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Â óñëîâèÿõ óêðåïëåíèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè è åå îðèåíòàöèè íà óñ-
êîðåííîå ðàçâèòèå â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ âñå 
áîëüøåå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò ôóíêöèÿ óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè — ôèíàí-
ñîâûé ìåíåäæìåíò. Îò ñâîåâðåìåííîñòè ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé 
è èõ ýôôåêòèâíîñòè â ðåøàþùåé ìåðå çàâèñÿò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü è 
èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè. Ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ 
îõâàòûâàþò âåñü âîñïðîèçâîäñòâåííûé öèêë, ïî ñâîåé ïðèðîäå îíè èìåþò 
ïðîãíîñòè÷åñêóþ íàïðàâëåííîñòü è êîìïëåêñíûé õàðàêòåð, ÷òî ïðåäúÿâ-
ëÿåò îñîáûå òðåáîâàíèÿ ê èõ èíôîðìàöèîííîìó îáåñïå÷åíèþ è àíàëèòè-
÷åñêîìó îáîñíîâàíèþ. 

Ïîñêîëüêó äëÿ óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè îðãàíèçàöèè íåîáõîäèìî ãëóáîêî 
è âñåñòîðîííå ïîíèìàòü äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè â öåëîì, àëãîðèòìû ïðè-
íÿòèÿ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé äîëæíû âêëþ÷àòü îöåíêó âñåõ ñóùåñòâåííûõ 
àñïåêòîâ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè: îöåíêó ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè, ïîçâî-
ëÿþùåé ñôîðìèðîâàòü ðûíî÷íóþ ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ áèçíåñà; èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè, îáåñïå÷èâàþùåé åãî êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü íà äëèòåëü-
íóþ ïåðñïåêòèâó; îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííîé ñ ïðîèçâîäñòâîì è 
ðåàëèçàöèåé ïðîäóêöèè è îïðåäåëÿþùåé òåêóùèå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè; 
ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè, íàïðàâëåííîé íà âûáîð íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ 
ñïîñîáîâ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Äëÿ îáîñíîâàíèÿ òàêèõ ðåøå-
íèé íåîáõîäèìà ðàçíîïëàíîâàÿ, íî âçàèìîóâÿçàííàÿ èíôîðìàöèÿ, ÷òî ñòàâèò 
çàäà÷ó ðàçðàáîòêè öåëîñòíîé êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè îðãàíèçà-
öèè. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìû àëãîðèòìû îáîñíîâàíèÿ êàê äîëãîñðî÷íûõ ôè-
íàíñîâûõ ðåøåíèé, îõâàòûâàþùèõ âåñü æèçíåííûé öèêë êîìïàíèè è êà-
ñàþùèõñÿ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè, âíåîáîðîòíûìè ðåàëüíûìè è ôèíàíñî-
âûìè àêòèâàìè, èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ è äèâèäåíäíîé ïîëèòèêîé, 
òàê è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé, îõâàòûâàþùèõ îòäåëüíûå îïåðà-
öèîííûå öèêëû è êàñàþùèõñÿ óïðàâëåíèÿ íîìåíêëàòóðîé âûïóñêàåìîé ïðî-
äóêöèè, èçäåðæêàìè ïðîèçâîäñòâà, ïðèáûëüþ, îáîðîòíûìè àêòèâàìè. 

Â ýòîé ñâÿçè âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü â ìåòîäèêàõ, ïîçâîëÿþùèõ àäåêâàò-
íî îöåíèâàòü ïðèíÿòûå ðåøåíèÿ è ôîðìèðîâàòü áàçó äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé 
â áóäóùåì. Òàê, â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåçàñëóæåííî ìàëî âíèìàíèÿ â ôèíàíñî-
âîì ìåíåäæìåíòå óäåëÿåòñÿ àíàëèòè÷åñêîìó îáîñíîâàíèþ ìàðêåòèíãîâûõ 
ðåøåíèé, êîòîðûå èìåþò âñå âîçðàñòàþùåå çíà÷åíèå, ïîñêîëüêó èòîãîâàÿ 
ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò 
ýôôåêòèâíîñòè ðûíêîâ, íà êîòîðûõ îíà ðàáîòàåò. Èññëåäîâàíèå ìàðêåòèíãî-
âîé ñðåäû ïîçâîëÿåò îöåíèòü îäèí èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè áèçíå-
ñà — òåìï ðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, êîòîðûé íåïîñðåäñòâåííî çàâè-
ñèò îò âîçìîæíîãî óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðîäàæ, îöåíèâàåìîãî è ïðîãíîçèðóå-
ìîãî â ðàìêàõ óïðàâëåíèÿ ìàðêåòèíãîâîé äåÿòåëüíîñòüþ. 
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Àëãîðèòìû óïðàâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûìè ðåñóðñàìè (îñíîâíûì, îáî-
ðîòíûì êàïèòàëîì è ïåðñîíàëîì îðãàíèçàöèè) äîñòàòî÷íî ïîëíî îñâåùåíû 
â ó÷åáíîé ëèòåðàòóðå, îäíàêî è çäåñü åñòü îáëàñòè, òðåáóþùèå íîâûõ èñ-
ñëåäîâàíèé. Ýòî ïðåæäå âñåãî êàñàåòñÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ïî ôîðìè-
ðîâàíèþ è èñïîëüçîâàíèþ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ôèíàíñîâûõ âëîæå-
íèé, êîìïëåêñíîé îöåíêè ðåñóðñîâ è ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè, îïðåäå-
ëÿþùèõ ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è ÷åðåç íåå âëèÿþùèõ 
íà ñòîèìîñòü áèçíåñà. 

Åñòü îïðåäåëåííàÿ ïîòðåáíîñòü â íîâûõ ìåòîäèêàõ ðàñ÷åòà è àíàëèçà 
ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ñîïîñòàâëåíèÿ åå ôàêòè÷åñêîãî è 
ðûíî÷íîãî óðîâíÿ. Íåäîñòàòî÷íî ðàçðàáîòàíû ïðîöåäóðû îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Íå ïîëíî ïðåäñòàâëå-
íî àíàëèòè÷åñêîå îáåñïå÷åíèå óïðàâëåíèÿ íàëîãîâûìè ïëàòåæàìè îðãàíè-
çàöèè, íåîáõîäèìîñòü èññëåäîâàíèÿ êîòîðûõ â ðàìêàõ îáîñíîâàíèÿ ïðèíè-
ìàåìûõ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé î÷åâèäíà, ïîñêîëüêó îíè ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç 
âàæíåéøèõ âèäîâ ðàñõîäîâ îðãàíèçàöèè, âëèÿþùèõ íà ýôôåêòèâíîñòü 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà. 

Íåäîñòàòî÷íî èññëåäîâàííûìè îñòàþòñÿ âîïðîñû àíàëèòè÷åñêîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ ðåøåíèé â îòíîøåíèè ðàçâèòèÿ áèçíåñà, â ÷àñòíîñòè îöåíêè èíâå-
ñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ñ ïîìîùüþ àëãîðèòìîâ èíâå-
ñòèöèîííîãî àíàëèçà, àäàïòèðîâàííîãî ê äåéñòâóþùåé îðãàíèçàöèè. Âåñüìà 
àêòóàëüíà êîìïëåêñíàÿ îöåíêà ðèñêîâ îðãàíèçàöèè, îñíîâàííàÿ íà ôèíàí-
ñîâîé èíôîðìàöèè, ïîçâîëÿþùåé âûÿâëÿòü íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå ðèñêè, 
÷òî îáåñïå÷èâàåò âîçìîæíîñòü â äàëüíåéøåì ðàçðàáîòàòü ñòðàòåãèþ óïðàâ-
ëåíèÿ èìè â öåëÿõ ìèíèìèçàöèè ïîñëåäñòâèé. Âåñüìà âîñòðåáîâàíû ìåòî-
äèêè, ïîçâîëÿþùèå îïðåäåëèòü ðåàêöèþ ñòîèìîñòè áèçíåñà íà èçìåíåíèÿ â 
ðûíî÷íîé, èíâåñòèöèîííîé, îïåðàöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè 
îðãàíèçàöèè, ÷òî îñîáåííî âàæíî ïðè ðàçðàáîòêå è îáîñíîâàíèè ñòðàòåãèè 
ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè. 

Øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå ñîâðåìåííûõ èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé 
òðåáóåò ðàçðàáîòêè êîìïüþòåðèçèðîâàííûõ ïðîöåäóð îáîñíîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðåøåíèé, êîòîðûå ïîçâîëÿþò ýêñòðàïîëèðîâàòü òåíäåíöèè àíàëèçè-
ðóåìîãî ïåðèîäà íà áóäóùåå è óâèäåòü íàèáîëåå âåðîÿòíóþ ïåðñïåêòèâó 
ðàçâèòèÿ áèçíåñà, à òàêæå îöåíèòü ïîñëåäñòâèÿ ìíîãî÷èñëåííûõ ñöåíàðèåâ 
åãî ðàçâèòèÿ. Âñå ýòè ñöåíàðèè äîëæíû áûòü îöåíåíû ñ ïîìîùüþ ñàìîãî 
îáúåêòèâíîãî êðèòåðèÿ ýôôåêòèâíîñòè — ñòîèìîñòè áèçíåñà, ïîñêîëüêó 
èìåííî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ìîæåò ñëóæèòü êîìïëåêñíîé îáîá-
ùàþùåé õàðàêòåðèñòèêîé ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà â öåëîì. Òàêèì îáðàçîì, 
òðàäèöèîííîå ñîäåðæàíèå ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà íåäîñòàòî÷íî ïîëíî 
ó÷èòûâàåò ìíîãèå àñïåêòû äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, ÷òî çàòðóäíÿåò îáîñ-
íîâàíèå ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè åå ðàçâèòèÿ. Ïîýòîìó â ó÷åáíîì ïîñîáèè 
ïðåäñòàâëåíà ñîâðåìåííàÿ ôèíàíñîâàÿ ìîäåëü îðãàíèçàöèè, îðèåíòèðîâàí-
íàÿ íà ñòðàòåãè÷åñêèé àíàëèç áèçíåñà è îáîñíîâàíèå óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøå-
íèé ÷åðåç îöåíêó ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè è ôàêòîðîâ åå ðîñòà. Òàêàÿ ìî-
äåëü ïîçâîëÿåò äàòü õàðàêòåðèñòèêó ñîñòîÿíèþ îðãàíèçàöèè â êîíòåêñòå åå 
ìàðêåòèíãîâîé, èíâåñòèöèîííîé, îïåðàöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíî-
ñòè, îïðåäåëèòü íàïðàâëåíèÿ ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé è îöåíèòü 
èõ ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâûõ ïðîãíîçîâ è îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà. 
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 Глава  1 

Содержаниеѝѝ
финансовогоѝменеджментаѝ

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò â ñîçäàíèè ñòîèìîñòè áèçíåñà. Êàê îò-
äåëüíîå íàïðàâëåíèå íàóêè ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò ïîëó÷èë ðàç-
âèòèå â 60-å ãîäû ÕÕ â. Ýòî ïðîèçîøëî èç-çà íàçðåâøåé íåîáõî-
äèìîñòè äîïîëíåíèÿ òåîðèè ôèíàíñîâ àíàëèòè÷åñêèìè èíñòðó-
ìåíòàìè (àíàëèçîì ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ, îò÷åòíîñòè è ò.ä.). 
Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïåðâîé ðàáîòîé, ñâÿçàííîé ñ ôèíàíñîâûì ìåíåäæ-
ìåíòîì êàê ñàìîñòîÿòåëüíîé íàóêîé, ñòàëà «Òåîðèÿ ôèíàíñîâ è 
êîðïîðàòèâíîé ïîëèòèêè» Äæ. Óýñòîíà è Ò. Êîóïëýíäà, îïóáëèêî-
âàííàÿ â 1962 ã. 

Íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî ðàáîò, îïóáëèêîâàííûõ ê 
íàñòîÿùåìó âðåìåíè, åäèíîãî ïîäõîäà ê ïîíÿòèþ «ôèíàíñîâûé 
ìåíåäæìåíò» òàê è íå âûðàáîòàíî äî ñèõ ïîð. Íà íàø âçãëÿä, íàè-
áîëåå àäåêâàòíîå îïðåäåëåíèå ñëåäóþùåå. 

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò — ýòî íàóêà è îáëàñòü ïðàêòè÷åñêîé 
äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííàÿ ñ ïðèíÿòèåì óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé, íà-
ïðàâëåííûõ íà ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå ôèíàíñîâîé è èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòüþ êîìïàíèè, ò.å. ñèñòåìà îòíîøåíèé, âîçíèêàþùèõ 
ïî ïîâîäó ïðèâëå÷åíèÿ (ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü), ðàñïðåäåëåíèÿ è 
ðàçìåùåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü). 

Ýôôåêòèâíûé ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò ôîðìèðóåòñÿ òàì, ãäå 
ðåàëèçóåòñÿ êîìïëåêñíîå óïðàâëåíèå ðûíî÷íîé, îïåðàöèîííîé, èí-
âåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòüþ. Íî íå ñëåäóåò ïîëàãàòü, 
÷òî îñíîâíàÿ öåëü äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè — òîëüêî ïîëó÷åíèå 
ïðèáûëè. Îñíîâíîé öåëüþ ëþáîãî áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå 
êàïèòàëà, âëîæåííîãî âëàäåëüöàìè, è, òàêèì îáðàçîì, ïðèðîñò ñòîè-
ìîñòè ýòîãî áèçíåñà, à çíà÷èò, óâåëè÷åíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ âëàäåëü-
öåâ. Ðîëü ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà â ñîçäàíèè ñòîèìîñòè ïðåä-
ñòàâëåíà íà ðèñ. 1.1. 

Ïîä âîçäåéñòâèåì âíåøíèõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé ðàçðàáàòûâàåò-
ñÿ ðûíî÷íàÿ ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà, êîòîðàÿ íàöåëåíà íà óñïåø-
íóþ ðàáîòó êîìïàíèè íà ýôôåêòèâíûõ ðûíêàõ. Ïðèâëå÷åííûé äëÿ 
îáåñïå÷åíèÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà êàïèòàë íàïðàâëÿåòñÿ íà ïðèîáðåòåíèå 
ðåàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ÷òî ñîçäàåò óñëîâèÿ äëÿ îñóùåñòâëå-
íèÿ óñïåøíîé îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îïåðàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü 
ïîçâîëÿåò äîñòè÷ü âûñîêîãî óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà, ïðåâûøàþùåãî ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà. 
Èìåííî ïðè ñîáëþäåíèè ýòîãî óñëîâèÿ áèçíåñ ñîçäàåò ñòîèìîñòü, è 
ñîçäàâàåìàÿ ñòîèìîñòü áóäåò òåì áîëüøå, ÷åì âûøå òåìï ðîñòà áèçíåñà. 



 
Ðèñ. 1.1. Ðîëü ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà â ñîçäàíèè ñòîèìîñòè áèçíåñà 
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Â îòëè÷èå îò áóõãàëòåðñêîãî (ôèíàíñîâîãî) ó÷åòà, ãäå ðàçëè÷èÿ
ìåæäó êðàòêîñðî÷íûì è äîëãîñðî÷íûì ïåðèîäîì çàêëþ÷àþòñÿ
â ïðîäîëæèòåëüíîñòè âðåìåííîãî ïåðèîäà, â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåí-
òå ýòè ðàçëè÷èÿ ëåæàò â îáëàñòè îáåñïå÷èâàþùåé ôóíêöèè ôèíàíñîâ. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèíÿòî ïîäðàçäåëÿòü óïðàâëåí÷åñêèå ðåøå-
íèÿ, ïðèíèìàåìûå â ñèñòåìå ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà, íà äâå ÷àñ-
òè: êðàòêîñðî÷íóþ è äîëãîñðî÷íóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó. 

Ïîñêîëüêó öåëüþ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷å-
íèå áëàãîñîñòîÿíèÿ ó÷àñòíèêîâ çà ñ÷åò ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè, òî èí-
âåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ äîëæíû áûòü òàêèìè, ÷òîáû öåííîñòü âëî-
æåíèé âñåõ âèäîâ ïðåâûøàëà çàòðàòû íà èõ ôèíàíñèðîâàíèå. 

2) ñîâåðøàåò îöåíêó è âûáîð èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èí-
âåñòèöèé. 

1) îïðåäåëÿåò íàïðàâëåíèÿ ðåàëüíîãî è ôèíàíñîâîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ; 

Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâûé ìåíåäæåð ðåøàåò äâå îñíîâíûå
ïðîáëåìû â äîëãîñðî÷íîì è êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäàõ: 

 

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæåð — ýòî ïîñðåäíèê ìåæäó îðãàíèçàöèåé è
ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè, à òàêæå ìåæäó îðãàíèçàöèåé è ðûíêàìè
ðåàëüíîãî êàïèòàëà. Ðîëü ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà â ñîâðåìåííîé
îðãàíèçàöèè, çàêëþ÷àþùàÿñÿ â ïðèíÿòèè ðåøåíèé ïî ôèíàíñèðî-
âàíèþ è èíâåñòèðîâàíèþ, ñõåìàòè÷íî ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.2. Åñëè
êîìïàíèÿ äåéñòâóåò óñïåøíî, òî ïîëó÷àåìûå äîõîäû â ðåçóëüòàòå
îïåðàöèé ñ ðåàëüíûìè àêòèâàìè ïðåâûøàþò çàòðàòû íà îáñëóæè-
âàíèå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå îáðàçóþùèéñÿ
÷èñòûé äîõîä ìîæåò ëèáî ðåèíâåñòèðîâàòüñÿ è íàïðàâëÿòüñÿ íà
äàëüíåéøåå ðàçâèòèå êîìïàíèè, ëèáî âûïëà÷èâàòüñÿ èíâåñòîðàì. 

 

 
Ðèñ. 1.2. Ðîëü ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà  

â ñîâðåìåííîé îðãàíèçàöèè 
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Ñ ïîçèöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä íà÷èíà-
åòñÿ òîãäà, êîãäà âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ââåäåíèÿ äîïîëíèòåëü-
íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåñóðñîâ, äëÿ ÷åãî ïîòðåáóþòñÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, 
äîïîëíèòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû. Äî òåõ ïîð ïîêà äåÿòåëüíîñòü 
ïðåäïðèÿòèÿ íå òðåáóåò ââåäåíèÿ íîâûõ ðåñóðñîâ, ïåðèîä ìîæíî 
ñ÷èòàòü êðàòêîñðî÷íûì. 

Èç ýòîãî âûòåêàåò åùå îäíî âàæíîå çàêëþ÷åíèå. Åñëè îñíîâíîé 
öåëüþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè ñ÷èòàòü ïðèðîñò ñòîèìîñòè 
áèçíåñà íà îñíîâå êà÷åñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ áèçíåñîì, â òîì ÷èñëå 
ôèíàíñîâîãî, òî â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå îñíîâíûì ïîêàçàòåëåì 
îöåíêè ðåçóëüòàòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè áóäåò ïðèáûëü, à â äîëãîñðî÷-
íîì — ñòîèìîñòü áèçíåñà. 

Â ðàìêàõ êðàòêîñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ïîëèòèêè îïðåäåëèòü 
îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé â íàèáîëåå îáùèõ ÷åð-
òàõ ìîæíî ñëåäóþùèì îáðàçîì. 

Êðàòêîñðî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà: 
 óïðàâëåíèå ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòüþ îðãàíèçàöèè; ôîðìèðî-

âàíèå ðûíî÷íîé ñòðàòåãèè; 
 óïðàâëåíèå äîõîäàìè, ðàñõîäàìè è ïðèáûëüþ îðãàíèçàöèè;  
 óïðàâëåíèå îáîðîòíûìè àêòèâàìè è îáîðîòíûì êàïèòàëîì; 
 óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè îðãàíèçàöèè; 
 óïðàâëåíèå êðàòêîñðî÷íûì ôèíàíñèðîâàíèåì. 
Äîëãîñðî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà: 
 óïðàâëåíèå âíåîáîðîòíûìè àêòèâàìè; 
 óïðàâëåíèå äîëãîñðî÷íûì ôèíàíñèðîâàíèåì; ôîðìèðîâàíèå 

îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà; 
 ðàçðàáîòêà äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè; 
 ðàçðàáîòêà ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè; 
 óïðàâëåíèå ðèñêàìè; 
 îöåíêà ñòîèìîñòè áèçíåñà. 
Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ðîëü ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà ðàñøèðÿåòñÿ 

äî óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì â öåëîì, ïîýòîìó ôèíàíñîâûé äèðåê-
òîð ïî ñâîåìó ñòàòóñó è ôóíêöèÿì çà÷àñòóþ ñòàíîâèòñÿ ïåðâûì ïî-
ìîùíèêîì ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà â óïðàâëåíèè îðãàíèçàöèåé; îí 
äîëæåí ïîíèìàòü âñå áèçíåñ-ïðîöåññû è èìåòü ñòðàòåãè÷åñêîå âè-
äåíèå ðàçâèòèÿ áèçíåñà. Â áóäóùåì ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåä-
æåðà áóäóò âñå áîëüøå ñâîäèòüñÿ ê ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâîé ñòðàòå-
ãèè, âîïðîñàì äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèè. 

Óíèâåðñàëüíîé ñõåìû ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé 
ñëóæáû îðãàíèçàöèè, âîçãëàâëÿåìîé ôèíàíñîâûì äèðåêòîðîì, íå 
ñóùåñòâóåò, â êàæäîé êîìïàíèè ñòðóêòóðà è ôóíêöèè ýòîé ñëóæáû 
çàâèñÿò îò ñïåöèôèêè áèçíåñà, ìàñøòàáîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëü-
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íîñòè, òðàäèöèé, ñëîæèâøèõñÿ â îðãàíèçàöèè, ôàçû ðàçâèòèÿ áèç-
íåñà, òðåáîâàíèé ñîáñòâåííèêîâ, çàêîíîäàòåëüñòâà. Â ñîîòâåòñòâèè 
ñ êëàññè÷åñêîé ñõåìîé (ðèñ. 1.3) â êðóïíîé êîìïàíèè ôóíêöèè 
óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè ðàñïðåäåëåíû ñëåäóþùèì îáðàçîì. 
 

 
Ðèñ. 1.3. Ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà  

â êðóïíîé êîìïàíèè 
 
Ôóíêöèè è çàäà÷è ôèíàíñîâûõ ìåíåäæåðîâ â îïðåäåëåííîé 

÷àñòè ïåðåñåêàþòñÿ ñ ôóíêöèÿìè áóõãàëòåðà, ðóêîâîäèòåëÿ ïðîèç-
âîäñòâåííîãî ïîäðàçäåëåíèÿ è äèðåêòîðà ïî ìàðêåòèíãó. ×òî êàñàåò-
ñÿ ïðîèçâîäñòâà, òî çäåñü ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà êîíöåí-
òðèðóþòñÿ íà óïðàâëåíèè íîìåíêëàòóðîé âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè  
è îöåíêå åå ðåíòàáåëüíîñòè. Â îáëàñòè ìàðêåòèíãà îíè çàòðàãèâàþò 
òàêèå âîïðîñû, êàê îöåíêà ðûíêîâ, àíàëèç âûãîäíîñòè ïîêóïàòåëåé, 
ðàçðàáîòêà ðûíî÷íîé ñòðàòåãèè, îöåíêà ñèñòåìû ðàñïðåäåëåíèÿ ïðî-
äóêöèè, öåíîîáðàçîâàíèå, ñòèìóëèðîâàíèå ñáûòà. 

Â áîëåå ðàçâåðíóòîì âèäå ôóíêöèè ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé 
ñëóæáû ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

1) îáùèé ôèíàíñîâûé àíàëèç êîìïàíèè, àíàëèç îòäåëüíûõ àñ-
ïåêòîâ äåÿòåëüíîñòè, â ÷àñòíîñòè àíàëèç ïðèáûëüíîñòè êëèåíòîâ, 
ïðîäóêöèè; 

2) ôèíàíñîâûé êîíòðîëëèíã — ó÷åò, àíàëèç, ïëàíèðîâàíèå è îð-
ãàíèçàöèÿ áèçíåñ-ïðîöåññîâ; ñòðàòåãè÷åñêîå è òåêóùåå ïëàíèðîâàíèå 
è áþäæåòèðîâàíèå; ðàçðàáîòêà áèçíåñ-ïëàíîâ, êîíòðîëü çà âûïîëíå-
íèåì ïëàíîâ; 

3) ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòüþ â ðàìêàõ îáåñ-
ïå÷åíèÿ åå ýôôåêòèâíîñòè; âûðàáîòêà ìàðêåòèíãîâîé ñòðàòåãèè, 
ñîâìåñòíîå ðåøåíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷; 

4) óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ, îïðåäåëåíèå ýô-
ôåêòèâíûõ íàïðàâëåíèé èíâåñòèðîâàíèÿ â ðåàëüíûå è ôèíàíñîâûå 
àêòèâû, ïîäãîòîâêà òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòîâ, 
ðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ìåæäó ïîäðàçäåëåíèÿìè êîìïàíèè; 
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5) ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ â ðàìêàõ 
îáåñïå÷åíèÿ åå ðåíòàáåëüíîñòè; óïðàâëåíèå ðàñõîäàìè; óïðàâëåíèå 
îáîðîòíûìè àêòèâàìè (êîíòðîëü íàä çàïàñàìè, äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòüþ); ó÷àñòèå â ðåèíæèíèðèíãå áèçíåñ-ïðîöåññîâ; 

6) êàçíà÷åéñêàÿ ôóíêöèÿ (òåêóùåå óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïî-
òîêàìè, â ðàìêàõ êîòîðîãî îñóùåñòâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå òåêó-
ùåé äåÿòåëüíîñòè è îðãàíèçàöèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â öåëÿõ îáåñïå-
÷åíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè îðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè êàññîâûõ 
ðàçðûâîâ); 

7) óïðàâëåíèå ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòüþ â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ 
äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè êîìïàíèè; èññëåäîâàíèå 
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ; îïòèìèçàöèÿ ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ îð-
ãàíèçàöèè; 

8) óïðàâëåí÷åñêèé ó÷åò è ïîäãîòîâêà óïðàâëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè; 
9) ïîäãîòîâêà áóõãàëòåðñêîé è íàëîãîâîé îò÷åòíîñòè ïî ðîññèé-

ñêèì ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì; ïîäãîòîâêà êîíñîëèäèðîâàííîé 
îò÷åòíîñòè; ðàçðàáîòêà ó÷åòíîé è íàëîãîâîé ïîëèòèêè; 

10) íàëîãîâîå ïëàíèðîâàíèå; 
11) óïðàâëåíèå ðèñêàìè; 
12) ðåñòðóêòóðèçàöèÿ êîìïàíèè, îïòèìèçàöèÿ åå ôèíàíñîâîé 

ñòðóêòóðû è äð. 
Òåîðèÿ è ïðàêòèêà ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà íàõîäèòñÿ â ïî-

ñòîÿííîì ðàçâèòèè, ïîñêîëüêó èäåò ïîñòîÿííàÿ ðåàêöèÿ íà ðàçíî-
îáðàçíûå èçìåíåíèÿ è íîâîââåäåíèÿ, ïðîèñõîäÿùèå âî âíóòðåííåé 
è âíåøíåé áèçíåñ-ñðåäå. Òåì íå ìåíåå ïðèíÿòèå óïðàâëåí÷åñêèõ 
ðåøåíèé â ñèñòåìå ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà áàçèðóåòñÿ íà ðÿäå 
óíèâåðñàëüíûõ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîäõîäîâ è ïðåäñòàâëåíèé, ðàçðà-
áîòàííûõ â ðàìêàõ ñîâðåìåííîé òåîðèè ôèíàíñîâ è ñëóæàùèõ ìå-
òîäîëîãè÷åñêîé îñíîâîé äëÿ ïîíèìàíèÿ ñóòè ïðîöåññîâ è òåíäåíöèé, 
ïðîòåêàþùèõ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ëîãèêè ðåøåíèé ôèíàíñîâîãî 
õàðàêòåðà. Ýòè ïîäõîäû è ïðåäñòàâëåíèÿ ïîëó÷èëè íàçâàíèå áàçîâûõ 
êîíöåïöèé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. 

Áàçîâûå êîíöåïöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. Ìåòîäîëîãè÷åñêèé 
ôóíäàìåíò ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé ñîñòàâ-
ëÿþò íåñêîëüêî áàçîâûõ êîíöåïöèé, õàðàêòåðèçóþùèõ íàèáîëåå 
âàæíûå è ñóùåñòâåííûå çàêîíîìåðíîñòè, âîçíèêàþùèå â ïðîöåññå 
ñîçäàíèÿ áèçíåñîì íîâîé ñòîèìîñòè è åå ðàñïðåäåëåíèÿ ìåæäó îñ-
íîâíûìè çàèíòåðåñîâàííûìè ãðóïïàìè ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ. 
Ýòî êîíöåïöèè: 

 êîìïðîìèññà ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ; 
 äåíåæíûõ ïîòîêîâ; 
 âðåìåííîé ñòîèìîñòè äåíåã; 
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 îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêà; 
 àëüòåðíàòèâíûõ çàòðàò; 
 ñòîèìîñòè êàïèòàëà; 
 ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà êàïèòàëà; 
 àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè; 
 èìóùåñòâåííîé è ïðàâîâîé îáîñîáëåííîñòè õîçÿéñòâóþùåãî 

ñóáúåêòà; 
 âðåìåííîé íåîãðàíè÷åííîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîçÿéñò-

âóþùåãî ñóáúåêòà; 
 àãåíòñêèõ îòíîøåíèé è àãåíòñêèõ èçäåðæåê. 
1. Îäíîé èç îñíîâíûõ ñ÷èòàåòñÿ êîíöåïöèÿ êîìïðîìèññà ìåæäó 

ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ, óòâåðæäàþùàÿ, ÷òî êîíå÷íîé öåëüþ äåÿòåëü-
íîñòè ëþáîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñóáúåêòà ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå áîãàòñò-
âà ñîáñòâåííèêîâ. Ïðèðîñò áîãàòñòâà çà ïåðèîä âðåìåíè ôîðìèðóåò 
äîõîä ýêîíîìè÷åñêîãî ñóáúåêòà, êîòîðûé ìîæåò ñîñòîÿòü èç äâóõ 
÷àñòåé: òåêóùåãî è äîõîäà îò ïðèðîñòà ñòîèìîñòè. Îòíîøåíèå ñîâî-
êóïíîãî äîõîäà ê ðàçìåðó áîãàòñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ñóáúåêòà íà íà-
÷àëî ïåðèîäà íàçûâàåòñÿ äîõîäíîñòüþ; îáû÷íî îíà èçìåðÿåòñÿ â ãî-
äîâûõ ïðîöåíòàõ è õàðàêòåðèçóåò òåìï ïðèðîñòà áîãàòñòâà çà ïåðèîä. 

Äëÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ íå ñóùåñòâóåò âåðõíåãî ïðåäåëà 
óðîâíÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè — ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ âà-
ðèàíòó, îáåùàþùåìó áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü, áóäåò îòäàíî 
ïðåäïî÷òåíèå. Îäíàêî ðîñò áóäóùåé äîõîäíîñòè âñåãäà ñâÿçàí ñ 
ïðîïîðöèîíàëüíûì óâåëè÷åíèåì íåîïðåäåëåííîñòè ðåàëüíîãî ïî-
ëó÷åíèÿ äîõîäîâ. Ëþáàÿ âíîâü îòêðûâàþùàÿñÿ âîçìîæíîñòü ïîëó-
÷åíèÿ áîëåå âûñîêîãî äîõîäà î÷åíü áûñòðî ñòàíîâèòñÿ èçâåñòíîé 
ìíîæåñòâó ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ (â ýòîì ïðîÿâëÿåòñÿ äåéñòâèå 
åùå îäíîé êîíöåïöèè — ãèïîòåçû îá ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà), êîòîðûå âñòóïàþò â æåñòêóþ êîíêóðåíòíóþ áîðüáó. Ðîñò 
÷èñëà ïðåòåíäåíòîâ íà áóäóùèå äîõîäû ñíèæàåò øàíñû êàæäîãî èç 
íèõ â îòäåëüíîñòè è óâåëè÷èâàåò íåîïðåäåëåííîñòü óñïåøíîãî èñõî-
äà. Óðîâåíü íåîïðåäåëåííîñòè, ñîïðÿæåííûé ñ ïîëó÷åíèåì áóäóùèõ 
äîõîäîâ, íàçûâàåòñÿ â äàííîé êîíöåïöèè ðèñêîì. Áîëåå âûñîêàÿ  
â ñðàâíåíèè ñî ñðåäíèì óðîâíåì äîõîäíîñòü ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê 
âîçíàãðàæäåíèå (ïðåìèÿ) çà äîïîëíèòåëüíûé ðèñê, êîòîðûé ïðèíè-
ìàåò íà ñåáÿ ýêîíîìè÷åñêèé ñóáúåêò. Êîíöåïöèÿ ðèñêà è äîõîäíî-
ñòè áàçèðóåòñÿ íà ïðèçíàíèè ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíîé ñâÿçè ìåæ-
äó îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ è ðèñêîì ëþáîé äåëîâîé îïåðàöèè. Èë-
ëþñòðàöèåé âçàèìîñâÿçè ðèñêà è äîõîäíîñòè ìîæåò ñëóæèòü ìîäåëü 
îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ (capital active pricing model, CAPM),  
â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé ÷åì âûøå óðîâåíü ðèñêà, òåì âûøå îæè-
äàåìàÿ äîõîäíîñòü (ðèñ. 1.4). 

 : PRESSI ( HERSON )
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Ðèñ. 1.4. Ñîîòíîøåíèå ðèñêà è äîõîäíîñòè 

 

Òàêèì îáðàçîì, êîíöåïöèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè àêöåíòèðóåò 
âíèìàíèå ìåíåäæåðà íà íåîáõîäèìîñòè îöåíêè íå òîëüêî âîçìîæ-
íûõ ðåçóëüòàòîâ õîçÿéñòâåííîé îïåðàöèè, íî è ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ 
èõ ïîëó÷åíèåì. 

Ñîãëàñíî êîíöåïöèè ñîîòíîøåíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè ïðèíÿ-
òèå ðèñêà îïðàâäàííî òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ïðåäïîëàãàåìûé 
äîõîä ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíûì è äîñòàòî÷íûì è ïðè ýòîì íàñòóïëåíèå 
ðèñêîâîãî ñîáûòèÿ íå ïðèâåäåò ê íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì äëÿ 
áèçíåñà. Òàêèì îáðàçîì, äîáèòüñÿ çíà÷èòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ, îáåñ-
ïå÷èòü óñïåøíîñòü îðãàíèçàöèè â áóäóùåì ìîæíî, ëèøü ïðàâèëüíî 
îöåíèâàÿ ñîïóòñòâóþùèå åå äåÿòåëüíîñòè ðèñêè, ïðèíèìàÿ ñâîå-
âðåìåííûå è àäåêâàòíûå ìåðû ïî èõ ñíèæåíèþ. 

2. Â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíöåïöèåé äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðåäïðèÿòèå 
ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê ñîâîêóïíîñòü âõîäÿùèõ è èñõîäÿùèõ ïîòî-
êîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïðè ýòîì äåíåæíûå ïîòîêè êëàññèôèöèðó-
þòñÿ ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè, îäèíàêîâûì äëÿ âñåõ ïðåäïðèÿòèé — 
òåêóùåé, ôèíàíñîâîé è èíâåñòèöèîííîé (ðèñ. 1.5). 
 

 
Ðèñ. 1.5. Êëàññèôèêàöèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ  
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Îñíîâíûå âõîäÿùèå äåíåæíûå ïîòîêè (ïðèòîêè äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ) — ýòî ïîñòóïëåíèÿ îò ïîêóïàòåëåé ïðîäóêöèè (òåêóùàÿ 
äåÿòåëüíîñòü), îò ïðîäàæè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, à òàêæå îò ïîëó-
÷åííûõ ïðîöåíòîâ è äèâèäåíäîâ ïî ôèíàíñîâûì âëîæåíèÿì (èíâå-
ñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü) è ïîñòóïëåíèÿ â ðåçóëüòàòå ïðèâëå÷åíèÿ 
êàïèòàëà — âêëàäîâ â óñòàâíûé êàïèòàë, êðåäèòîâ, çàéìîâ, ýìèññèè 
îáëèãàöèé (ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü). Îñíîâíûå èñõîäÿùèå äåíåæ-
íûå ïîòîêè (îòòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ) — ýòî ïëàòåæè ïîñòàâùèêàì, 
ïåðñîíàëó, â áþäæåò, ïðîöåíòíûå ïëàòåæè, âûïëàòà äèâèäåíäîâ, 
ïëàòåæè çà ïðèîáðåòàåìûå âíåîáîðîòíûå àêòèâû, â òîì ÷èñëå 
îñíîâíûå ñðåäñòâà, íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, äîõîäíûå âëîæåíèÿ  
â ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè, ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ è ïëàòåæè â ñ÷åò 
ïîãàøåíèÿ ïðèâëå÷åííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçà-
öèè, à èìåííî êðåäèòîâ, çàéìîâ, îáëèãàöèé. ×èñòûå äåíåæíûå 
ñðåäñòâà (÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê) ïî òåêóùåé è ôèíàíñîâîé äåÿ-
òåëüíîñòè â èäåàëüíîì ñëó÷àå äîëæíû èìåòü ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå, 
à ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè — îòðèöàòåëüíîå (ðèñ. 1.6). 

Â ðàìêàõ äàííîé êîíöåïöèè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ëþáàÿ îðãàíè-
çàöèÿ íåçàâèñèìî îò ðîäà è ìàñøòàáîâ äåÿòåëüíîñòè â ôèíàíñîâîì 
îòíîøåíèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåêèé «÷åðíûé ÿùèê», ïðåäíàçíà-
÷åííûé äëÿ ãåíåðèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Â íàèáîëåå îáùåì 
ñëó÷àå íà åå âõîä ïîñòóïàåò íåêîòîðàÿ äåíåæíàÿ ñóììà, ïîëó÷åííàÿ 
èç îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ èñòî÷íèêîâ â êà÷åñòâå âêëàäà â óñòàâíûé 
êàïèòàë. Îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷àåìûé íà âûõîäå, çàâèñèò 
îò ðÿäà ôàêòîðîâ, â òîì ÷èñëå ñâîéñòâ è õàðàêòåðèñòèê ñîñòàâëÿþ-
ùèõ åãî ýëåìåíòîâ, îò ýôôåêòèâíîñòè ïðîèñòåêàþùèõ âíóòðè íåãî 
ïðîöåññîâ, îò ñîñòîÿíèÿ âíåøíåé ñðåäû è ò.ä. 

Î÷åâèäíî, ÷òî ñðåäñòâà ñëåäóåò âêëàäûâàòü òîëüêî â òîì ñëó÷àå, 
åñëè äåíåæíûé ïîòîê íà âûõîäå ïðåâûøàåò íà÷àëüíûå äåíåæíûå 
ñðåäñòâà è ýòîãî ïðåâûøåíèÿ áóäåò äîñòàòî÷íî âëàäåëüöàì îðãàíè-
çàöèè äëÿ îïëàòû âñåõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ åå ôóíêöèîíèðîâàíè-
åì è óäîâëåòâîðåíèåì èõ ñîáñòâåííûõ èíòåðåñîâ. Ðàçíîñòü ìåæäó 
âõîäÿùèìè è èñõîäÿùèìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè çà îïðåäåëåííûé 
ïåðèîä âðåìåíè è áóäåò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé ðåçóëüòàò, ïîëó÷åííûé 
îò ðàáîòû îðãàíèçàöèè. È èìåííî òàêîé ðåçóëüòàò àâòîðû êîíöåï-
öèè íàçâàëè äåíåæíûì ïîòîêîì. À öåííîñòü ñàìîé îðãàíèçàöèè 
îïðåäåëÿåòñÿ äëÿ åãî âëàäåëüöåâ òåìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè, êîòî-
ðûå îíà ñïîñîáíà äëÿ íèõ ñîçäàâàòü. 

3. Êîíöåïöèÿ âðåìåííîé öåííîñòè äåíåã èñõîäèò èç ïðèçíàíèÿ 
ôàêòà ñóùåñòâîâàíèÿ ó âñåõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ ïîëîæèòåëü-
íîãî âðåìåííîãî ïðåäïî÷òåíèÿ â îòíîøåíèè îæèäàåìûõ äåíåæíûõ 
âûïëàò. Äåíüãè, ïîëó÷åíèå êîòîðûõ îæèäàåòñÿ ðàíüøå, îöåíèâàþòñÿ 
ïîòåíöèàëüíûìè ïîëó÷àòåëÿìè âûøå, ÷åì áîëåå ïîçäíèå âûïëàòû. 



Поступления 
от покупателей

Платежи поставщикам, 
персоналу, в бюджет, 
процентные платежи, 
выплата дивидендов

Поступления 
от продажи 

внеоборотных 
активов

Платежи 
за приобретаемые 
внеоборотные 

активы

Поступления 
от эмиссии акций, 

облигаций, 
привлечения 

кредитов, займов

Платежи 
в счет погашения 

облигаций, 
кредитов, займов

Чистые денежные средства 
по текущей деятельности

Чистые денежные 
средства по инвестиционной 

деятельности

Чистые денежные 
средства по финансовой 

деятельности

Чистые денежные 
средства

 

Ðèñ. 1.6. Îñíîâíûå äåíåæíûå ïîòîêè ïî òåêóùåé,  
èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè 
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Èçìåíåíèå öåííîñòè äåíåã âî âðåìåíè îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî äå-
íåæíàÿ åäèíèöà ñåãîäíÿ ñòîèò äîðîæå, ÷åì ÷åðåç îïðåäåëåííûé
ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Ýòî óäîðîæàíèå äåíåæíîé åäèíèöû ïðîèñõî-
äèò ïî íåñêîëüêèì ïðè÷èíàì: 

 

 

(1 ) ,n

 íà äåíüãè, ïîëó÷åííûå ñåãîäíÿ, ìîæíî ïîëó÷èòü äîõîä â áó-
äóùåì; 

 ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü äåíåã ñ òå÷åíèåì âðåìåíè ñíèæà-
åòñÿ èç-çà èíôëÿöèè; 

 âëîæåíèå äåíåã âî ÷òî-ëèáî îçíà÷àåò îòêàç îò òåêóùåãî ïî-
òðåáëåíèÿ; 

 åñòü ðèñê íåâîçâðàòà äåíåã, åñëè îæèäàåòñÿ ïîëó÷èòü èõ «çàâòðà». 
Ïîñêîëüêó äåíüãè ìåíÿþò ñâîþ öåííîñòü âî âðåìåíè, ñðàâíè-

âàòü çàòðàòû è âûãîäû íàïðÿìóþ íåëüçÿ. Íåîáõîäèìî ïðèâåñòè âñå
ðàñ÷åòû ê åäèíîé âðåìåííîé òî÷êå ñîïîñòàâëåíèÿ. Äëÿ ýòîãî ñóùå-
ñòâóþò ñïåöèàëüíûå ïðèåìû: 

 ëèáî ïåðåñ÷èòàòü äåíåæíûå ñóììû íà áóäóùèé ïåðèîä — 
êîìïàóíäèðîâàíèå: 

FV PV r    

 ëèáî ïðèâåñòè äåíåæíûå ñóììû ê èõ ñåãîäíÿøíåé (òåêóùåé) 
öåííîñòè — äèñêîíòèðîâàíèå: 

(1 )n

FV
PV

r



PV  

, 

ãäå  — òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà èëè áóäóùèõ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ; 

FV
r

 
 

 

,r MRR RI

  — áóäóùàÿ ñòîèìîñòü (öåííîñòü) òåêóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ; 
     — ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ; 

n      — ñðîê îïåðàöèè. 

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ — ìèíèìàëüíîå ïðèðàùåíèå (ïðî-
öåíò) îò èíâåñòèöèé, íèæå êîòîðîãî îñóùåñòâëÿòü èõ íåâûãîäíî.
Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë äèñêîíòèðîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ âî âðåìåííîì
óïîðÿäî÷èâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ ðàçëè÷íûõ âðåìåííûõ ïåðèî-
äîâ. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîêàçûâàåò, êàêîé åæåãîäíûé ïðî-
öåíò âîçâðàòà õî÷åò (èëè ìîæåò) èìåòü èíâåñòîð íà èíâåñòèðóåìûé
èì êàïèòàë. 

Âíå çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêîé ïîêàçàòåëü èñïîëüçóåòñÿ â êà÷å-
ñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, îíà äîëæíà âêëþ÷àòü â ñåáÿ òðè îñ-
íîâíûõ êîìïîíåíòà: 

   
ãäå       — ñðåäíèé òåìï èíôëÿöèè; 
MRR
RI

 

  — ìèíèìàëüíàÿ ðåàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè; 
     — êîýôôèöèåíò, ó÷èòûâàþùèé ñòåïåíü ðèñêà, êàê ñâÿçàííî-

ãî ñ íåóñòîé÷èâîñòüþ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà îò êîíêðåòíîãî
âëîæåíèÿ, òàê è ñ ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðîé. 
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Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, êàê ïðàâèëî, ðàâíà èëè àëüòåðíàòèâíîé 
ñòîèìîñòè êàïèòàëà, èëè áàðüåðíîìó êîýôôèöèåíòó, èëè ñðåäíå-
âçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà. 

4. Êîíöåïöèÿ îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêà çàêëþ÷àåòñÿ â 
ñëåäóþùåì. Ëþáîìó êîììåð÷åñêîìó ïðåäïðèÿòèþ ïðèñóùè äâà îñ-
íîâíûõ âèäà ðèñêà: îïåðàöèîííûé è ôèíàíñîâûé. Îïåðàöèîííûé 
ðèñê çàâèñèò îò ñïåöèôèêè îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ îïðå-
äåëÿåò ñòðóêòóðó àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Îò ñòðóêòóðû àêòèâîâ çàâè-
ñèò ñòðóêòóðà ðàñõîäîâ â ðàçðåçå ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ (ðèñ. 1.7). 
×åì áîëüøå óäåëüíûé âåñ ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ, òåì áîëüøå âîç-
ìîæíûå êîëåáàíèÿ îïåðàöèîííîé ïðèáûëè è òåì âûøå îïåðàöèîí-
íûé ðèñê. Ôèíàíñîâûé ðèñê çàâèñèò îò ñòðóêòóðû ïàññèâîâ áàëàíñà, 
ò.å. îò ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè: ÷åì áîëüøå óäåëü-
íûé âåñ çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ, òåì áîëüøå ïîñòîÿííûå ðàñõîäû, 
ñâÿçàííûå ñ îáñëóæèâàíèåì îáÿçàòåëüñòâ, òåì áîëüøå âîçìîæíûå 
êîëåáàíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè è òåì âûøå ôèíàíñîâûé ðèñê.  
 

Структура активов 
генерирует 

операционный риск, 
поскольку, чем 

больше внеоборотных 
активов, тем больше 

постоянных 
производственных 
расходов и выше 
операционный риск

Структура пассивов 
генерирует 

финансовый риск, 
поскольку, чем 
больше заемный 

капитал, тем больше 
постоянных 

финансовых расходов 
и выше финансовый 

риск

Актив Пассив

Внеобо-
ротные 
активы

Собствен-
ный 

капитал

Оборотный
капитал

Заемный 
капитал

 
Ðèñ. 1.7. Èñòî÷íèêè îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêà 

 
Òàêèì îáðàçîì, êîëåáàíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè çàâèñÿò îò êîëåáà-

íèé âûðó÷êè, óñèëåííûõ ýôôåêòîì îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî 
ðû÷àãà. 

5. Êîíöåïöèÿ àëüòåðíàòèâíûõ çàòðàò ñòðîèòñÿ íà ñëåäóþùèõ 
ïîëîæåíèÿõ. Ñòîèìîñòü áèçíåñà (ñîâîêóïíîå áîãàòñòâî) âîçðàñòàåò 
çà ñ÷åò âëîæåííîãî â íåãî êàïèòàëà òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè äîõîäû 
îò åãî ýêñïëóàòàöèè ïðåâûøàþò çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ åãî ïîääåð-
æàíèåì. Íàèáîëåå ñëîæíîé ïðîáëåìîé â èñïîëüçîâàíèè äàííîãî 
ìåòîäà ÿâëÿåòñÿ òî÷íîå èçìåðåíèå è ïîëíûé ó÷åò âñåõ äîõîäîâ è 
çàòðàò, âîçíèêàþùèõ âñëåäñòâèå ïðèíÿòèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðåøåíèÿ. 
Íàðÿäó ñ ÿâíûìè èçäåðæêàìè â ñîñòàâ çàòðàò äîëæíû âêëþ÷àòüñÿ 
âñå óïóùåííûå âûãîäû âñëåäñòâèå îòêàçà îò âîçìîæíûõ àëüòåðíà-
òèâ ïðèíèìàåìîìó ðåøåíèþ. Óïóùåííûå âûãîäû íàçûâàþòñÿ åùå 
àëüòåðíàòèâíûìè çàòðàòàìè. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì êîìïîíåíòîì 
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àëüòåðíàòèâíûõ çàòðàò ÿâëÿþòñÿ äîõîäû, óòðà÷åííûå èíâåñòîðîì 
âñëåäñòâèå îòêàçà îò àëüòåðíàòèâíûõ âîçìîæíîñòåé èíâåñòèðîâàíèÿ 
êàïèòàëà. Áèçíåñ ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà ïðèâëå÷åíèå íåîáõîäèìî-
ãî åìó êàïèòàëà ëèøü â òîì ñëó÷àå, åñëè îí â ñîñòîÿíèè îáåñïå÷èòü 
èíâåñòîðàì äîõîä, ïðåâûøàþùèé ïîíåñåííûå èìè àëüòåðíàòèâíûå 
çàòðàòû. 

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæåð ðóêîâîäñòâóåòñÿ äàííûìè ïðàâèëàìè â 
ñâîåé ïîâñåäíåâíîé ðàáîòå, íàïðèìåð â ïðîöåññå ýêîíîìè÷åñêîãî 
îáîñíîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ïðîåêòû, îáåñïå÷èâàþùèå 
äåíåæíûå ïðèòîêè, ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü êîòîðûõ ïðåâûøàåò 
ñâÿçàííûå ñ íèìè àëüòåðíàòèâíûå èçäåðæêè, óâåëè÷èâàþò ñòîèìîñòü 
ïðåäïðèÿòèÿ. Òàêèì îáðàçîì, àáñòðàêòíîå ïîíÿòèå «àëüòåðíàòèâíûå 
çàòðàòû» äàåò â ðóêè ìåíåäæåðó ìîùíûé, äîñòàòî÷íî ïðîñòîé, ïî-
íÿòíûé è î÷åíü ïðàêòè÷íûé èíñòðóìåíò êîíòðîëÿ ýôôåêòèâíîñòè 
ñâîåé ðàáîòû: ðåàëèçóÿ ðåøåíèÿ è ïðîåêòû, äåíåæíûå ïðèòîêè ïî 
êîòîðûì âûøå äåíåæíûõ îòòîêîâ, îí ñïîñîáñòâóåò ðîñòó ñòîèìîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ, ò.å. íàäëåæàùèì îáðàçîì âûïîëíÿåò ñâîè ôóíêöèè. 
Ýòó àêñèîìó ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü 
íåñêîëüêî èíà÷å: ïðåäïðèÿòèå äîëæíî âêëàäûâàòü ñðåäñòâà òîëüêî â 
òàêèå ïðîåêòû, ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü êîòîðûõ ïîëîæè-
òåëüíà. Çàäà÷à æå ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû 
îáåñïå÷èòü îòáîð èìåííî òàêèõ ïðîåêòîâ è ðåøåíèé. 

6. Â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíöåïöèåé ñòîèìîñòè êàïèòàëà íå ñóùåñòâó-
åò áåñïëàòíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ëþáîé èñòî÷íèê òðåáóåò 
ïëàòû çà åãî èñïîëüçîâàíèå. Òàêèì îáðàçîì, îò ñîñòàâà è ñòðóêòóðû 
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ çàâèñèò âàæíåéøèé ïîêàçàòåëü, õàðàê-
òåðèçóþùèé äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè: ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü 
êàïèòàëà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, åå ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê îáùóþ 
äîõîäíîñòü, êîòîðóþ äîëæíà îáåñïå÷èòü îðãàíèçàöèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû 
âûïîëíèòü òðåáîâàíèÿ âñåõ èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ, à ñ äðóãîé — 
êàê îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü îáùåé ñóììû ðàñõîäîâ íà ïîääåðæàíèå 
ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà, àâàíñèðîâàííîãî â äåÿòåëüíîñòü 
îðãàíèçàöèè. Ýòîò ïîêàçàòåëü ïðèìåíÿåòñÿ â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ ìè-
íèìàëüíî ïðèåìëåìîé ðåíòàáåëüíîñòè íîâûõ èíâåñòèöèé è â êà÷å-
ñòâå äèñêîíòà ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè. Ñðåäíåâçâåøåí-
íàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñóììà îòíîñèòåëüíûõ 
çàòðàò íà èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî ôîðìóëå 

1
( )

I

i i
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íîìèè; 
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êàïèòàëå. 
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7. Â îñíîâå ìíîãèõ òåîðåòè÷åñêèõ ïîëîæåíèé ôèíàíñîâîãî ìå-
íåäæìåíòà ëåæèò êîíöåïöèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà êàïèòàëà, â ñî-
îòâåòñòâèè ñ êîòîðîé íà ýôôåêòèâíîì ðûíêå êàïèòàëà öåíû íà 
ôèíàíñîâûå àêòèâû îòðàæàþò âñþ äîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ è áûñòðî 
ðåàãèðóþò íà íîâóþ. Âàæíûì ñëåäñòâèåì ýòîé ãèïîòåçû ÿâëÿåòñÿ 
ïðèçíàíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã â êà÷åñòâå ãëàâíîãî 
èíäèêàòîðà óñïåøíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è ýôôåêòèâíîñòè 
óïðàâëåíèÿ èì. Äëÿ äîñòèæåíèÿ èíôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè 
ðûíêà òðåáóåòñÿ âûïîëíåíèå ðÿäà óñëîâèé: 

 íàëè÷èå ìíîæåñòâà ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ, íå èìåþùèõ â 
ñèëó ñâîåé ìíîãî÷èñëåííîñòè ðûíî÷íîé âëàñòè; 

 ðàâíûé äîñòóï íà ðûíîê þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö; 
 ðàâíîäîñòóïíîñòü èíôîðìàöèè; 
 îäèíàêîâûå îæèäàíèÿ ó âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ðàöèîíàëü-

íîñòü äåéñòâèé ó÷àñòíèêîâ, ñòðåìÿùèõñÿ ìàêñèìèçèðîâàòü 
îæèäàåìóþ âûãîäó; 

 îòñóòñòâèå òðàíçàêöèîííûõ çàòðàò; 
 îòñóòñòâèå íàëîãîâ; 
 îòñóòñòâèå çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ áàíêðîòñòâîì. 
Î÷åâèäíî, ÷òî íå âñå èç ýòèõ óñëîâèé âûïîëíÿþòñÿ â ðåàëüíîé 

æèçíè â ïîëíîì îáúåìå — èíôîðìàöèÿ íå ìîæåò áûòü ðàâíîäîñòóï-
íîé, îíà íå áåñïëàòíà, ñóùåñòâóþò íàëîãè, òðàíçàêöèîííûå çàòðàòû 
è äð. Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóþò òðè ôîðìû ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà: 

1) ñèëüíàÿ ôîðìà ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà, êîãäà ðûíîê èíôîð-
ìàöèîííî íàñûùåí. Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî òåêóùèå öåíû 
îòðàæàþò íå òîëüêî îáùåäîñòóïíóþ, íî è èíñàéäåðñêóþ èíôîðìà-
öèþ, ÷òî èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ñâåðõïðèáûëåé; 

2) óìåðåííàÿ ôîðìà ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà — ðûíêó äîñòóïíà 
ïðîøëàÿ èíôîðìàöèÿ î öåíàõ è òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ èíôîðìàöèÿ; 

3) ñëàáàÿ ôîðìà ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà — ó÷àñòíèêàì äîñòóïíà 
ïðîøëàÿ èíôîðìàöèÿ î öåíàõ íà àêöèè. 

Èìååòñÿ íåìàëî ïîäòâåðæäåíèé ñëàáîé ôîðìû ýôôåêòèâíîñòè 
íà âàæíåéøèõ ðûíêàõ öåííûõ áóìàã. Ñ óâåëè÷åíèåì ýôôåêòèâíî-
ñòè ðûíêà óìåíüøàþòñÿ âîçìîæíîñòè äëÿ ñïåêóëÿöèé, à ñòîèìîñòü 
àêöèé ïðèáëèæàåòñÿ ê èõ äåéñòâèòåëüíîé ñòîèìîñòè. 

8. Êîíöåïöèÿ àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè òåñíî ñâÿçàíà ñ êîí-
öåïöèåé ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà êàïèòàëà. Àñèììåòðè÷íîñòü èíôîð-
ìàöèè âîçíèêàåò â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî îòäåëüíûå êàòåãîðèè ëèö (íåêî-
òîðûå ó÷àñòíèêè è ìåíåäæåðû) ìîãóò âëàäåòü èíñàéäåðñêîé èí-
ôîðìàöèåé, íåäîñòóïíîé âñåì ó÷àñòíèêàì ðûíêà. Ýòà èíôîðìàöèÿ 
ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ èìè ðàçëè÷íûìè ñïîñîáàìè â çàâèñèìîñòè 
îò òîãî, êàêîé ýôôåêò, ïîëîæèòåëüíûé èëè îòðèöàòåëüíûé, ìîæåò 
èìåòü åå îáíàðîäîâàíèå. Â èçâåñòíîé ìåðå àñèììåòðè÷íîñòü èíôîð-
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ìàöèè ñïîñîáñòâóåò è ñóùåñòâîâàíèþ ñîáñòâåííî ðûíêà êàïèòàëà. 
Êàæäûé ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð èìååò ñîáñòâåííîå ñóæäåíèå ïî 
ïîâîäó ñîîòâåòñòâèÿ öåíû è âíóòðåííåé ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè, 
áàçèðóþùååñÿ ÷àùå âñåãî íà óáåæäåíèè, ÷òî èìåííî îí âëàäååò 
íåêîòîðîé èíôîðìàöèåé, âîçìîæíî, íåäîñòóïíîé äðóãèì ó÷àñòíè-
êàì ðûíêà. ×åì áîëüøå ó÷àñòíèêîâ ïðèäåðæèâàþòñÿ òîãî æå ìíå-
íèÿ, òåì àêòèâíåå îñóùåñòâëÿþòñÿ îïåðàöèè êóïëè/ïðîäàæè. 

9. Ñìûñë êîíöåïöèè èìóùåñòâåííîé è ïðàâîâîé îáîñîáëåííîñòè 
ñóáúåêòà õîçÿéñòâîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîñëå ñîçäàíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ åãî èìóùåñòâî è ïðàâà ñóùåñòâóþò îòäåëüíî îò èìóùåñòâà 
è ïðàâ äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé è íå çàâèñÿò òàêæå îò èìóùåñòâà è îáÿ-
çàòåëüñòâ ñàìèõ ñîáñòâåííèêîâ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé êîíöåïöèåé 
ëþáîé àêòèâ, âíåñåííûé â êà÷åñòâå âçíîñà â óñòàâíûé êàïèòàë, ïî-
ñòóïàåò â ñîáñòâåííîñòü ïðåäïðèÿòèÿ è, êàê ïðàâèëî, íå ìîæåò 
áûòü âîñòðåáîâàí ñîáñòâåííèêîì â ñëó÷àå åãî âûõîäà èç ñîñòàâà 
ó÷ðåäèòåëåé ýòîãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

10. Êîíöåïöèÿ âðåìåííîé íåîãðàíè÷åííîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õî-
çÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà îñíîâàíà íà òîì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå, îäíàæäû 
âîçíèêíóâ, áóäåò ñóùåñòâîâàòü íåîïðåäåëåííî äîëãî. Áåçóñëîâíî, 
ýòà êîíöåïöèÿ â èçâåñòíîì ñìûñëå óìîçðèòåëüíà è óñëîâíà, è, êðî-
ìå òîãî, âïîëíå îãðàíè÷åííûé ñðîê ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîíêðåòíî-
ãî ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòüñÿ óñòàâíûìè äîêóìåíòàìè. 
Â äàííîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò íå î êàêîì-òî êîíêðåòíîì ïðåäïðèÿòèè, 
à îá èäåîëîãèè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ïóòåì ñîçäàíèÿ ñàìîñòîÿòåëü-
íûõ êîíêóðèðóþùèõ ìåæäó ñîáîé ôèðì. Îñíîâûâàÿ íåêîå ïðåä-
ïðèÿòèå, åãî âëàäåëüöû îáû÷íî èñõîäÿò èç ñòðàòåãè÷åñêèõ, äîëãî-
ñðî÷íûõ óñòàíîâîê, à íå èç ñèþìèíóòíûõ ñîîáðàæåíèé (áåçóñëîâ-
íî, âîçìîæíû ðàçíûå ìîòèâû ñîçäàíèÿ òîé èëè èíîé ôèðìû, íî 
ðå÷ü â äàííîì ñëó÷àå èäåò íå îá ýòîì). Ýòà êîíöåïöèÿ ñëóæèò îñ-
íîâîé ñòàáèëüíîñòè è îïðåäåëåííîé ïðåäñêàçóåìîñòè äèíàìèêè 
öåí íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, äàåò âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü ôóí-
äàìåíòàëèñòñêèé ïîäõîä äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Äåéñòâè-
òåëüíî, åñëè áû ýòà êîíöåïöèÿ áûëà íåâåðíà â öåëîì, ò.å. â îòíî-
øåíèè ïîäàâëÿþùåãî ÷èñëà êîìïàíèé, òî, âî-ïåðâûõ, íåîáõîäèìî 
áûëî áû ïîñòîÿííî èñïîëüçîâàòü òåêóùèå ðûíî÷íûå îöåíêè äëÿ 
ñîñòàâëåíèÿ îò÷åòíîñòè, âî-âòîðûõ, êîìïàíèÿì áûëî áû ïðàêòè÷å-
ñêè íåâîçìîæíî ìîáèëèçîâàòü èñòî÷íèêè íà ðûíêå êàïèòàëà è, â-
òðåòüèõ, ôàêòè÷åñêè áûëà áû ïîäîðâàíà èäåÿ ðàâíîâåñíîãî ðûíêà 
öåííûõ áóìàã, ïîñêîëüêó â åå îñíîâå ëåæàò ìíîæåñòâåííûå ðàñ÷åòû 
òåîðåòè÷åñêîé ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ èñõîäÿ èç ïðîãíîç-
íûõ îöåíîê ãåíåðèðóåìûõ èìè äîõîäîâ. Êîíöåïöèÿ âðåìåííîé íå-
îãðàíè÷åííîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà â ÿâ-
íîé èëè íåÿâíîé ôîðìå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ è îñíîâíûìè íîðìà-
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òèâíûìè äîêóìåíòàìè, ðåãóëèðóþùèìè âåäåíèå áèçíåñà â Ðîññèè; 
â ÷àñòíîñòè, â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» â 
ñò. 2 ñêàçàíî, ÷òî îáùåñòâî ñîçäàåòñÿ áåç îãðàíè÷åíèÿ ñðîêà, åñëè 
èíîå íå óñòàíîâëåíî åãî óñòàâîì. 

11. Êîíöåïöèÿ àãåíòñêèõ îòíîøåíèé ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïî îòíî-
øåíèþ ê ëþáîé îðãàíèçàöèè ìîæíî îáîñîáèòü ãðóïïû ëèö, çàèíòå-
ðåñîâàííûõ â åå äåÿòåëüíîñòè, íî èíòåðåñû êîòîðûõ, êàê ïðàâèëî, 
íå ñîâïàäàþò, ÷òî ïðèâîäèò ê êîíôëèêòó èíòåðåñîâ. 

Ïðîáëåìà àãåíòñêèõ îòíîøåíèé âîçíèêàåò â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà 
âëàäåíèå îòäåëåíî îò óïðàâëåíèÿ. Ñî÷åòàíèå ëè÷íûõ èíòåðåñîâ ìå-
íåäæåðîâ ïðåäïðèÿòèÿ ñ åãî âàæíåéøåé öåëüþ (ìàêñèìèçàöèåé 
ñòîèìîñòè êàïèòàëà äëÿ óâåëè÷åíèÿ áîãàòñòâà èíâåñòîðîâ) íèêîãäà 
íå òåðÿåò ñâîåé àêòóàëüíîñòè. Â ñâîåì æåëàíèè ðàçáîãàòåòü ìåíåä-
æåðû ïðåäïðèÿòèé íè÷åì íå îòëè÷àþòñÿ îò èíâåñòîðîâ. Îäíàêî 
ìåñòî ìåíåäæåðîâ â êîðïîðàòèâíîé èåðàðõèè îáÿçûâàåò èõ ñîáëþ-
äàòü îäíî âàæíîå óñëîâèå: ëè÷íîå áîãàòñòâî óïðàâëåíöåâ ìîæåò (è 
äîëæíî) ðàñòè ïðîïîðöèîíàëüíî óâåëè÷åíèþ ðûíî÷íîé êàïèòàëè-
çàöèè ñàìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Â ýòîì çàêëþ÷àåòñÿ îäíî èç ãëàâíûõ 
òðåáîâàíèé òåîðèè àêöèîíåðíîé ñòîèìîñòè, óòâåðæäàþùåé, ÷òî 
âàæíåéøåé öåëüþ ëþáîãî áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå îáúåìà 
âëîæåííîãî â íåãî êàïèòàëà çà ñ÷åò îñóùåñòâëÿåìûõ ïðîåêòîâ, ò.å. 
óâåëè÷åíèå áîãàòñòâà âëàäåëüöåâ. 

Îòíîøåíèÿ ìåæäó èíâåñòîðàìè (âëàäåëüöàìè è êðåäèòîðàìè 
êîìïàíèè) è åå ðóêîâîäèòåëÿìè — ýòî àãåíòñêèå îòíîøåíèÿ, â êîòî-
ðûõ èíâåñòîðû âûïîëíÿþò ôóíêöèè ïðèíöèïàëîâ, à ìåíåäæåðû — 
èõ àãåíòîâ (ïîñðåäíèêîâ). Òàêîå ðàçäåëåíèå ôóíêöèé îáîñíîâûâà-
åòñÿ ýêîíîìè÷åñêèìè ïðåèìóùåñòâàìè, êîòîðûå äàåò ñïåöèàëèçà-
öèÿ: êîðïîðàòèâíàÿ ôîðìà âåäåíèÿ áèçíåñà íàèáîëåå ýôôåêòèâíà, 
îíà îáåñïå÷èâàåò âîçìîæíîñòè äëÿ áûñòðîãî ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà 
â çíà÷èòåëüíûõ îáúåìàõ. Îáîðîòíîé ñòîðîíîé ïðåèìóùåñòâ êîðïî-
ðàòèâíîé ôîðìû ñòàíîâÿòñÿ àãåíòñêèå èçäåðæêè — äîïîëíèòåëüíûå 
çàòðàòû, êîòîðûå íåñóò èíâåñòîðû äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ çà 
äåÿòåëüíîñòüþ ñâîèõ àãåíòîâ è äëÿ èõ ñòèìóëèðîâàíèÿ. Àãåíòñêèå 
èçäåðæêè ìîãóò èìåòü êàê ÿâíóþ (íàïðèìåð, ðàñõîäû ïî âíåøíåìó 
àóäèòó ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè), òàê è ñêðûòóþ ôîðìó (íàïðèìåð, 
ïîòåðè äîõîäîâ êîìïàíèè èç-çà íåýôôåêòèâíîãî ìåíåäæìåíòà èëè 
èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ âîçìîæíîñòüþ áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ). 
Ïðè îáîñíîâàíèè ýêîíîìè÷åñêèõ ðåøåíèé äîëæíà ó÷èòûâàòüñÿ 
ïîëíàÿ ñîâîêóïíîñòü ýòèõ ðàñõîäîâ. 

Îòäåëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ çàñëóæèâàþò âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ 
èçâëå÷åíèåì ìåíåäæåðàìè ëè÷íûõ äîõîäîâ çà ñ÷åò îðãàíèçàöèè, ÷òî 
îòðàæàåòñÿ íà åå ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ. Ýòî ìîæåò ïðîèñõîäèòü â 
òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ñîáñòâåííèêè íå îñóùåñòâëÿþò ýôôåêòèâíîãî 
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òåêóùåãî êîíòðîëÿ íàä äåÿòåëüíîñòüþ ðóêîâîäñòâà îðãàíèçàöèè.  
Â ÷àñòíîñòè, ìåíåäæåðû ìîãóò èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùèå ïðèåìû: 

1) çàâûøåíèå öåí íà çàêóïàåìûå ðåñóðñû â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ 
âîçíàãðàæäåíèÿ îò ïîñòàâùèêîâ; ìàíèïóëèðîâàíèå êà÷åñòâîì è îáú-
åìîì çàêóïîê, òàêæå ïðèâîäÿùåå ê ðîñòó çàòðàò îðãàíèçàöèè è ïî-
ëó÷åíèþ âîçíàãðàæäåíèé îò ïîñòàâùèêîâ; 

2) èñïîëüçîâàíèå ðåñóðñîâ (ìàòåðèàëüíûõ, òðàíñïîðòíûõ, êîììó-
íèêàöèîííûõ è ïð.) â ëè÷íûõ öåëÿõ; ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèÿ íå-
ó÷òåííîé ïðîäóêöèè; õèùåíèÿ ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ, îñíîâíûõ ñðåäñòâ; 

3) çàíèæåíèå öåí íà ðåàëèçóåìóþ ïðîäóêöèþ â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ 
âîçíàãðàæäåíèÿ îò ïîêóïàòåëåé; 

4) îñóùåñòâëåíèå ñäåëîê ñ àêòèâàìè â èíòåðåñàõ ìåíåäæåðîâ, 
ïðèâîäÿùèå ê èõ ïîòåðå äëÿ îðãàíèçàöèè (ïðîäàæà àêòèâîâ, â òîì 
÷èñëå âíåîáîðîòíûõ, ïî íåðûíî÷íûì öåíàì, ïåðåäà÷à â çàëîã, àðåíäó, 
âíåñåíèå èìóùåñòâà â óñòàâíûé êàïèòàë äðóãèõ îðãàíèçàöèé è äð.); 

5) îñóùåñòâëåíèå ðåìîíòíûõ è ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò ñ èñïîëüçîâà-
íèåì ôèíàíñîâûõ, ìàòåðèàëüíûõ è òðóäîâûõ ðåñóðñîâ â èíòåðåñàõ 
ìåíåäæåðîâ; 

6) èñïîëüçîâàíèå èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè â ëè÷íûõ öåëÿõ; 
7) çàêëþ÷åíèå êîíòðàêòîâ, çàâåäîìî íåâûãîäíûõ îðãàíèçàöèè 

è ò.ä. 
Ðåøèòü àãåíòñêóþ ïðîáëåìó ìîæíî äâóìÿ ïóòÿìè: 
 ðàçðàáîòêîé ñõåì âîçíàãðàæäåíèé ìåíåäæìåíòó, îñíîâàííûõ 

íà óñòàíîâëåíèè ñâÿçè ìåæäó ïîîùðåíèåì è óñïåõàìè â äîñ-
òèæåíèè èìè öåëè âëàäåëüöåâ — óâåëè÷åíèè ñòîèìîñòè áèçíå-
ñà. Òàêèå ñõåìû âîçíàãðàæäåíèÿ ïðåäïîëàãàþò ïðåäîñòàâëåíèå 
ìåíåäæåðàì ïðàâà ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé êîìïàíèè ïî çàðàíåå 
îïðåäåëåííîé öåíå. Â òîì ñëó÷àå, åñëè ìåíåäæìåíò óñïåøåí, 
ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè áóäåò ïðåâûøàòü óñòàíîâëåííóþ è, òà-
êèì îáðàçîì, áóäåò îáåñïå÷åí äîõîä ðóêîâîäñòâó êîìïàíèè; 

 ïðîâåäåíèåì ìîíèòîðèíãà ðàáîòû ìåíåäæåðîâ ïîñðåäñòâîì 
àóäèòà, ïðîâåðêè ðàáîòû, îãðàíè÷åíèé, ââîäèìûõ êðåäèòîðàìè. 

Îñíîâû ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ. Îäíî èç âàæíåéøèõ áàçîâûõ ïî-
íÿòèé òåîðèè êîëè÷åñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà — ïîíÿ-
òèå «ïðîöåíò». 

Ïðîöåíò — ýòî äîõîä (îò àíãë. interest), â äàííîì ñëó÷àå ýòî àá-
ñîëþòíàÿ âåëè÷èíà, âûðàæåííàÿ â äåíåæíûõ åäèíèöàõ, à íå â äîëÿõ 
åäèíèöû. Åñëè â èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò â íà÷àëå ïåðèîäà áûëà 
âëîæåíà ñóììà PV, à ïî çàâåðøåíèè ýòîé îïåðàöèè ïîëó÷åíà ñóììà 
FV, òî ïðîöåíò (  îïðåäåëèòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: )R

.R FV PV   
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Ïðîöåíò ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ôîðì áîëåå îáùåãî ïîíÿòèÿ «ýêî-
íîìè÷åñêèé ýôôåêò», îïðåäåëÿåìîãî êàê ðàçíîñòü ìåæäó ðåçóëüòà-
òîì è çàòðàòàìè. 

Ïðîöåäóðà óâåëè÷åíèÿ ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
íàçûâàåòñÿ íàðàùåíèåì, à FV  — êîíå÷íîé èëè íàðàùåííîé ñóììîé. 

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà  — ýòî îòíîñèòåëüíàÿ âåëè÷èíà ïðîöåíòà: r

.
R

r
PV

  

Âåëè÷èíà ïðîöåíòíîé ñòàâêè îïðåäåëÿåòñÿ â ðàñ÷åòå íà çàäàí-
íûé áàçîâûé ïåðèîä, êàê ïðàâèëî, íà ãîä. Âåëè÷èíà ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ÿâëÿåòñÿ ïåðâè÷íîé è èñïîëüçóåòñÿ 
äëÿ íàõîæäåíèÿ ðàçìåðà ïðîöåíòà. 

Â ñðàâíåíèè ñ áîëåå îáùèìè ýêîíîìè÷åñêèìè ïîíÿòèÿìè ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà ñîîòâåòñòâóåò ïîíÿòèþ «îáùàÿ ýôôåêòèâíîñòü» êàê 
îòíîøåíèå ýôôåêòà ê ïðîèçâåäåííûì çàòðàòàì. 

Ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå âèäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. 
Ïðîñòûå è ñëîæíûå ñòàâêè (ïðîöåíòû). Ïðîñòàÿ ïðîöåíòíàÿ 

ñòàâêà — ýòî ñòàâêà, ïðè êîòîðîé ñóììà ïðîöåíòà íà÷èñëÿåòñÿ íà 
ïåðâîíà÷àëüíî âëîæåííóþ ñóììó ñðåäñòâ; ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñóììà 
ïðîöåíòà, íà÷èñëåííîãî â ïðåäûäóùèå ïåðèîäû, íå ïðèíèìàåòñÿ â 
ðàñ÷åò â ïðîöåññå ïîñëåäóþùåãî íàðàùåíèÿ. 

Îáîçíà÷èì ÷åðåç  ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, èçìåðåííóþ â äîëÿõ åäè-
íèöû. Òîãäà ìîæíî çàïèñàòü: 

r

1 (1 )FV PV PV r PV r       – ñóììà, íà÷èñëåííàÿ çà 1-é ãîä; 

2 (1 2 )FV PV PV r PV r PV r          – ñóììà, íà÷èñëåííàÿ çà 2-é ãîä; 

... 
(1 )nFV PV n r     – ñóììà, íà÷èñëåííàÿ çà  n-é ãîä. 

Ïðîöåíò ñ ó÷åòîì ïîñëåäíåé ôîðìóëû îïðåäåëèòñÿ ñëåäóþùèì 
îáðàçîì: 

(1 ) .nR FV PV PV n r PV PV n r           

Ñëîæíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà — ýòî òàêàÿ ñòàâêà, ïðè êîòîðîé 
ïðîöåíò íà÷èñëÿåòñÿ íà ïîñòîÿííî íàðàñòàþùóþ áàçó ñ ó÷åòîì 
ïðîöåíòîâ, íà÷èñëåííûõ â ïðåäûäóùèå ïåðèîäû («ïðîöåíòû íà 
ïðîöåíòû»): 

1 (1 )FV PV PV r PV r       – ñóììà, íà÷èñëåííàÿ çà 1-é ãîä; 

  2
2 (1 ) (1 ) (1 )FV PV r PV r r PV r           – ñóììà çà 2-é ãîä; 

... 

(1 )n
nFV PV r    – ñóììà, íà÷èñëåííàÿ çà n-é ãîä. 
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Âåëè÷èíû (1 )n r   è (1  íàçûâàþò êîýôôèöèåíòàìè (ìíîæè-

òåëÿìè) íàðàùåíèÿ ïðîñòûõ è ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ñîîòâåòñòâåííî. 

)nr

Â ðÿäå ñëó÷àåâ ïðîöåíòû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñêèäêó ñ íåêîòî-
ðîé êîíå÷íîé ñóììû, ïðèíÿòîé çà 100%. Íàïðèìåð, ïðè ôèíàíñè-
ðîâàíèè âåêñåëÿìè â ïðàêòèêå ó÷åòà èõ â áàíêå ñòîèìîñòü âåêñåëÿ 
ÿâëÿåòñÿ êîíå÷íîé ñóììîé, ñ êîòîðîé íà÷èñëÿåòñÿ ñêèäêà ïî îïðå-
äåëåííîé ñòàâêå, íàçûâàåìîé ó÷åòíîé. Ðàçíèöà ìåæäó ñòîèìîñòüþ 
âåêñåëÿ è ñóììîé, êîòîðóþ áàíê âûäàñò ïî ýòîìó âåêñåëþ, íàçûâà-
åòñÿ äèñêîíòîì. Åñëè îáîçíà÷èòü ó÷åòíóþ ñòàâêó ÷åðåç d, ïðåäïî-
ëîæèâ, ÷òî âåêñåëü ó÷èòûâàåòñÿ çà ãîä äî ïîãàøåíèÿ, òî äèñêîíò 
ìîæåò áûòü îïðåäåëåí ïî ôîðìóëå  

,D FV d   

à ñóììà, êîòîðóþ ïîëó÷èò âåêñåëåäåðæàòåëü-èíâåñòîð (îíà â äàí-
íîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ ïåðâîíà÷àëüíîé), îïðåäåëÿåòñÿ òàê: 

(1 ).PV FV FV d FV d       

Åñëè ó÷åò îñóùåñòâëÿåòñÿ çà íåñêîëüêî ëåò äî ïîãàøåíèÿ, ýòà 
ôîðìóëà ïðè èñïîëüçîâàíèè ïðîñòîé ó÷åòíîé ñòàâêè ïðèíèìàåò âèä 

äëÿ äâóõ ëåò: (1 ) (1 2 );PV FV d FV d FV d          

äëÿ òðåõ ëåò: (1 2 ) (1 3 );PV FV d FV d FV d           

                   ... 
äëÿ n ëåò:  (1 ).PV FV n d   

Êàê è ñòàâêà íàðàùåíèÿ, ó÷åòíàÿ ñòàâêà ìîæåò áûòü ïðîñòîé è 
ñëîæíîé. 

Âñòðå÷àþòñÿ ñèòóàöèè, êîãäà íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ âêëþ÷àåò è 
ñëîæíûé, è ïðîñòîé ïðîöåíòû. Íàïðèìåð, ñðåäñòâà âêëàä÷èêà íà-
õîäÿòñÿ â áàíêå íà ñ÷åòå 5 ëåò è 2 ìåñÿöà. Ïðîöåíòû êàïèòàëèçè-
ðóþòñÿ (ò.å. ïðèñîåäèíÿþòñÿ ê îñíîâíîé ñóììå ñ÷åòà, íà êîòîðóþ 
íà÷èñëÿåòñÿ ïðîöåíò) â êîíöå êàæäîãî ãîäà. 

Äëÿ ñëó÷àÿ êîìáèíàöèè ïðîñòîãî è ñëîæíîãî ïðîöåíòà ðàñ÷åò 
áóäóùåé ñóììû ïðîâîäèòñÿ ïî ôîðìóëå: 

(1 ) (1 / ),n
n tFV PV r r t T        

ãäå   n tFV   — ñóììà, êîòîðóþ ïîëó÷èò èíâåñòîð çà  ëåò è t  äíåé (ìå-

ñÿöåâ); 

n

PV       — ïåðâîíà÷àëüíî èíâåñòèðîâàííàÿ ñóììà; 
t          — ÷èñëî äíåé (ìåñÿöåâ), çà êîòîðûå íà÷èñëÿåòñÿ ïðîñòîé 

ïðîöåíò; 
T          — ÷èñëî äíåé (ìåñÿöåâ) â ãîäó; 
r           — ïðîöåíò, íà÷èñëÿåìûé â òå÷åíèå ãîäà. 
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Íîìèíàëüíàÿ, ïåðèîäè÷åñêàÿ è ýôôåêòèâíàÿ ñòàâêè. Íîìèíàëüíàÿ 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà — èñõîäíàÿ ãîäîâàÿ ñòàâêà, êîòîðóþ íàçíà÷àåò 
áàíê äëÿ íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ. Â ñâîåé èñõîäíîé (íîìèíàëüíîé) 
âåëè÷èíå ýòà ñòàâêà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà ïðè íà÷èñëåíèè ïðî-
öåíòîâ îäèí ðàç â ãîäó. Åñëè ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ áîëåå îäíîãî 
ðàçà â ãîäó, òî óñòàíîâëåííàÿ âåëè÷èíà êîððåêòèðóåòñÿ â çàâèñèìî-
ñòè îò ÷èñëà òàêèõ íà÷èñëåíèé. 

Òåðìèí «íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà» ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ òàêæå äëÿ îáî-
çíà÷åíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè, «íå î÷èùåííîé» îò èíôëÿöèè, â îòëè-
÷èå îò ðåàëüíîé — «î÷èùåííîé» ñòàâêè. Â ýòîì ñëó÷àå íîìèíàëüíàÿ 
ñòàâêà îïèñûâàåò ñîâåðøåííî äðóãèå ïðîöåññû, íå òå, ÷òî íà÷èñëå-
íèå ïðîöåíòîâ. 

Ïîñêîëüêó âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íåñêîëüêî 
ðàç â ãîäó, ãîäîâàÿ ñòàâêà äîëæíà áûòü ïðåîáðàçîâàíà. Åñëè ïðîöåí-
òû íà÷èñëÿþòñÿ  ðàç â ãîäó, òî äëÿ ðàçîâîãî íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ 
èñïîëüçóåòñÿ òàê íàçûâàåìàÿ ïåðèîäè÷åñêàÿ ñòàâêà (èíîãäà åå íàçû-
âàþò ðåëÿòèâíîé). Ïåðèîä, çà êîòîðûé íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû, íà-
çûâàþò êîíâåðñèîííûì. 

m

Ïåðèîäè÷åñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (îáîçíà÷èì åå ÷åðåç pr ) ìîæåò 

áûòü îïðåäåëåíà äâóìÿ ñïîñîáàìè. 
1. Åñëè èçâåñòíî êîëè÷åñòâî íà÷èñëåíèé ïðîöåíòîâ â òå÷åíèå 

ãîäà, òî 

/ ,pr r m  

ãäå   — íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà; r
m  — êîëè÷åñòâî íà÷èñëåíèé ïðîöåíòîâ â òå÷åíèå ãîäà. 

2. Åñëè èçâåñòíî êîëè÷åñòâî äíåé, çà êîòîðûå íà÷èñëÿåòñÿ ïðî-
öåíò (÷àñòî ïðèìåíÿåòñÿ ïðè àíàëèçå ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, ïðîåê-
òîâ ñî ñâåðõáûñòðûì ñðîêîì îêóïàåìîñòè), òî 

/ ,pr r t T   

ãäå  t  — ÷èñëî äíåé, ïî èñòå÷åíèè êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàçîâîå 
íà÷èñëåíèå ïðîöåíòà; 

T  — ïðèíèìàåìîå â ðàñ÷åò ÷èñëî äíåé â ãîäó (360 èëè 365). 

Òàêèì îáðàçîì, ðàçíûå ñõåìû ôèíàíñîâûõ êîíòðàêòîâ ìîãóò 
ïðåäóñìàòðèâàòü ðàçíûå ñõåìû íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ. Êàê ïðàâè-
ëî, â ýòèõ êîíòðàêòàõ îãîâàðèâàåòñÿ íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-
êà, îáû÷íî ãîäîâàÿ. Ýòà ñòàâêà, âî-ïåðâûõ, íå îòðàæàåò ðåàëüíîé 
ýôôåêòèâíîñòè ñäåëêè è, âî-âòîðûõ, íå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà 
äëÿ ñîïîñòàâëåíèé. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ýô-
ôåêòèâíîñòè òàêèõ êîíòðàêòîâ íåîáõîäèìî âûáðàòü íåêèé ïîêàçà-
òåëü, êîòîðûé áûë áû óíèâåðñàëüíûì äëÿ ëþáîé ñõåìû íà÷èñëå-
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íèÿ. Òàêèì ïîêàçàòåëåì ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíàÿ ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà (annual percentage rate, APR). 

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî íà÷èñëÿþòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû m ðàç â ãîäó. 
Ïî èñòå÷åíèè ïåðâîãî ïåðèîäà, â òå÷åíèå êîòîðîãî íà÷èñëÿåòñÿ 
ïðîöåíò, íàðàùåííàÿ ñóììà ñðåäñòâ ñîñòàâèò:  

 

1 / (1 /m ).FV PV PV r m PV r m       

Â êîíöå âòîðîãî ïåðèîäà: 
2

2 (1 / ) (1 / ) / (1 / ) .mFV PV r m PV r m r m PV r m           

Â öåëîì çà ãîä: 

(1 / ) ,mFV PV r m    

ãäå m — êîëè÷åñòâî íà÷èñëåíèé ïðîöåíòîâ â òå÷åíèå ãîäà. 

Åñëè æå ôèíàíñîâàÿ îïåðàöèÿ ïðîäîëæàåòñÿ â òå÷åíèå n ëåò, òî 
ïîñëåäíÿÿ ôîðìóëà ïðåîáðàçóåòñÿ ê ñëåäóþùåìó âèäó: 

(1 / ) ,n mFV PV r m     

ãäå m — êîëè÷åñòâî íà÷èñëåíèé ïðîöåíòîâ â òå÷åíèå ãîäà. 

Òåïåðü íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü, âî ñêîëüêî ðàç è íà ñêîëüêî 
ïðîöåíòîâ óâåëè÷èâàåòñÿ ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà çà ãîä. Âû÷òÿ  

èç îáåèõ ÷àñòåé âûðàæåíèÿ 

PV

(1 / )mFV PV r m    è ðàçäåëèâ îñòàòîê 

íà  ïîëó÷èì: ,PV

   
1

1 1

m
m

rPV PVFV PV m r
mPV PV

 
.     

Îòñþäà âèäíî, íà ñêîëüêî óâåëè÷èëàñü ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà. 
Ïåðåâåäÿ ýòîò ðåçóëüòàò â ïðîöåíòû, ïîëó÷èì 

(1 / ) 1 100,mAPR r m       

ãäå APR  — ýôôåêòèâíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. 

Êðîìå ñëó÷àÿ íåñêîëüêèõ íà÷èñëåíèé çà ïåðèîä, ýôôåêòèâíàÿ 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàññ÷èòûâàåòñÿ òàêæå â ðÿäå äðóãèõ ñèòóàöèé, 
íàïðèìåð: 

 ïðè ïîëó÷åíèè ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòà, âûäàííîãî íà óñëî-
âèÿõ îïëàòû îïðåäåëåííîãî ïðîöåíòà ñðàçó æå, à îñòàâøåéñÿ 
ñóììû è ïðîöåíòà çà óñëóãè — ÷åðåç îãîâîðåííûé ïåðèîä âðå-
ìåíè. Íàïðèìåð, ïîòðåáèòåëüñêèé êðåäèò ïðåäîñòàâëåí íà 
ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ: 20% ñòîèìîñòè òîâàðà âûïëà÷èâàåòñÿ 
ñðàçó æå, à ÷åðåç ãîä — îñòàâøàÿñÿ ñóììà è 8% ñòîèìîñòè òî-
âàðà. Â äàííîì ñëó÷àå  88 / 80 1 100 10%;APR      
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 ïðè îñîáûõ óñëîâèÿõ áàíêîâñêîãî êðåäèòíîãî êîíòðàêòà. Íà-
ïðèìåð, áàíê ïðåäîñòàâëÿåò êðåäèò ïîä 32% ãîäîâûõ ñ óïëàòîé 
ïðîöåíòîâ âïåðåä. 

 100 / 68 1 100 47,1%.APR      

Íî â ëþáîì ñëó÷àå äëÿ èíâåñòîðà ýôôåêòèâíàÿ ñòàâêà — ýòî 
ðåàëüíàÿ âåëè÷èíà îòíîñèòåëüíûõ ðàñõîäîâ çà èñïîëüçîâàíèå ïîëó-
÷åííîãî â êðåäèò êàïèòàëà. 

Íîìèíàëüíàÿ è ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà — 
ýòî ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, «íå î÷èùåííàÿ» îò èíôëÿöèè, â îòëè÷èå îò 
ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè — «î÷èùåííîé». Åñëè èçâåñòíà íîìè-
íàëüíàÿ ñòàâêà, òî äëÿ íàõîæäåíèÿ ðåàëüíîé ñòàâêè íàäî ðàçäåëèòü 
èíäåêñ íîìèíàëüíîé ñòàâêè íà èíäåêñ öåí. 

 
Ïðèìåð. Áàíê îáåùàåò 250% ãîäîâûõ ïî âêëàäó (ýòî çíà÷åíèå 

íîìèíàëüíîé ñòàâêè ), à öåíû çà ýòîò ïåðèîä âûðîñëè â 2 ðàçà 

(îáîçíà÷èì èíôëÿöèþ ÷åðåç 
номr

 ). Â ýòîì ñëó÷àå ðåàëüíàÿ ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà ( ) áóäåò ðàâíà: реалr

ном
реал

1
1 100 (3, 5 / 2 1) 100 75%.

1

r
r

 
         

 

Ñóùåñòâóåò è âòîðîé ñïîñîá îïðåäåëåíèÿ ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè, ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû Ôèøåðà, êîòîðàÿ ñâÿçûâàåò òðè ïîêà-
çàòåëÿ — íîìèíàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, óðîâåíü èíôëÿöèè è 
ðåàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó: 

ном реал(1 ) (1 ) (1 );r r           ном реал реалr r r    

èëè 

ном
реал .

1

r
r





 

Ïðèìåð. Ãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè ñîñòàâëÿåò 20%, áàíê ðàññ÷è-
òûâàåò ïîëó÷èòü 10% ðåàëüíîãî äîõîäà â ðåçóëüòàòå ïðåäîñòàâëåíèÿ 
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ èíâåñòîðó. Â ýòîì ñëó÷àå íîìèíàëüíóþ ñòàâêó, 
ïî êîòîðîé áàíê ïðåäîñòàâèò êðåäèò, ìîæíî îïðåäåëèòü ïî ôîðìó-
ëå Ôèøåðà: 

ном(1 ) (1 0,1) (1 0, 2)r     , îòêóäà = 0,32, èëè 32%. номr



 

 Глава  2 

Внешняяѝфинансоваяѝѝ
иѝправоваяѝсредаѝѝ
предпринимательстваѝ

Ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ñïîñîáíîñòüþ íàçûâàþò íàáîð êà÷åñòâ, 
óìåíèé, ñïîñîáíîñòåé ÷åëîâåêà, ïîçâîëÿþùèõ åìó íàõîäèòü è èñ-
ïîëüçîâàòü ëó÷øåå ñî÷åòàíèå ðåñóðñîâ äëÿ ïðîèçâîäñòâà, ïðîäàæè 
òîâàðîâ, ïðèíèìàòü ðàçóìíûå è ïîñëåäîâàòåëüíûå ðåøåíèÿ, ñîçäà-
âàòü è ïðèìåíÿòü íîâøåñòâà, èäòè íà äîïóñòèìûé ðèñê. 

Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ ÐÔ êîìïëåêñíî îïðåäåëÿåò ñóùíîñòü ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè — ýòî ñàìîñòîÿòåëüíàÿ, îñóùåñòâ-
ëÿåìàÿ íà ñâîé ðèñê äåÿòåëüíîñòü, íàïðàâëåííàÿ íà ñèñòåìàòè÷å-
ñêîå ïîëó÷åíèå ïðèáûëè îò ïðîäàæè òîâàðîâ, âûïîëíåíèÿ ðàáîò 
èëè îêàçàíèÿ óñëóã ëèöàìè, çàðåãèñòðèðîâàííûìè â ýòîì êà÷åñòâå 
â óñòàíîâëåííîì çàêîíîì ïîðÿäêå. 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì îïðåäåëåíèåì âûäåëÿþòñÿ íåñêîëüêî õà-
ðàêòåðíûõ ÷åðò è îñîáåííîñòåé ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà: 

 ýòî ñàìîñòîÿòåëüíàÿ äåÿòåëüíîñòü äååñïîñîáíûõ ãðàæäàí è èõ 
îáúåäèíåíèé; 

 ýòî èíèöèàòèâíàÿ äåÿòåëüíîñòü, íàïðàâëåííàÿ íà ðåàëèçàöèþ 
ñâîèõ ñïîñîáíîñòåé è óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáíîñòåé äðóãèõ ëèö 
è îáùåñòâà; 

 ýòî äåÿòåëüíîñòü, ñîïðÿæåííàÿ ñ ðèñêîì; 
 ýòî íå ðàçîâàÿ ñäåëêà, à ïðîöåññ, íàïðàâëåííûé íà ñèñòåìàòè-

÷åñêîå èçâëå÷åíèå ïðèáûëè çàêîííûì ïóòåì; 
 ýòî äåÿòåëüíîñòü, îñóùåñòâëÿåìàÿ ëèöàìè (ôèçè÷åñêèìè èëè 

þðèäè÷åñêèìè), çàðåãèñòðèðîâàííûìè â êà÷åñòâå èíäèâèäóàëü-
íûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé èëè þðèäè÷åñêèõ ëèö; 

 îñíîâíîé ìîòèâ îñóùåñòâëåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëü-
íîñòè — ïîëó÷åíèå ïðèáûëè. 

Ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî îòðàæàåò âñþ ñèñòåìó îòíîøåíèé (ôèíàí-
ñîâûõ, ýêîíîìè÷åñêèõ, ñîöèàëüíûõ), êîòîðûå îáúåêòèâíî âîçíèêàþò 
ó ïðåäïðèíèìàòåëåé ïðè âçàèìîîòíîøåíèè äðóã ñ äðóãîì, ñ ïîòðå-
áèòåëÿìè, ïîñòàâùèêàìè âñåõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà (ñûðüÿ, ìàòå-
ðèàëîâ, îáîðóäîâàíèÿ è ò.ä.), ñ áàíêàìè, ñ íàåìíûìè ðàáîòíèêàìè 
è ñ ãîñóäàðñòâîì â ëèöå îðãàíîâ èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè. 
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Ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî êàê ïðîöåññ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíûé 
êîìïëåêñ öåëåíàïðàâëåííûõ äåéñòâèé ïðåäïðèíèìàòåëåé, íà÷èíàÿ 
ñ ìîìåíòà âîçíèêíîâåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé èäåè è çàêàí÷èâàÿ 
âîïëîùåíèåì åå â êîíêðåòíûé ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ïðîåêò, ò.å. 
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî êàê ïðîöåññ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïîèñê íîâûõ 
òâîð÷åñêèõ èäåé, èõ àíàëèç è îöåíêó â àñïåêòå ïîòðåáíîñòåé ðûíêà 
è ýêîíîìè÷åñêîé âûãîäû, ïîñòàíîâêó öåëåé ïî ðåàëèçàöèè èäåé, 
âîïëîùåíèå èäåé â ïðîèçâîäñòâî, â îñâîåíèå íîâîé ïðîäóêöèè,  
â ñîâåðøåíñòâîâàíèå îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà. 

Ïîä ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ñðåäîé ñëåäóåò ïîíèìàòü ñëîæèâøóþñÿ 
â ñòðàíå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ, ïîëèòè÷åñêóþ, ãðàæäàíñêî-ïðà-
âîâóþ ñèòóàöèþ, îáåñïå÷èâàþùóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñâîáîäó äååñïî-
ñîáíûì ãðàæäàíàì äëÿ çàíÿòèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíî-
ñòüþ, íàïðàâëåííîé íà óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáíîñòåé âñåõ ñóáúåêòîâ 
ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé. 

Â ñàìîì îáùåì âèäå ôèíàíñîâóþ ñðåäó ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà 
ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì (ðèñ. 2.1). 
 

Компании, привлекающие капитал 
и размещающие временно свободные ресурсы

Реальные инвестиции:
земля
здания
оборудование
первоначальная закупка

  сырья и материалов
Финансовые рынки:
денежный
рынок капитала

Финансовые учреждения:
банки
пенсионные фонды
страховые компании
инвестиционные фонды

Государственный сектор

Домашние хозяйства, 
обеспечивающие приток 

капитала
 

Ðèñ. 2.1 Ôèíàíñîâàÿ ñðåäà ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà 
 
Ôèíàíñîâûì ðûíêîì ÿâëÿåòñÿ ëþáîé ìåõàíèçì, ïðåäíàçíà÷åííûé 

äëÿ òîðãîâëè ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè èëè ïðàâàìè íà íèõ. Â íàè-
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áîëåå îáùåì âèäå ôèíàíñîâûé ðûíîê ñîñòîèò èç äåíåæíîãî ðûíêà 
è ðûíêà êàïèòàëà. 

Ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ çàíèìàþò îïåðàöèÿìè ïî ïåðåäà÷å äå-
íåã, êðåäèòîâàíèþ, èíâåñòèðîâàíèþ è çàèìñòâîâàíèþ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. 

Íà äåíåæíîì ðûíêå çàåìùèêè ïîëó÷àþò äåíåæíûå ñðåäñòâà îò 
êðåäèòîðîâ, îáû÷íî íà ñðîê ìåíåå ãîäà, òàì æå ñîâåðøàþòñÿ ñäåëêè 
ñ âàëþòîé è äðàãîöåííûìè ìåòàëëàìè. 

Íà ðûíêå êàïèòàëà àêêóìóëèðóþòñÿ è îáðàùàþòñÿ äîëãîñðî÷íûé 
êàïèòàë è äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. Ðûíîê êàïèòàëà âêëþ÷àåò 
ðûíîê ññóäíûõ êàïèòàëîâ è ðûíîê öåííûõ áóìàã. 

Íà ðûíêå öåííûõ áóìàã îáðàùàþòñÿ äîëãîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè; 
àêöèè è îáëèãàöèè; íà ýòîì ðûíêå ýìèòåíòû ïîëó÷àþò äåíåæíûå 
ñðåäñòâà îò èíâåñòîðîâ îáû÷íî íà ñðîê áîëåå ãîäà. 

Íàçíà÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé — 
ýôôåêòèâíîå ðàñïðåäåëåíèå êàïèòàëà ìåæäó ïîòðåáèòåëÿìè. Îñíîâ-
íûìè ïîñòàâùèêàìè êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ äîìàøíèå õîçÿéñòâà, ñáåðå-
ãàþùèå ÷àñòü çàðàáàòûâàåìîãî äîõîäà; îñíîâíûìè åãî ïîòðåáèòåëÿìè 
ÿâëÿþòñÿ êîìïàíèè, ôèíàíñèðóþùèå ïðèîáðåòåíèå ðåàëüíûõ àêòè-
âîâ ïðèâëåêàåìûì ñ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ó ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäå-
íèé êàïèòàëîì. 

Ê ñóáúåêòàì ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, ò.å. õîçÿéñò-
âóþùèì ñóáúåêòàì, îòíîñÿòñÿ: 

 èíäèâèäóàëüíûå ïðåäïðèíèìàòåëè; 
 êîììåð÷åñêèå îðãàíèçàöèè è èõ îáúåäèíåíèÿ; 
 íåêîììåð÷åñêèå îðãàíèçàöèè è èõ îáúåäèíåíèÿ. 
Â Ðîññèè ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ äåÿòåëüíîñòü ìîæåò îñóùåñòâ-

ëÿòüñÿ ñ ñîçäàíèåì è áåç ñîçäàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà. Þðèäè÷å-
ñêèì ëèöîì ïðèçíàåòñÿ îðãàíèçàöèÿ, ó êîòîðîé èìåþòñÿ ñëåäóþùèå 
ïðèçíàêè: 

 îðãàíèçàöèîííîå åäèíñòâî, îáåñïå÷åííîå ñîçäàíèåì îðãàíîâ 
óïðàâëåíèÿ è ñèñòåìû èõ âçàèìîîòíîøåíèé, ïîçâîëÿþùèõ 
ñôîðìèðîâàòü è âûðàçèòü ñâîþ âîëþ êàê ó÷àñòíèêà ãðàæäàí-
ñêîãî îáîðîòà; 

 èìóùåñòâåííàÿ îáîñîáëåííîñòü — þðèäè÷åñêè îáåñïå÷åííàÿ 
âîçìîæíîñòü èìåòü èìóùåñòâî íà êàêîì-ëèáî âåùíîì ïðàâå — 
ñîáñòâåííîñòè, õîçÿéñòâåííîãî âåäåíèÿ èëè îïåðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ; 

 ñàìîñòîÿòåëüíàÿ ãðàæäàíñêî-ïðàâîâàÿ îòâåòñòâåííîñòü, ÷òî âû-
ðàæàåòñÿ â òîì, ÷òî îðãàíèçàöèÿ íåñåò îòâåòñòâåííîñòü òîëüêî 
ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì è íå îòâå÷àåò ïî îáÿçàòåëüñòâàì ñâîèõ 
ó÷àñòíèêîâ, à òàêæå íåñåò îòâåòñòâåííîñòü âñåì ñâîèì èìóùå-
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ñòâîì, ïðèíàäëåæàùèì åé íà îäíîì èç ïåðå÷èñëåííûõ âûøå 
ïðàâ; 

 ó÷àñòèå â ãðàæäàíñêîì îáîðîòå îò ñâîåãî èìåíè — âîçìîæíîñòü 
ïðèîáðåòàòü ïðàâà è èñïîëíÿòü îáÿçàííîñòè, à òàêæå ó÷àñòâî-
âàòü â ñóäå îò ñâîåãî èìåíè. 

Êëàññèôèêàöèÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö ïðèâåäåíà íà ðèñ. 2.2. Êàæäàÿ 
èç ïðèâåäåííûõ îñíîâíûõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñòâà èìååò ñâîè äîñòîèíñòâà è íåäîñòàòêè, êîòîðûå 
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè âûáîðå ôîðì ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè (òàáë. 2.1). 
 

Юридические лица

Коммерческие организации Некоммерческие организации

Общественные и религиозные 
организации

Фонды

Учреждения

Объединения юридических 
лиц (ассоциации и союзы)

Автономные некоммерческие 
организации

Некоммерческие партнерства

Хозяйственные товарищества

Хозяйственные общества

Полные Коммандитные

ОАО

Производственные кооперативы

Государственные и муниципальные 
унитарные предприятия

На праве 
оперативного 
управления

На праве 
хозяйственного 

ведения

ЗАО ООО ОДО

 

Ðèñ. 2.2. Îñíîâíûå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûå ôîðìû  
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè 



Òàáëèöà 2.1. Îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèé ðàçíûõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì  
 

Õîçÿéñòâåííûå îáùåñòâà Õàðàêòå-
ðèñòèêà 

Èíäèâèäó-
àëüíîå 

ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñòâî 

Õîçÿéñòâåí-
íûå  

òîâàðèùåñòâà ÎÎÎ, ÎÄÎ ÎÀÎ, ÇÀÎ 

Ïðîèçâîäñòâåí-
íûå êîîïåðàòèâû 

Ãîñóäàðñòâåííûå 
 è ìóíèöèïàëüíûå  

óíèòàðíûå  
ïðåäïðèÿòèÿ 

Íåêîììåð÷åñêèå 
îðãàíèçàöèè 

Ïîíÿòèå Ïðåäïðè-
íèìàòåëü-
ñêàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü 
ãðàæäàíèíà 

Îáúåäèíåíèå 
ëèö ñ ðàçäå-
ëåííûì íà 
äîëè ñêëà-
äî÷íûì êà-
ïèòàëîì 

Îáúåäèíåíèå 
êàïèòàëîâ  
ñ îãðàíè÷åí-
íîé îòâåòñò-
âåííîñòüþ 
ó÷àñòíèêîâ 

Îáúåäèíåíèå 
êàïèòàëîâ  
ñ îãðàíè÷åí-
íîé îòâåòñò-
âåííîñòüþ 
ó÷àñòíèêîâ è 
ïðàâîì âû-
ïóñêà àêöèé 

Îáúåäèíåíèå 
ãðàæäàí, îñíî-
âàííîå íà ëè÷-
íîì òðóäîâîì 
ó÷àñòèè 

Êîììåð÷åñêàÿ 
îðãàíèçàöèÿ, 
íå íàäåëåííàÿ 
ïðàâîì ñîáñò-
âåííîñòè íà 
èìóùåñòâî 

Îðãàíèçàöèÿ, 
íå èìåþùàÿ 
ïîëó÷åíèå ïðè-
áûëè â êà÷åñòâå 
îñíîâíîé öåëè 
ñâîåé äåÿòåëü-
íîñòè è íå ðàñ-
ïðåäåëÿþùàÿ 
ïîëó÷åííóþ 
ïðèáûëü ìåæäó 
ó÷àñòíèêàìè 

Ïðàâîâîå 
ðåãóëèðî-
âàíèå 
äåÿòåëü-
íîñòè 

ÃÊ, ÍÊ ÃÊ, ÍÊ ÃÊ, ÍÊ, ÔÇ 
«Îá îáùåñò-
âàõ ñ îãðàíè-
÷åííîé îòâåò-
ñòâåííîñòüþ» 

ÃÊ, ÍÊ, ÔÇ 
«Îá àêöèî-
íåðíûõ îá-
ùåñòâàõ» 

ÃÊ, ÍÊ, ÔÇ «Î 
ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ êîîïåðàòè-
âàõ», ÔÇ «Î ñåëü-
ñêîõîçÿéñòâåííîé 
êîîïåðàöèè» 

ÃÊ, ÍÊ, ÔÇ 
«Î ãîñóäàðñò-
âåííûõ è ìó-
íèöèïàëüíûõ 
óíèòàðíûõ 
ïðåäïðèÿòèÿõ» 

ÃÊ, ÍÊ, ÔÇ 
«Î íåêîììåð-
÷åñêèõ îðãàíè-
çàöèÿõ» 

Òðåáîâà-
íèå  
ê ìèíè-
ìàëüíîìó 
óñòàâíîìó 
êàïèòàëó è 
ðåçåðâíî-
ìó ôîíäó 

Îòñóòñòâóåò Îòñóòñòâóåò 100 ÌÐÎÒ ÇÀÎ: 
100 ÌÐÎÒ 
ÎÀÎ: 
1000 ÌÐÎÒ 
Ðåçåðâíûé 
ôîíä îáÿçà-
òåëåí 

Îòñóòñòâóåò Ãîñóäàðñòâåí-
íûå ïðåäïðè-
ÿòèÿ —
5000 ÌÐÎÒ  
Ìóíèöèïàëü-
íûå ïðåäïðè-
ÿòèÿ — 
1000 ÌÐÎÒ 
Ðåçåðâíûé ôîíä 
îáÿçàòåëåí 

Îòñóòñòâóåò 
Â ðàçäåëå «Êà-
ïèòàë è ðåçåð-
âû» îòðàæàåò 
«Öåëåâîå ôè-
íàíñèðîâàíèå» 
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Ïðîäîëæåíèå òàáë. 2.1 

Êîíòðîëü 
ñòîèìîñòè 
÷èñòûõ 
àêòèâîâ  

Îòñóòñòâóåò Îòñóòñòâóåò Ñòîèìîñòü 
÷èñòûõ àêòè-
âîâ äîëæíà 
ïðåâûøàòü 
óñòàâíûé 
êàïèòàë 

Ñòîèìîñòü 
÷èñòûõ àêòè-
âîâ äîëæíà 
ïðåâûøàòü 
óñòàâíûé 
êàïèòàë 

Ñòîèìîñòü ÷èñ-
òûõ àêòèâîâ 
äîëæíà ïðåâû-
øàòü ïàåâîé 
ôîíä 

Ñòîèìîñòü 
÷èñòûõ àêòèâîâ 
äîëæíà ïðå-
âûøàòü óñòàâ-
íûé êàïèòàë è 
ðåçåðâíûé 
ôîíä 

Îòñóòñòâóåò 

Ó÷àñòíè-
êè 

Îäèí ó÷à-
ñòíèê — 
ôèçè÷åñêîå 
ëèöî 

Äâà è áîëåå 
ó÷àñòíèêà — 
òîâàðèùà  

Ïîëíûå — 
èíäèâèäó-
àëüíûå ïðåä-
ïðèíèìàòå-
ëè, êîììåð-
÷åñêèå 
îðãàíèçàöèè; 

Âêëàä÷èêè — 
ãðàæäàíå, 
þðèäè÷åñêèå 
ëèöà 

Îò îäíîãî äî 
50 ó÷àñòíè-
êîâ: ãðàæäà-
íå è þðèäè-
÷åñêèå ëèöà 

ÇÀÎ: îò îä-
íîãî äî 50 
ó÷àñòíèêîâ; 

ÎÀÎ: îò îä-
íîãî ó÷àñò-
íèêà, ãðàæ-
äàíå è þðè-
äè÷åñêèå 
ëèöà 

Îò ïÿòè ó÷àñò-
íèêîâ, ó÷àñòíè-
êè — ôèçè÷å-
ñêèå è þðèäè-
÷åñêèå ëèöà 

Îäèí ó÷àñò-
íèê — ãîñó-
äàðñòâî (ñóáú-
åêò ÐÔ) èëè 
ìóíèöèïàëüíîå 
îáðàçîâàíèå 

Îò îäíîãî ó÷à-
ñòíèêà; ôèçè-
÷åñêèå è þðè-
äè÷åñêèå ëèöà 

Îòâåòñò-
âåííîñòü 
ó÷àñòíè-
êîâ 

Ïîëíàÿ, çà 
èñêëþ÷å-
íèåì èìó-
ùåñòâà, íà 
êîòîðîå íå 
ìîæåò áûòü 
íàëîæåíî 
âçûñêàíèå 

Äëÿ ïîëíûõ 
òîâàðèùåé — 
ñîëèäàðíàÿ, 
ñóáñèäèàðíàÿ, 
äëÿ âêëàä÷è-
êîâ — îãðà-
íè÷åííàÿ 

ÎÎÎ — îãðà-
íè÷åííàÿ; 
ÎÄÎ — ñî-
ëèäàðíàÿ 
ñóáñèäèàð-
íàÿ, êðàòíàÿ 
âêëàäó 

Îãðàíè÷åí-
íàÿ 

Îãðàíè÷åííàÿ 
ñóáñèäèàðíàÿ 
îòâåòñòâåííîñòü 
â ñîîòâåòñòâèè ñ 
óñòàâîì 

Îãðàíè÷åíà 
âûäåëåííûì 
èìóùåñòâîì 
(õîçÿéñòâåííîå 
âåäåíèå); 
íåîãðàíè÷åííàÿ 
(îïåðàòèâíîå 
óïðàâëåíèå) 

Îãðàíè÷åííàÿ 
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Ïðîäîëæåíèå òàáë. 2.1 

Õîçÿéñòâåííûå îáùåñòâà Õàðàêòå-
ðèñòèêà 

Èíäèâèäó-
àëüíîå 

ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñòâî 

Õîçÿéñòâåííûå  
òîâàðèùåñòâà 

ÎÎÎ, ÎÄÎ ÎÀÎ, ÇÀÎ 

Ïðîèçâîäñòâåí-
íûå êîîïåðàòèâû 

Ãîñóäàðñòâåí-
íûå è ìóíèöè-

ïàëüíûå  
óíèòàðíûå 

ïðåäïðèÿòèÿ 

Íåêîììåð÷åñêèå 
îðãàíèçàöèè 

Óïðàâëå-
íèå è 
âåäåíèå 
äåë 

Åäèíîëè÷-
íîå 

Êàæäûé ïîë-
íûé òîâàðèù 
èìååò îäèí 
ãîëîñ, ðåøå-
íèÿ ïðèíè-
ìàþòñÿ åäè-
íîãëàñíî, â 
îòäåëüíûõ 
ñëó÷àÿõ — 
áîëüøèíñò-
âîì ãîëîñîâ 

Ãîëîñà ó÷à-
ñòíèêîâ ðàñ-
ïðåäåëÿþòñÿ, 
êàê ïðàâèëî, 
ïðîïîðöèî-
íàëüíî âêëà-
äó, ðåøåíèÿ 
ïðèíèìàþòñÿ 
åäèíîãëàñíî, 
èëè 2/3 èëè 
ïðîñòûì 
áîëüøèíñò-
âîì 

Ãîëîñà ó÷àñò-
íèêîâ ðàñ-
ïðåäåëÿþòñÿ 
â çàâèñèìî-
ñòè îò èìåþ-
ùèõñÿ àêöèé, 
ðåøåíèÿ 
ïðèíèìàþòñÿ 
ïðîñòûì èëè 
êâàëèôèöè-
ðîâàííûì 
áîëüøèíñò-
âîì îò ïðè-
íèìàþùèõ 
ó÷àñòèå â ñîá-
ðàíèè (ïîë-
íîìî÷íî ïðè 
50% ó÷àñòíè-
êîâ) 

Êàæäûé ó÷àñò-
íèê èìååò îäèí 
ãîëîñ 

Õîçÿéñòâåííîå 
âåäåíèå: íå 
âïðàâå ðàñïî-
ðÿæàòüñÿ íå-
äâèæèìûì 
èìóùåñòâîì 
áåç ñîãëàñèÿ 
ñîáñòâåííèêà 

Â ñîîòâåòñòâèè 
ñ óñòàâîì 
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Ïðîäîëæåíèå òàáë. 2.1 

 

Ðàñïðåäå-
ëåíèå 
ïðèáûëè 

Åäèíîëè÷-
íîå 

Ïðîïîðöèî-
íàëüíî äîëå 
â ñêëàäî÷íîì 
êàïèòàëå, 
åñëè â äîãî-
âîðå íå ïðå-
äóñìîòðåíî 
èíîå. Âêëàä-
÷èêè ïîëó-
÷àþò îãîâî-
ðåííóþ ÷àñòü 
ïðèáûëè  

Ïðîïîðöèî-
íàëüíî äîëÿì 
â êàïèòàëå, 
åñëè óñòàâîì 
íå ïðåäó-
ñìîòðåíî 
èíîå 

Ïðîïîðöèî-
íàëüíî èìåþ-
ùèìñÿ îáûê-
íîâåííûì 
àêöèÿì, ïî 
ïðèâèëåãèðî-
âàííûì — â 
ñîîòâåòñòâèè 
ñ óñòàâîì 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ 
òðóäîâûì ó÷à-
ñòèåì, åñëè èíîå 
íå ïðåäóñìîòðå-
íî óñòàâîì 

Â ñîîòâåòñòâèè 
ñ ðåøåíèåì 
ñîáñòâåííèêà 

Çàïðåò íà ðàñ-
ïðåäåëåíèå 
ïðèáûëè 

Ëèêâèä-
íîñòü 
äîëè  
è âûõîä 
ó÷àñòíèêà 

Âûõîä 
ó÷àñòíèêà 
— ëèêâè-
äàöèÿ áèç-
íåñà 

Ëèêâèäíîñòü 
äîëè íèçêàÿ, 
âîçìîæíà 
ïåðåäà÷à 
äðóãîìó ëèöó 
èëè âûêóï 
òîâàðèùåñò-
âîì 

Ëèêâèäíîñòü 
íèçêàÿ, îá-
ùåñòâî îáÿ-
çàíî âûêó-
ïèòü äîëþ. 

Âûñîêàÿ 
ëèêâèäíîñòü 
àêöèé ÎÀÎ, 
íèçêàÿ ëèê-
âèäíîñòü 
àêöèé ÇÀÎ 

Ëèêâèäíîñòü 
íèçêàÿ, ïðè 
âûõîäå ó÷àñòíè-
êà âûïëà÷èâàåò-
ñÿ ñòîèìîñòü ïàÿ

Âûõîä ó÷àñò-
íèêà — ëèêâè-
äàöèÿ èëè 
ðåîðãàíèçàöèÿ 
ïðåäïðèÿòèÿ 

Íåêîììåð÷å-
ñêîå ïàðòíåð-
ñòâî — ïðè 
ëèêâèäàöèè 
âîçâðàò ñòîè-
ìîñòè âíåñåí-
íîãî èìóùåñò-
âà, àâòîíîìíàÿ 
íåêîììåð÷å-
ñêàÿ îðãàíèçà-
öèÿ — ñòîè-
ìîñòü íå âîç-
âðàùàåòñÿ 

 
 
 
 

 : PRESSI ( HERSON )
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Îêîí÷àíèå òàáë. 2.1 

Õîçÿéñòâåííûå îáùåñòâà Õàðàêòå-
ðèñòèêà 

Èíäèâèäó-
àëüíîå 

ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñòâî 

Õîçÿéñòâåííûå  
òîâàðèùåñòâà ÎÎÎ, ÎÄÎ ÎÀÎ, ÇÀÎ 

Ïðîèçâîäñòâåí-
íûå êîîïåðàòèâû 

Ãîñóäàðñòâåí-
íûå è ìóíèöè-

ïàëüíûå  
óíèòàðíûå 

ïðåäïðèÿòèÿ 

Íåêîììåð÷åñêèå 
îðãàíèçàöèè 

Îñîáåí-
íîñòè 

Åäèíîëè÷-
íîñòü â 
óïðàâëå-
íèè; 

ïðîñòîòà 
ðåãèñòðà-
öèè; 

îãðàíè÷å-
íû âèäû 
äåÿòåëü-
íîñòü 

Îáúåäèíåíèå 
ëèö; 

ïîëíîå äîâå-
ðèå ó÷àñòíè-
êîâ 

Îáúåäèíåíèå 
êàïèòàëîâ; 

áîëåå äîâåðè-
òåëüíûå îò-
íîøåíèÿ 
ìåæäó ó÷àñò-
íèêàìè, ÷åì â 
àêöèîíåðíûõ 
îáùåñòâàõ; 

îïòèìàëüíàÿ 
ôîðìà äëÿ 
ìàëîãî áèç-
íåñà; 

çàùèùåí-
íîñòü êîíòðî-
ëÿ 

Îáúåäèíåíèå 
êàïèòàëîâ; 

çàêîíîì 
ôîðìàëèçî-
âàí ïîðÿäîê 
óïðàâëåíèÿ  
è ðàñïðåäåëå-
íèÿ ïðèáûëè; 

óãðîçà ïîòå-
ðè êîíòðîëÿ; 

âûñîêàÿ ñòîè-
ìîñòü ðåãèñò-
ðàöèè; 

âûñîêàÿ êðå-
äèòîñïîñîá-
íîñòü; 

íåîãðàíè-
÷åííûé ðîñò; 

ïóáëèêàöèÿ 
îò÷åòíîñòè 

Îáúåäèíåíèå 
ëèö; 

îáÿçàòåëüíî òðó-
äîâîå ó÷àñòèå; 

óâîëüíåíèå — 
âûõîä èç ó÷àñò-
íèêîâ; 

çàùèùåííîñòü 
êîíòðîëÿ íàä 
áèçíåñîì 

Ôîðìà ñîáñò-
âåííîñòè ãîñó-
äàðñòâåííàÿ 
èëè ìóíèöè-
ïàëüíàÿ; 

èìóùåñòâî 
íåäåëèìî è íå 
ìîæåò áûòü 
ðàñïðåäåëåíî 
ïî âêëàäàì; 

íåýôôåêòèâ-
íàÿ ôîðìà 
áèçíåñà 

Âîçìîæíî âå-
äåíèå êîììåð-
÷åñêîé äåÿòåëü-
íîñòè â ôîðìå 
íåêîììåð÷å-
ñêîé îðãàíèçà-
öèè; âîçìîæ-
íîñòè íàëîãî-
âîé ýêîíîìèè; 

êîíòðîëü ñäå-
ëîê íà ñîîòâåò-
ñòâèå óñòàâíûì 
öåëÿì 
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 Глава  3 

Управлениеѝ
ятельностьюѝ

3.1.ѝПредварительнаяѝоценкаѝрыночной,ѝинвестиционной,ѝ

Îñíîâíûå èíäèêàòîðû äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Äëÿ ðàçðàáîòêè 
êðà

ÿòåëüíîñòè îð-
ãàí

ïðèÿòèÿ. Ýòîò ïîêàçàòåëü öåëå-
ñîî

÷òî óâåëè÷èâàåò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü áèçíåñà. 

рыночнойѝде

операционнойѝиѝфинансовойѝдеятельностиѝ

òêîñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, à òàêæå 
ïðèíÿòèÿ ðàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé ôèíàíñîâîìó ìåíåä-
æåðó íåîáõîäèì àíàëèòè÷åñêèé èíñòðóìåíòàðèé, íà îñíîâå êîòîðîãî 
ðàçðàáàòûâàþòñÿ è îáîñíîâûâàþòñÿ óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ. Ðåøå-
íèÿì è äåéñòâèÿì ïðåäøåñòâóåò àíàëèç, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé 
íàó÷íîãî óïðàâëåíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ. 

Îöåíèâàÿ íà ïðåäâàðèòåëüíîì ýòàïå ìàñøòàáû äå
èçàöèè è äèíàìèêó ðàçâèòèÿ áèçíåñà íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðî-

âàòü ñëåäóþùèå åå õàðàêòåðèñòèêè. 
1. Ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë ïðåä
áðàçíî îöåíèâàòü ÷åðåç âàëþòó áàëàíñà, ÷èñëåííîñòü ðàáîòíèêîâ, 

âûðó÷êó, ó÷èòûâàÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå 
êðèòåðèè, çàôèêñèðîâàííûå â çàêîíîäàòåëüñòâå, è ñ äðóãîé —  ðà-
öèîíàëüíûå ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè. Äëÿ ìàëîãî áèçíåñà 
ýòî âûðó÷êà äî 400 ìëí ðóá., ñòîèìîñòü àêòèâîâ äî 400 ìëí ðóá., 
÷èñëåííîñòü ðàáîòíèêîâ äî 100 ÷åë. Äëÿ ñðåäíåãî áèçíåñà çíà÷åíèÿ 
ïîêàçàòåëåé ñëåäóþùèå: âûðó÷êà äî 1 ìëðä, ñòîèìîñòü àêòèâîâ äî  
1 ìëðä, ÷èñëåííîñòü äî 1000 ÷åë. ñîîòâåòñòâåííî. Äëÿ êðóïíîãî 
áèçíåñà íà ðåãèîíàëüíîì óðîâíå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé ñîîòâåòñò-
âåííî äî 10 ìëðä ðóá., äî 10 ìëðä ðóá., äî 5000 ÷åë. Ïðåâûøåíèå 
õîòÿ áû îäíèì èç ïîêàçàòåëåé êðèòåðèàëüíûõ çíà÷åíèé ïîçâîëÿåò 
îòíåñòè îðãàíèçàöèþ ê êðóïíîìó áèçíåñó íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå. 
Ïðè îöåíêå ðàçìåðà ïðåäïðèÿòèÿ îí ñðàâíèâàåòñÿ ñ ìèíèìàëüíûì 
è ìàêñèìàëüíûì ýôôåêòèâíûì ðàçìåðîì ïðåäïðèÿòèÿ îòðàñëè; 
åñëè ðàçìåð ïðåäïðèÿòèÿ ìåíüøå ìèíèìàëüíîãî èëè áîëüøå ìàê-
ñèìàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî ðàçìåðà, òî òàêîé áèçíåñ áóäåò ìåíåå 
ýôôåêòèâåí, ÷åì åãî îòðàñëåâûå êîíêóðåíòû. Êðîìå òîãî, íà ýòîì 
ýòàïå äàåòñÿ õàðàêòåðèñòèêà èíòåãðàöèîííûì ñâÿçÿì îðãàíèçàöèè, 
ò.å. ó÷àñòèþ â ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè èëè â ãðóïïå îðãàíèçàöèé, 
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Îöåíêà äèíàìèêè îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè îðãàíè-
çàöèè ïîçâîëÿåò ôèíàíñîâîìó ìåíåäæåðó ñäåëàòü ïðåäâàðèòåëüíûå 
âûâ

ãàíèçà-
öèè

 ïëàòåæåñïîñîáíîãî ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ ïðåäïðè-

ðàê-
òåð

êàçûâàåò îòíî-
ñèòåëüíûé ðàçìåð ðåàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé è õà-

îäû îá ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà. ×àñòî èìåííî ýòîò áëîê ïîêàçà-
òåëåé äàåò âîçìîæíîñòü ñäåëàòü áîëåå îáúåêòèâíûå âûâîäû î ñî-
ñòîÿòåëüíîñòè áèçíåñà, ÷åì ðàññ÷èòàííûå ïî ðàçëè÷íûì ìåòîäèêàì 
êîýôôèöèåíòû. Ñòàáèëüíûé ðîñò îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé — âåñîìûé 
àðãóìåíò â ïîëüçó âûâîäîâ îá ýôôåêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè. 

2. Ïîêàçàòåëè ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè. Îäíèì èç ñàìûõ çíà÷è-
ìûõ ïîêàçàòåëåé, îöåíèâàþùèõ ðûíî÷íóþ äåÿòåëüíîñòü îð

, ÿâëÿåòñÿ åå ðûíî÷íàÿ äîëÿ, îïðåäåëÿåìàÿ êàê îòíîøåíèå îáú-
åìà ðåàëèçàöèè îðãàíèçàöèè ê åìêîñòè ðûíêà, èëè îòíîñèòåëüíàÿ 
ðûíî÷íàÿ äîëÿ, îïðåäåëÿåìàÿ êàê îòíîøåíèå îáúåìà ðåàëèçàöèè 
îðãàíèçàöèè ê îáúåìó ðåàëèçàöèè áëèæàéøåãî êîíêóðåíòà. Êðîìå 
òîãî, âàæíà äèíàìèêà ðûíî÷íîé äîëè, ïðè åå ïîëîæèòåëüíîé äèíà-
ìèêå ìîæíî ãîâîðèòü îá óêðåïëåíèè ðûíî÷íîãî ïîëîæåíèÿ îðãàíè-
çàöèè è îá óñèëåíèè ðûíî÷íûõ ïîçèöèé. Åùå îäèí ïîêàçàòåëü — 
êà÷åñòâî ðûíî÷íîé äîëè õàðàêòåðèçóåò óðîâåíü äîõîäíîñòè ïðî-
äàæ îòíîñèòåëüíî ðûíêà â öåëîì. Êà÷åñòâåííàÿ ðûíî÷íàÿ äîëÿ 
ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ïðîäàæè áîëåå äîðîãîé è ðåíòàáåëüíîé ïðî-
äóêöèè, ÷åì â ñðåäíåì ïî ðûíêó. Óñòîé÷èâîñòü ðûíî÷íîãî ïîëî-
æåíèÿ îðãàíèçàöèè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü åå ïðîäóêöèè õàðàê-
òåðèçóþò ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè, ðàññ÷èòûâàåìûå ïî ôèíàíñîâîé 
îò÷åòíîñòè: 

 òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè — ïîçâîëÿåò äàòü îáùóþ îöåíêó äè-
íàìèêè
ÿòèÿ, à ñëåäîâàòåëüíî, åå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Ïîêàçàòåëü 
äîëæåí ïðåâûøàòü íîìèíàëüíûé òåìï ïðèðîñòà åìêîñòè 
ðûíêà, ÷òî ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ðûíî÷íîé äîëè îðãàíèçà-
öèè è ñâèäåòåëüñòâóåò î êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè åå ïðîäóêöèè; 

 ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (ìà́ðæà), êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò, íàñêîëü-
êî ïðåäïðèÿòèå, âî-ïåðâûõ, óñïåøíî â ðåàëèçàöèè öåíîâîé 
ïîëèòèêè, à âî-âòîðûõ, ðèñêîâàííî ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæíî-
ãî íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ öåí êàê íà ðåàëèçóåìóþ ïðî-
äóêöèþ, òàê è íà çàêóïàåìûå ðåñóðñû. Óâåëè÷åíèå ïîêàçàòåëÿ 
ñâèäåòåëüñòâóåò îá óêðåïëåíèè ðûíî÷íûõ ïîçèöèé îðãàíèçà-
öèè, ïîñêîëüêó ðîñò ìàðæè âêóïå ñ âûñîêèì òåìïîì ïðèðîñ-
òà âûðó÷êè — ïðèçíàê êîíêóðåíòîñïîñîáíîé ïðîäóêöèè. 

3. Ïîêàçàòåëè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îòíîñèòåëüíûå ïî-
êàçàòåëè îöåíêè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè õà

èçóþò èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü îðãàíèçàöèè: 
 îòíîøåíèå âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ è àðåíäîâàííûõ îñíîâíûõ 

ñðåäñòâ ê ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ — ïî
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ðàêòåðèçóåò èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü îðãàíèçàöèè â ïðî-
øåäøèõ ïåðèîäàõ; 

 êîýôôèöèåíò ââîäà îñíîâíûõ ñðåäñòâ — õàðàêòåðèçóåò èíâå-
ñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü êîìïàíèè â îò÷åòíîì ãîäó è ÿâëÿåòñÿ 
èíäèêàòîðîì äîëãîñðî÷íîñòè öåëåé âëàäåëüöåâ ïðè íàëè÷èè 

èâíîñòü îðãàíèçàöèè â ïðîøëûõ 

òíûìè è îáîðîòíûìè àêòèâàìè, à òàêæå ïåðñîíà-
ëîì

 ýòèõ àêòèâîâ; 

åäûäóùåãî ïåðèîäà — ïðèçíàê ýô-

ðèâëå÷åíèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
îðã

åñòâà; 

çíà÷èòåëüíûõ èíâåñòèöèé; 
 êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ — õàðàêòåðèçóåò 

êà÷åñòâî îñíîâíûõ ñðåäñòâ è èõ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü, à 
òàêæå èíâåñòèöèîííóþ àêò
ïåðèîäàõ. 

4. Ïîêàçàòåëè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ýòè ïîêàçàòåëè õà-
ðàêòåðèçóþò ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûìè ðåñóð-
ñàìè — âíåîáîðî

. Îïåðàöèîííóþ ýôôåêòèâíîñòü õàðàêòåðèçóþò: 
 îòäà÷à îò âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ — ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíî-

øåíèå âûðó÷êè ê îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 
è õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ

 ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëà — 
õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòà-
ëîì è ñêîðîñòü ïðåîáðàçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ â äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà. Êîðîòêàÿ îòíîñèòåëüíî ýòàëîííûõ çíà÷åíèé 
èëè çíà÷åíèé ïðåäûäóùåãî ïåðèîäà ïðîäîëæèòåëüíîñòü öèê-
ëîâ — ïðèçíàê ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, íàïðàâëåííîãî íà 
óìåíüøåíèå ïîòðåáíîñòè â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ îïå-
ðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè; 

 ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà — îòíîøåíèå âûðó÷êè ê ÷èñëåííî-
ñòè ðàáîòàþùèõ. Âûñîêèé óðîâåíü îòíîñèòåëüíî ýòàëîííûõ 
çíà÷åíèé èëè çíà÷åíèé ïð
ôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëîì è îòíîñèòåëüíî âûñîêîãî 
êà÷åñòâà ïåðñîíàëà. 

5. Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Îñíîâíûå îòíîñèòåëü-
íûå ïîêàçàòåëè äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè 
õàðàêòåðèçóþò ñòðàòåãèþ ï

àíèçàöèè, à òàêæå óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà: 
 ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà — îòíîøåíèå çàåìíîãî (ïëàòíîãî) 

êàïèòàëà ê ñîáñòâåííîìó; õàðàêòåðèçóåò âîçìîæíîñòè îðãàíè-
çàöèè â ïðèâëå÷åíèè âíåøíåãî êàïèòàëà; 

 äîëÿ àðåíäîâàííîãî èìóùåñòâà â âàëþòå áàëàíñà — õàðàêòå-
ðèçóåò âîçìîæíîñòè îðãàíèçàöèè â ðàçâèòèè ñâîåé ïðîèçâîä-
ñòâåííîé áàçû çà ñ÷åò àðåíäîâàííîãî èìóù

 äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà — ñîîòíîøåíèå ìåæäó 
ðåíòàáåëüíîñòüþ àêòèâîâ è ñðåäíèì ïðîöåíòîì ïî çàåìíîìó 
êàïèòàëó. 
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6. Ïîêàçàòåëè êîìïëåêñíîé îöåíêè äåÿòåëüíîñòè. Îñíîâíûå îòíî-
ñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè äëÿ êîìïëåêñíîé îöåíêè äåÿòåëüíîñòè îðãà-
íèçàöèè õàðàêòåðèçóþò ôàêòîðû ñòîèìîñòè: 

çâåøåííîé ñòîèìîñòè 

ðîâàííîãî êàïèòàëà — õàðàêòåðèçóåò 

ïðèðîñòà ïðèáûëè 

îé, èíâåñòèöèîííîé, îïåðàöèîííîé è ôèíàí-
ñîâ

 «XYZ» (ôèíàíñî-
âàÿ

äóêöèè; 

                                                          

 ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà — õàðàêòåðèçóåò 
ýôôåêòèâíîñòü îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Ïðåâû-
øåíèå ïîêàçàòåëåì çíà÷åíèÿ ñðåäíåâ
êàïèòàëà (åå ðûíî÷íîãî çíà÷åíèÿ) — ïðèçíàê îðãàíèçàöèè, 
ñîçäàþùåé ñòîèìîñòü; 

 ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà — ïîêàçûâàåò îòíîñè-
òåëüíûå çàòðàòû îðãàíèçàöèè íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà; 

 òåìï ïðèðîñòà èíâåñòè
äèíàìèêó ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè. Âûñîêîå çíà÷åíèå ïîêàçàòå-
ëÿ ïðè óñëîâèè ïðåâûøåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòüþ èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà — ïðè-
çíàê îðãàíèçàöèè, ñîçäàþùåé ñòîèìîñòü; 

 ïîêàçàòåëü «îòíîøåíèå ìóëüòèïëèêàòîðà êàïèòàëèçàöèÿ/÷èñ-
òàÿ ïðèáûëü (price earning, P/E) ê òåìïó ðîñòà îðãàíèçàöèè», 
åãî îöåíèâàþò â ýòîì ñëó÷àå ÷åðåç òåìï 
(price earning growth). Åñëè çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ìåíüøå 1, òî 
ýòî ïðèçíàê íåäîîöåíåííîé è, ñëåäîâàòåëüíî, ýôôåêòèâíîé 
îðãàíèçàöèè, åñëè áîëüøå 2, òî ýòî ïðèçíàê ïåðåîöåíåííîé 
îðãàíèçàöèè. 

Ïî ðåçóëüòàòàì ýòîãî èññëåäîâàíèÿ ôîðìèðóåòñÿ îöåíêà òàêèõ 
ïàðàìåòðîâ, êàê ìàñøòàáû áèçíåñà è äèíàìèêà åãî ðàçâèòèÿ, ýô-
ôåêòèâíîñòü ðûíî÷í

îé äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå îáîñíîâûâàåòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûé âû-
âîä îá óñïåøíîñòè îðãàíèçàöèè â îòíîøåíèè ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè, 
ò.å. óâåëè÷åíèÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ ñîáñòâåííèêîâ. 

Àíàëèç ñèòóàöèè1. Àëãîðèòì ðàçðàáîòêè äîëãîñðî÷íîé è êðàòêî-
ñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïðåäñòàâëåí íà ïðèìåðå òèïè÷íîé 
îðãàíèçàöèè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ÎÀÎ

 îò÷åòíîñòü ïðèâåäåíà â ïðèëîæåíèè). Îðãàíèçàöèÿ çàíèìàåòñÿ 
ïðîèçâîäñòâîì ïèùåâîé ïðîäóêöèè è âåäåò ñâîþ õîçÿéñòâåííóþ 
äåÿòåëüíîñòü íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. 

Êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà îðãàíèçàöèè òàêîâà: 
 îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà — îòêðûòîå àêöèîíåðíîå 

îáùåñòâî; 
 âèä äåÿòåëüíîñòè — ïðîèçâîäñòâî ïèùåâîé ïðî

 
1 Çäåñü è äàëåå áóäåò èñïîëüçîâàí ñêâîçíîé ïðèìåð ðåàëüíîé îðãàíèçàöèè. Âàæ-
íî: íåêîòîðûå ÷èñëîâûå äàííûå, èñïîëüçîâàííûå ïðè ïîñòðîåíèè ïàðàìåòðîâ 
ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ îðãàíèçàöèåé, âçÿòû íå èç àíàëèòè÷åñêèõ òàáëèö, à èç 
îò÷åòíîñòè îðãàíèçàöèè, ïðèâåäåííîé â ïðèëîæåíèè. 
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 îðãàíèçàöèÿ èìååò øåñòü äî÷åðíèõ îáùåñòâ, ÿâëÿåòñÿ ìàòå-
ðèíñêèì îáùåñòâîì â ãðóïïå êîìïàíèé; 

÷èñëå õàðàêòåðèçóþ-
 ôèíàíñîâóþ 

 îðãàíèçàöèÿ íå âåäåò ñîâìåñòíóþ äåÿòåëüíîñòü; 
 êîíòðîëü íàä îáùåñòâîì êîíñîëèäèðîâàí. 
Êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè îðãàíèçàöèè, â òîì 

ùèå åå ðûíî÷íóþ, èíâåñòèöèîííóþ, îïåðàöèîííóþ è
äåÿòåëüíîñòü, ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 3.1—3.7. 

 
Òàáëèöà 3.1. Ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë îðãàíèçàöèè 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Âàëþòà áàëàíñà, òûñ. ðóá. 6 912 901 11 089 957 

×èñëåííîñòü ðàáîòàþùèõ, ÷åë. 5205 5 681 

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ, ïðî-
äóêöèè, ðàáîò, óñëóã, òûñ. ðóá. 14 038 098 18 847 138 

 
Òàáëèöà 3.2. Ïîêàçàòåëè äèíàìèêè, % 

Ïîêàçàòåëü Îò÷åòíûé ãîä 
Òå  ïðèðîñòà âàëþòû áàëàíñà ìï 60,4 
Òåìï ïðèðîñòà âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 92,9 
Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè 34,3 
Òåìï ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè 14,3 
Òåìï èíôëÿöèè* 9 

* Òåìï èíôëÿöèè ïðèíÿò íà óðîâíå ñðåäíåãî òåìïà èíô è â ðåãèîíàõ 
ñ

ëÿöè
áûòà ïðîäóêöèè. 

 
Òàáëèöà 3.3. Îñíîâíûå èíäèêàòîðû ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè  

Ïîêàçàòåëü, % Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè — 34,3 
Òåìï ïðèðîñòà åìêîñòè ðûíêà — 18,0 
Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (ìàðæà) 20,6 20,7 

 
Òàáëèöà 3.4. Îñíîâíûå èíäèêàòîðû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåë è  üíîñò

Ïîêàçàòåëü Ïðå èé äûäóù
ãîä 

Îò ûé ÷åòí
ãîä 

Îòíîøåíèå âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ è àðåí-
äîâàííûõ îñíîâ ê îáîðîòíûì íûõ ñðåäñòâ 
àêòèâàì, % 80,3 102,8 
Êîýôôèöèåíò ââîäà îñíîâíûõ ñðåäñòâ — 43,3 
Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, % 67,4 72,5 
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Òàáëèöà 3.5. Îñíîâíûå èíäèêàòîðû îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè  

Ïîêàçàòåëü Ïðå èé äûäóù
ãîä 

Îò ûé ÷åòí
ãîä 

Îòäà÷à îò âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 5,4 3,8 
Ïðîäîëæèòåëüíî ñòâåííîãî öèê-
ëà, äí. 

ñòü ïðîèçâîä 51 61 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà, äí. 65 81 
Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, òûñ. ðóá./ ÷åë. 2 6  97,0 3 3  17,6

 
Òàáëèöà 3.6. Îñíîâíûå èíäèêàòîðû ôèíàíñîâîé ÿòåëüíî äå ñòè  

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 0,07 0,52 

Îòíîøåíèå ñòîè âàííûõ îñíîâ-ìîñòè àðåíäî
íûõ ñðåäñòâ ê ñòîèìîñòè ñîáñòâåííûõ îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ 0,66 0,52 

Äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, % 44,91 31,84 

 
Òàáëèöà 3.7. Ôàêòîðû ñòîèìîñòè  

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êà-
ïèòàëà, % 19,4 19,3 

Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, % 35,9 24,9 

Òåìï ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, % — 67,22 

PEG — 0,19 

 
Ïî ðåçóëüòàòàì ýêñïðåññ-îöåíêè ðûíî÷íîé âåñòè îé, 

î èîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè è ûì 
åå åæåêâàðòàëüíîãî îò÷åòà ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùåå çàêëþ÷åíèå. 
Îðã

, èí öèîíí
ïåðàö  äàíí

àíèçàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êðóïíîå ïðåäïðèÿòèå, âûðó÷êà è 
àêòèâû êîòîðîãî ïðåâûøàþò 10 ìëðä ðóá., à ÷èñëåííîñòü 5000 ÷åë., 
ðàçìåð ïðåäïðèÿòèÿ ïðåâûøàåò ìèíèìàëüíûé ýôôåêòèâíûé ðàçìåð 
ïðåäïðèÿòèÿ â îòðàñëè, îòðàñëü õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé êîíöåí-
òðàöèåé è ñîñòîèò èç ÷åòûðåõ êðóïíûõ ïðîèçâîäèòåëåé, êîòîðûå 
êîíòðîëèðóþò 90% ðûíêà. Äèíàìèêà îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëü-
íîñòè ïîçèòèâíà, ïðåâûøàåò òåìï èíôëÿöèè, à òåìï ðîñòà âûðó÷êè 
âûøå òåìïà ðîñòà åìêîñòè ðûíêà, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá óñïåøíîì 
ðàçâèòèè îðãàíèçàöèè, óâåëè÷åíèè åå ðûíî÷íîé äîëè è óêðåïëåíèè 
ðûíî÷íûõ ïîçèöèé. 
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Îá óñïåøíîñòè ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè è îá îòíîñèòåëüíî âûñî-
êîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè ñâèäåòåëüñòâóåò ðîñò ìàðæè 
ñ 20,6 äî 20,7%, ÷òî ñòàëî ñëåäñòâèåì îïåðåæàþùåãî ðîñòà öåí íà 
ïðî

é èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå â ïðî-
øë

äó 61 äíþ, ÷òî 
ïîë

îâàíèÿ, ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 
óâå

èçâîäèìóþ ïðîäóêöèþ îòíîñèòåëüíî ðîñòà öåí íà èñïîëüçóåìûå 
ðåñóðñû. Âûñîêàÿ äîëÿ ïðèáûëè îò ïðîäàæ â ïðèáûëè äî íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ, êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåò 124,6%, ïîêàçûâàåò, ÷òî åäèíñòâåííûì 
èñòî÷íèêîì ïðèáûëè îðãàíèçàöèè ÿâëÿåòñÿ îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü, 
ïðî÷èé ðåçóëüòàò — îòðèöàòåëåí. ×èñòàÿ êðåäèòíàÿ ïîçèöèÿ îðãà-
íèçàöèè â îò÷åòíîì ãîäó èìååò ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå 1 464 451 
òûñ. ðóá., ïðè÷åì ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî óâåëè÷èëîñü ê êîíöó îò-
÷åòíîãî ãîäà áîëåå ÷åì â 2 ðàçà. Ýòî íåõàðàêòåðíî äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ 
ñ ñèëüíîé ðûíî÷íîé ïîçèöèåé è ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì âíóòðèãðóï-
ïîâûõ ïîñòàâîê è çàêóïîê è ñêðûòîé ôîðìîé ïîääåðæêè äî÷åðíèõ 
îáùåñòâ — ó÷àñòíèêîâ ãðóïïû. 

Îðãàíèçàöèÿ èìååò äîñòàòî÷íî âûñîêóþ îòíîñèòåëüíóþ ñòîè-
ìîñòü âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ è àðåíäîâàííûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 
Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò îá àêòèâíî

îì è ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì òîãî, ÷òî îðãàíèçàöèÿ èìååò äîëãî-
ñðî÷íûå öåëè ðàçâèòèÿ áèçíåñà. Èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü íà 
ýòàïå ýêñïðåññ-îöåíêè ìîæíî ïðåäâàðèòåëüíî îöåíèâàòü êàê âûñî-
êóþ, ïîñêîëüêó ñóììà èíâåñòèöèé â îñíîâíûå ñðåäñòâà ïðåâûøàåò 
40% ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ïðè ýòîì îñòà-
òî÷íàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàåòñÿ, 
äîñòèãàÿ ê êîíöó îò÷åòíîãî ãîäà 2 539 361 òûñ. ðóá. 

Îïåðàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü õàðàêòåðèçóåòñÿ óâåëè÷åíèåì ïðî-
äîëæèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà, êîòîðàÿ òåì íå ìåíåå 
îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî íèçêîé, ðàâíîé â îò÷åòíîì ãî

îæèòåëüíî õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü ìåíåäæìåíòà. Ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòü òðóäà ìîæíî îöåíèâàòü êàê âûñîêóþ è èìåþùóþ 
óñòîé÷èâóþ ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó. Íàáëþäàåòñÿ íåãàòèâíàÿ òåí-
äåíöèÿ â îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè: ñíèæåíèå îòäà÷è îò àêòèâîâ, 
÷òî ñâÿçàíî ñ àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ è íåäîñòà-
òî÷íî ýôôåêòèâíûì èñïîëüçîâàíèåì âíîâü ïðèîáðåòàåìûõ îáúåê-
òîâ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ. 

Îöåíêà ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè äàëà ñëåäóþùèå 
ðåçóëüòàòû. Îðãàíèçàöèÿ ðåçêî óâåëè÷èëà àêòèâíîñòü â ïðèâëå÷åíèè 
âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèð

ëè÷èëîñü ñ 0,07 äî 0,52, ïðè ýòîì îðãàíèçàöèÿ àêòèâíî ïðèâëå-
êàåò àðåíäîâàííûå ïî ëèçèíãó îñíîâíûå ñðåäñòâà, ÷òî äîïîëíè-
òåëüíî óâåëè÷èâàåò åå ïðîèçâîäñòâåííûå âîçìîæíîñòè. Äèôôåðåí-
öèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ÷ðåçâû÷àéíî âûñîê — â îò÷åòíîì ãîäó 
ñîñòàâèë 31,8%, ÷òî ñâÿçàíî êàê ñ âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòüþ äåÿ-
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òåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, òàê è ñ íèçêèì ïðîöåíòîì, ïîä êîòîðûé 
îðãàíèçàöèÿ ïðèâëåêàåò çàåìíûé êàïèòàë. 

Îöåíêà ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè áèçíåñà òàêæå äàåò îñíîâàíèÿ äëÿ 
ïîçèòèâíûõ âûâîäîâ. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà ñîîò-
âåòñòâóåò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðî-
âàí

òàííîì è ïðèìåíÿåìîì êîìïàíèåé, ÷òî îáåñïå÷èâà-
åò å

þ 
ñ ò

ûé öèêë, îäíàêî 
óâå

íîãî êàïèòàëà âûøå ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ÷òî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü 
âûâîä î òîì, ÷òî áèçíåñ ñîçäàåò ñòîèìîñòü. Òåìï ïðèðîñòà èíâåñòè-
ðîâàííîãî êàïèòàëà äîñòàòî÷íî âûñîê, ÷òî õàðàêòåðíî äëÿ âûñîêî-
ýôôåêòèâíîãî áèçíåñà. Òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ïîêà íå èìååò óãðîæàþùåãî õàðàêòåðà 
è ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòûâàòü íà òî, ÷òî è â áëèæàéøåì áóäóùåì áèç-
íåñ áóäåò ñîçäàâàòü ñòîèìîñòü. 

Îöåíèâàÿ ÷åðåç ïðåäñòàâëåííûå ïîêàçàòåëè êðàòêîñðî÷íóþ è 
äîëãîñðî÷íóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó îðãàíèçàöèè ìîæíî îòìåòèòü 
ñëåäóþùåå: 

1) ðûíî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü óñïåøíà, ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î áëàãî-
ïðèÿòíîé âíåøíåé ñðåäå, à òàêæå àäåêâàòíîì ìàðêåòèíãîâîì êîì-
ïëåêñå, ðàçðàáî

é âîçìîæíîñòü äàëüíåéøåãî óêðåïëåíèÿ åå ðûíî÷íûõ ïîçèöèé. 
Óñïåøíàÿ ðûíî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü — ýòî èíäèêàòîð ýôôåêòèâíîñòè 
êàê êðàòêîñðî÷íîé, òàê è äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè; 

2) èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè ìîæíî ïðèçíàòü àê-
òèâíîé, íî íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíîé, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò îò-
íîñèòåëüíî íèçêèå òåìïû ïðèðîñòà âûðó÷êè (34,3%) ïî ñðàâíåíè

åìïîì ïðèðîñòà âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ (92,9%). Òåì íå ìåíåå 
äîëãîñðî÷íóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó â ñôåðå èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè â öåëîì ìîæíî ïðèçíàòü ýôôåêòèâíîé; 

3) îïåðàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü óñïåøíà, ïîñêîëüêó óïðàâëåíèå 
îáîðîòíûìè àêòèâàìè ìîæíî ïðèçíàòü ýôôåêòèâíûì. Îá ýòîì ñâè-
äåòåëüñòâóåò äîñòàòî÷íî êîðîòêèé ïðîèçâîäñòâåíí

ëè÷åíèå åãî ïðîäîëæèòåëüíîñòè çàñëóæèâàåò áîëåå òùàòåëüíîãî 
èññëåäîâàíèÿ â äàëüíåéøåì. Ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå îáîðîòíûìè 
àêòèâàìè — ïðèçíàê ýôôåêòèâíîé êðàòêîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïî-
ëèòèêè. Óïðàâëåíèå êðàòêîñðî÷íûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ 
(êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ) íåëüçÿ ïðèçíàòü ýôôåêòèâíûì, î ÷åì 
ñâèäåòåëüñòâóåò áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûé ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîèçâîä-
ñòâåííûì ôèíàíñîâûé öèêë; åãî ïðîäîëæèòåëüíîñòü óâåëè÷èâàåòñÿ, 
÷òî ìîæåò ÿâëÿòüñÿ èíäèêàòîðîì íåýôôåêòèâíîé êðàòêîñðî÷íîé 
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. Óïðàâëåíèå ðàñõîäàìè òàêæå íåäîñòàòî÷-
íî ýôôåêòèâíî, ïîñêîëüêó ïðè òåìïå ïðèðîñòà âûðó÷êè íà 34,3%, 
÷èñòàÿ ïðèáûëü âûðîñëà âñåãî íà 14,3%; ýòî ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàêîì 
íåýôôåêòèâíîé êðàòêîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. Íåïðîïîð-
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öèîíàëüíûé ðîñò ïðîèçîøåë íå ïî ðàñõîäàì ïî îáû÷íûì âèäàì 
äåÿòåëüíîñòè, à ïî ïðî÷èì ðàñõîäàì; 

4) ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü ìîæíî ïðèçíàòü àêòèâíîé, îðãàíè-
çàöèÿ íàðàùèâàåò îáúåì çàåìíîãî êàïèòàëà. Ýòî ïîçâîëÿåò åé ôè-
íàíñèðîâàòü ìàñøòàáíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, óäåðæèâàÿ ôè-
íàí

åñ, ïðèâëåêàþ-
ùè

ç ïîêàçàòåëåé àãðåãèðî-
âàí

ëåí

ôåêòèâíî, ÷åì ðàíåå èìåâøèåñÿ); 

ñîâûé ðèñê íà äîñòàòî÷íî íèçêîì óðîâíå. Êðîìå òîãî, ïîëîæè-
òåëüíîé õàðàêòåðèñòèêîé ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ìîæíî ñ÷èòàòü 
èñïîëüçîâàíèå ëèçèíãà êàê ñïîñîáà îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè. Òàêèì îáðàçîì, â ýòîé ÷àñòè äîëãîñðî÷íóþ ôè-
íàíñîâóþ ïîëèòèêó ìîæíî ïðèçíàòü ýôôåêòèâíîé. 

Îöåíèâàÿ íà ïðåäâàðèòåëüíîì ýòàïå äîëãîñðî÷íóþ è êðàòêî-
ñðî÷íóþ ïîëèòèêó, ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî, ïîñêîëüêó îðãàíèçàöèÿ 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óñïåøíûé, ðàçâèâàþùèéñÿ áèçí

é ýôôåêòèâíûå ðåñóðñû è àêòèâíî èíâåñòèðóþùèé, äîëãîñðî÷-
íóþ è êðàòêîñðî÷íóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó ìîæíî ïðèçíàòü ýô-
ôåêòèâíîé è, ñëåäîâàòåëüíî, â áóäóùåì åå ñëåäóåò ïðîäîëæàòü â 
òîì æå íàïðàâëåíèè. Â ïðîöåññå äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ ýòè 
âûâîäû áóäóò óòî÷íåíû è äåòàëèçèðîâàíû. 

Ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè íà îñíîâå àãðå-
ãèðîâàííûõ ôîðì îò÷åòíîñòè. Äëÿ ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè äåÿòåëü-
íîñòè îðãàíèçàöèè ïðîâîäèòñÿ òàêæå àíàëè

íûõ ôîðì îò÷åòíîñòè (àãðåãèðîâàííûå ôîðìû îò÷åòíîñòè ïðåä-
ñòàâëåíû â òàáë. 3.8, 3.9). Ñîîòíîøåíèå òåìïîâ ïðèðîñòà êëþ÷åâûõ 
àáñîëþòíûõ ïîêàçàòåëåé ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ïðåäâàðèòåëüíîå çàêëþ-
÷åíèå íå òîëüêî îá ýôôåêòèâíîñòè ïåðå÷èñëåííûõ âèäîâ äåÿòåëü-
íîñòè, íî è îá èçìåíåíèè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè è 
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè åå ïðîäóêöèè. Òàêèì îáðàçîì, îöåíêà àãðå-
ãèðîâàííûõ ôîðì ïîçâîëèò áîëåå ãëóáîêî ïîíÿòü ïðîöåññû â ñôåðå 
èíâåñòèöèé, ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà, à òàêæå óòî÷íèòü âûâîä îá ýô-
ôåêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè. Êðîìå òîãî, àãðåãèðîâàííûå ôîðìû ïî-
çâîëÿþò ðàññ÷èòàòü âàæíåéøèå ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó àãðåãàòàìè ôè-
íàíñîâûõ îò÷åòîâ è ñðàâíèòü èõ ñ ïîêàçàòåëÿìè àíàëîãè÷íûõ îðãà-
íèçàöèé, ÷òî ñóùåñòâåííî ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè. 

Îñíîâîé èíòåðïðåòàöèè ïîêàçàòåëåé, ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå 
îáðàáîòêè àãðåãèðîâàííîãî áàëàíñà è îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, 
ÿâëÿåòñÿ «çîëîòîå ïðàâèëî ýêîíîìèêè», áàçèðóþùååñÿ íà ñîïîñòàâ-

èè òåìïîâ ïðèðîñòà îòäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé îðãàíèçàöèè ìåæäó 
ñîáîé è ñ òåìïîì èíôëÿöèè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ïðàâèëîì: 

1) òåìïû ïðèðîñòà âàëþòû áàëàíñà äîëæíû ïðåâûøàòü òåìï 
èíôëÿöèè (ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè ðåàëüíîãî ðîñòà èìóùå-
ñòâà îðãàíèçàöèè); 

2) òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè äîëæåí ïðåâûøàòü òåìï ïðèðîñòà âà-
ëþòû áàëàíñà (ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî ïðèîáðåòàåìûå àêòèâû èñ-
ïîëüçóþòñÿ áîëåå ýô
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3) òåìï ïðèðîñòà ïðèáûëè äîëæåí áûòü âûøå, ÷åì òåìï ïðè-
ðîñòà âûðó÷êè (ýòî äîêàçàòåëüñòâî òîãî, ÷òî ðîñò âûðó÷êè îïåðåæàåò 
ðîñò ñåáåñòîèìîñòè, ÷òî òàêæå ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîâûøåíèè ýô-
ôåê

, ïðè ýòîì áèçíåñ ìîæåò òàêæå õàðàê-
òåð

çíà÷åíèÿ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ — À4), çàêóïî÷-
íóþ

ó÷êè (Ò ) ñ 
òåì

ûâîä îá ýôôåêòèâíîñòè âèäîâ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè: 

 

 âûðó÷êè îïåðåæàåò ðîñò çàïàñîâ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 

âíîé êðåäèò-

òâ, ïðè ýòîì ëèêâèäíîñòü îðãàíèçàöèè ñíè-

(ÒÁ) è òåìïà ïðèðîñòà âûðó÷êè ñ òåìïàìè ïðèðîñòà àãðåãèðîâàííûõ 

òèâíîñòè îðãàíèçàöèè). 
Ïåðâîå ñîîòíîøåíèå ìîæåò íå ñîáëþäàòüñÿ, åñëè îðãàíèçàöèÿ 

àêòèâíî ïðèâëåêàåò àðåíäîâàííûå îñíîâíûå ñðåäñòâà è/èëè íå 
ïåðåîöåíèâàåò ñîáñòâåííûå

èçîâàòüñÿ êàê óñïåøíûé ïðè óñëîâèè ñîáëþäåíèÿ îñòàëüíûõ 
íåðàâåíñòâ. Íåñîáëþäåíèå ïåðâîãî íåðàâåíñòâà ìîæåò áûòü òàêæå 
âûçâàíî áîëåå ýôôåêòèâíûì èñïîëüçîâàíèåì èìåþùåãîñÿ èìóùå-
ñòâà, ïðè ýòîì äëÿ óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà íå òðåáóåòñÿ 
åãî óâåëè÷åíèÿ. 

Ïðèìåíåíèå ýòîãî ïðàâèëà ê îòäåëüíûì ýëåìåíòàì àêòèâà àãðå-
ãèðîâàííîãî áàëàíñà ïîçâîëÿåò îöåíèòü èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü 
îðãàíèçàöèè (îáî

, îïåðàöèîííóþ è ñáûòîâóþ äåÿòåëüíîñòü (çàïàñû ñ ÍÄÑ — À3), 
ñáûòîâóþ äåÿòåëüíîñòü (äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü — À2) è äåÿòåëü-
íîñòü â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè (À1 — äåíåæíûå 
ñðåäñòâà è êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ). 

Àëãîðèòì îöåíêè ñòàòåé àãðåãèðîâàííûõ ôîðì îò÷åòíîñòè ñëå-
äóþùèé. 

1. Íà îñíîâå ñîïîñòàâëåíèÿ òåìïîâ ïðèðîñòà âûð Â
ïàìè ïðèðîñòà àãðåãèðîâàííûõ ñòàòåé àêòèâà áàëàíñà (ÒÀ) ôîð-

ìèðóåòñÿ â
 åñëè ÒÂ > ÒÀ4, òî èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ýôôåêòèâíà, 

ïîñêîëüêó ðîñò âûðó÷êè îïåðåæàåò ðîñò âíåîáîðîòíûõ àê-
òèâîâ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá ýôôåêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè
èìóùåñòâà; 

 åñëè ÒÂ > ÒÀ3, òî îïåðàöèîííàÿ, â ÷àñòíîñòè çàêóïî÷íàÿ, 
ïðîèçâîäñòâåííàÿ è ñáûòîâàÿ, äåÿòåëüíîñòü ýôôåêòèâíà, ïî-
ñêîëüêó ðîñò
ïðèçíàêîì ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ çàïàñàìè; 

 åñëè ÒÂ > ÒÀ2, òî çàêóïî÷íàÿ è ñáûòîâàÿ äåÿòåëüíîñòü ýôôåê-
òèâíà, ïîñêîëüêó ðîñò âûðó÷êè îïåðåæàåò ðîñò äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá ýôôåêòè
íîé ïîëèòèêå; 

 åñëè ÒÂ > ÒÀ1, òî äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè â çîíå äåíåæíûõ 
ïîòîêîâ ýôôåêòèâíà, ïîñêîëüêó ðîñò âûðó÷êè îïåðåæàåò ðîñò 
äåíåæíûõ ñðåäñ
æàåòñÿ. 

2. Íà îñíîâå ñîïîñòàâëåíèÿ òåìïà ïðèðîñòà âàëþòû áàëàíñà 
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ñòàòåé ïàññèâà áàëàíñà (ÒÏ) ôîðìèðóåòñÿ âûâîä îá èçìåíåíèè ôè-
íàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè: 

òèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ïîñêîëüêó 

ìïàìè, 

é àãðåãèðîâàííûõ ôîðì îò÷åòíî-

ó 
óâå

. Îäíàêî, âåðîÿòíî, 
â ï

 åñëè ÒÁ > ÒÏ3+Ï2+Ï1, òî ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü îðãàíèçàöèè 
óâåëè÷èâàåòñÿ, ïîñêîëüêó âàëþòà áàëàíñà óâåëè÷èâàåòñÿ áîëåå 
âûñîêèìè òåìïàìè, ÷åì îáÿçàòåëüñòâà; åñëè ÒÂ > ÒÏ3+Ï2+Ï1, 
òî óâåëè÷èâàåòñÿ ñòåïåíü ïîêðû
âûðó÷êà ðàñòåò áîëåå áûñòðûìè òåìïàìè, ÷åì îáÿçàòåëüñòâà; 

 åñëè ÒÁ < ÒÏ3+Ï2+Ï1 è ÒÂ < ÒÏ3+Ï2+Ï1, òî ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷è-
âîñòü îðãàíèçàöèè è ñòåïåíü ïîêðûòèÿ îáÿçàòåëüñòâ ñíèæàþòñÿ. 

3. Íà îñíîâå ñîïîñòàâëåíèÿ òåìïîâ ïðèðîñòà âûðó÷êè ñ òåìïà-
ìè ïðèðîñòà åìêîñòè ðûíêà (Òð), à òàêæå ñ òåìïîì ïðèðîñòà ïðè-
áûëè îò ïðîäàæ (Òïð), ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ (Òïä), ÷èñòîé 
ïðèáûëè (Òï÷) ôîðìèðóåòñÿ âûâîä îá ýôôåêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè 
â öåëîì è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè: 

 åñëè ÒÂ < Òð  è ÒÂ < Òïð, òî ðûíî÷íàÿ äîëÿ ðàñòåò, ïîñêîëüêó 
âûðó÷êà ïðåäïðèÿòèÿ óâåëè÷èâàåòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì 
åìêîñòü ðûíêà. Êðîìå òîãî, óâåëè÷èâàåòñÿ ìàðæà ïðèáûëè, 
ïîñêîëüêó ïðèáûëü îò ïðîäàæ ðàñòåò áîëåå âûñîêèìè òå
÷åì âûðó÷êà, à ýòî ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàêîì ïîâûøåíèÿ êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè; 

 ñîáëþäåíèå íåðàâåíñòâà Òð < ÒÂ < Òïð < Òïä  < Òï÷ ñâèäåòåëü-
ñòâóåò îá ýôôåêòèâíîì ðîñòå áèçíåñà è î âëèÿíèè îïåðàöè-
îííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. 

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëå
ñòè ÎÀÎ «XYZ»ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 3.8, 3.9. 

Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè õîòÿ 
è àêòèâíà, íî âûñîêîýôôåêòèâíîé åå ïðèçíàòü íåëüçÿ, ïîñêîëüê

ëè÷åíèå âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ íà 92,9% ñîïðîâîæäàåòñÿ íåäîñòà-
òî÷íûì ðîñòîì âûðó÷êè, êîòîðûé ñîñòàâèë 34,3%

îñëåäóþùèõ ïåðèîäàõ, êîãäà âñå ïðèîáðåòåííûå âíåîáîðîòíûå 
àêòèâû áóäóò ââåäåíû â ýêñïëóàòàöèþ, ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè 
ïîâûñèòñÿ. Çàêóïî÷íàÿ, ïðîèçâîäñòâåííàÿ è ñáûòîâàÿ äåÿòåëüíîñòü 
îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ îòðàæàåòñÿ â àãðåãèðîâàííîé ñòàòüå À3, òàêæå 
íå çàñëóæèâàåò ïîëîæèòåëüíîé îöåíêè, ïîñêîëüêó ïðè òåìïå ïðè-
ðîñòà âûðó÷êè â 34,3% çàïàñû âîçðîñëè íà 40,0%, ÷òî ãîâîðèò î ñíè-
æåíèè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè. Ñáûòîâàÿ äåÿòåëüíîñòü 
îðãàíèçàöèè õàðàêòåðèçóåòñÿ òàêæå ÷ðåçìåðíûì ðîñòîì ñòàòüè À2 
(äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü), òåìï ïðèðîñòà 47,4%, ýòî ìîæåò ñâè-
äåòåëüñòâîâàòü î êîððåêöèè êðåäèòíîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè â 
íàïðàâëåíèè åå ëèáåðàëèçàöèè, à òàêæå îá óõóäøåíèè ïëàòåæíîé 
äèñöèïëèíû ïîêóïàòåëåé. 



Òàáëèöà 3.8. Àãðåãèðîâàííûé áàëàíñ 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Èçìåíåíèå çà ãîä Ïîêàçàòåëü Îáî-
çíà÷å-
íèå 

Ñóììà,  
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà,  
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà 
òûñ. ðóá.

Òåìï  
ïðèðîñ-
òà, % 

Äîëÿ 
â ñòðóê-
òóðå, %

Äîëÿ  
ôàêòîðà 

â èçìåíåíèè 
áàëàíñà, %

ÀÊÒÈÂ          

Âíåîáîðîòíûå àêòèâû À4 2 580 404 37,3 4 977 910 44,9 2 397 506 92,9 7,6 57,4 

Çàïàñû è ÍÄÑ ïî ïðè-
îáðåòåííûì öåííîñòÿì À3 1 934 071 28,0 2 707 798 24,4 773 727 40,0 (3,6) 18,5 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîë-
æåííîñòü À2 2 081 281 30,1 3 068 413 27,7 987 132 47,4 (2,4) 23,6 

Äåíåæíûå ñðåäñòâà, 
êðàòêîñðî÷íûå ôèíàí-
ñîâûå âëîæåíèÿ, ïðî-
÷èå À1 317 145 4,6 335 836 3,0 18 691 5,9 (1,6) 0,4 

Áàëàíñ  6 912 901 100,0 11 089 957 100,0 4 177 056 60,4 — 100,0 

ÏÀÑÑÈÂ         — 

Êàïèòàë è ðåçåðâû Ï4 5 310 583 76,8 6 230 665 56,2 920 082 17,3 (20,6) 22,0 

Äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû Ï3 361 412 5,2 1 596 559 14,4 1 235 147 341,8 9,2 29,6 

Êðàòêîñðî÷íûå êðå-
äèòû è çàéìû Ï2 — — 1 657 686 14,9 1 657 686 — 14,9 39,7 

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîë-
æåííîñòü è ïðî÷èå 
êðàòêîñðî÷íûå îáÿçà-
òåëüñòâà Ï1 1 240 906 18,0 1 605 047 14,5 364 141 29,3 (3,5) 8,7 

Áàëàíñ  6 912 901 100,0 11 089 957 100,0 4 177 056 60,4 — 100,0 
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Â êâèäíûå àêòèâû îðãàíèç èè âîçðîñëè íåçíà÷èò íî, 
íà 5,9 íèâàåòñÿ ïîëîæèòåëüíî, ó÷èòûâàÿ èõ èçáûòî÷íûé 
óðîâåíü êàê à÷àëî, òàê è íà êîíåö ãîäà (4,6% íà íà÷àëî ãîäà îò 
âàëþòû à , óð àêòèâà íñà 
àíàëèçè í öè ïîëíå òèïè÷ ÿ ï èçâîä åííîé 
îðãà ê îíöó ãîäà ñòðóêòóðà àêòèâà òàíîâèòñÿ áîëåå òÿæå-
ëîé ÷åíèÿ óäåëüíîãî âåñà âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ äî 44,9%, 
÷òî, ñòî íû ñâèäåòåëüñ î  ï èçâîäñ îãî 
ïîòå ñ ä î  èæåíèè êâ òè îðãàíèç . 

Ðàññìàòðèâàÿ ñòðàòåãèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷åðåç óäåëüíûå âåñà 
èñòî ôèíàíñèðîâà  â âà , æíî òü, 
÷òî íà àëî à îðãà çàöèÿ à íå îíñåð óþ 
ñòðàòåãèþ ôèíàí ðî è ïîñêî äî òî èâûõ íè-

 ñîñòàâëÿëà 82,0%. Ýòî íåëüçÿ ñ÷ òü ýô êò íûì, ó÷è âàÿ 
îêó íòàáåëüíîñòü àêòèâîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, íåðåàëèçîâàí-
 âî íîñò âå å  ýôô íî àï ëà çà
ü  ôèí ñî î ðû÷àãà. Íà íå à óêòóð í-
î ñóùåñòâåííî èçìåíèëàñü, äîëÿ óñòîé÷èâûõ èñòî÷íèêîâ 
ç î 70,6% — îðãàíèçàöè íà òåëüíûé úåì 
ã ãî è êðà ñðî÷íîãî îã è à, ÷ò íî 
çíà öèîí í  è õàðàêò âà íàíñîâóþ 
òü êà êòèâ  ýôôåêòèâíóþ. Ñîïîñòàâëÿÿ òåìï ñòà 
þòû áàëàíñà (60,4%) ñ òåìïîì ïðèðîñòà îáÿçàòåëüñòâ, ìîæíî 
åòè íèå ô èâîñòè 
ç üíûì â ÷ åì ê â éì . Ñîï ëÿÿ 
ï ñòà âûðó÷êè (34,3%) ñ ò îì ïðèðîñòà îáÿçàò  

 êðîìå òîãî, îòìåòèòü è ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ñòåïåíè 
ð ÿçàòåë
À âàíí  î ò ïðèáû  ó õ ñâèäåòåë ò î 

íàëè÷è òóùå ï åæ ïîñîá ïð à ïðîäóêö åä-
ïðèÿòèÿ. î è ü õàðàêòåð óå îíêóðåíòîñïî ñòü 
ïðîäóêöèè, ïîñêîëüêó íàáëþäàåòñÿ ðîñò êàê ïîêàçàòåëåé îáúåìà 
ðåàë  ïðîä è à  ìàðæ ,7  Âûñî é óðî-
âåíü ìàðæè ñâèäåòåëüñòâóåò î äîì íèè àíè-
çàöèè íà ðûíêå è î åå çíà÷èòåëüíîé ðûíî÷íîé âëàñòè. Ïðè ýòîì 
òåìï ïðèðîñòà â  îïå òåìï ïðè à åìêî ûíêà 
(18% ÷òî ïðèâî è÷ ûíî÷í ïð òèÿ. 

Îäíàêî â àãð îì ð õ åñòü è 
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âûïëàòàì îá ïò àë òíîøåíèÿ ìåæäó òåì-
ïàìè ïð à ôèíàíñîâûõ ðåç òàòî î òñÿ: òàê, ïðè 
ðîñòå âûðó è ðîñòå ïðèáûëè îò ïðîäàæ íà 34,5% ðîñò 
ïðèáû î íàëîãîîáëîæåíèÿ ñîñòàâèë âñåãî 14,6%, à ðîñò ÷èñòîé 
ïðèáû è ýòî ä û  ñíèçèëàñü íà 
54,7% òà òè ûõ â òñÿ ÷ðåçìåð-
íûé ð ÷èõ ðàñõ ðè äø åä í ó ðîñòó ïðè-
áûëè ãîîáëîæåíèÿ è ÷èñòîé ïðèáûëè, à òàêæå ñóùåñòâåí-
íûå äè äåíäíûå âûïëàòû. 

î ð àò  ð íè ãð í ì îò÷åòíîñòè 
ìî î ñ ü îáùå åí : í  í í èòåëüíûé ïî-
òåíöèàë òè êî îæåò á èç à  ìåðå áîëåå 
ýôôåêòèâíîãî èñïîë âàíèÿ èìåþùåãîñ  à è  ïðèîáðåòàå-
ìîãî èìóùåñòâà, îðãàíèçàöèÿ èìååò è ïðîáëåìû â îïåðàöèîííîé è 
èíâåñòèö îé ÿòåëü

ð åë ÿ û í îé, îïåðàöè-
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ðàá

ê 
îöå

îòêè ðûíî÷íîé ïîëèòèêè è îáîñíîâàíèÿ íàïðàâëåíèé èíâåñòè-
öèé íåîáõîäèìû àíàëèç ðûíî÷íîãî îêðóæåíèÿ, ò.å. ðûíêîâ, íà êî-
òîðûõ ðàáîòàåò ïðåäïðèÿòèå, âûáîð èç íèõ íàèáîëåå ïåðñïåêòèâ-
íûõ, à òàêæå îöåíêà ðûíî÷íîãî ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè íà ýòèõ ðûí-
êàõ è ðàçðàáîòêà êîìïëåêñà ìàðêåòèíãà. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ íàèáîëåå 
ïåðñïåêòèâíûõ ðûíêîâ ïðîâîäèòñÿ àíàëèç âíåøíåé ìàêðî- è ìèê-
ðîñðåäû, â õîäå êîòîðîãî îöåíèâàåòñÿ, êàêèì îáðàçîì âëèÿåò íà 
îðãàíèçàöèþ âíåøíÿÿ ñðåäà: ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòè äëÿ ðàçâè-
òèÿ èëè, íàîáîðîò, òàêîìó ðàçâèòèþ ïðåïÿòñòâóåò. Âòîðîé áëî

íêè ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè — ýòî îöåíêà êîíêó-
ðåíòíûõ ïîçèöèé îðãàíèçàöèè. Íà îñíîâå ýòèõ àíàëèòè÷åñêèõ ïðî-
öåäóð ðàçðàáàòûâàþòñÿ ïàðàìåòðû ðûíî÷íîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè 
(ðèñ. 3.1). 
 

 

Ðèñ. 3.1. Ñòðóêòóðíàÿ ñõåìà ðàçðàáîòêè áàçîâûõ ïàðàìåòðîâ 
ðûíî÷íîé ïîëèòèêè êîìïàíèè 

Îöåíêà âíåøíåé ðûíî÷íîé ìàêðî- è ìèêðîñðåäû. Â õîäå ðàçðàáîò-
êè ðûíî÷íîé ñòðàòåãèè äîëæíû îöåíèâàòüñÿ ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè 
âíåøíåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé è ìèêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû. 

1. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå è ðåãèîíàëüíûå ôàêòîðû: 
 öèêë ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè; 
 óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è äîñòóïíîñòü ôèíàíñîâûõ ðå-

ñóðñîâ; 
 óðîâåíü èíôëÿöèè; 
 äåíåæíàÿ, íàëîãîâàÿ, òàðèôíàÿ ïîëèòèêà Ïðàâèòåëüñòâà Ðîñ-

ñèéñêîé Ôåäåðàöèè, îðãàíîâ èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ðåãèîíà 
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èëè èíîñòðàííîãî ãîñóäàðñòâà, íà òåððèòîðèè êîòîðîãî îðãà-
íèçàöèÿ âåäåò äåÿòåëüíîñòü; 

 óðîâåíü è äèíàìèêà êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. 
2. Îòðàñëåâûå ôàêòîðû: 
 öèêë ðàçâèòèÿ îòðàñëè; 
 îáùàÿ òåíäåíöèÿ ðàçâèòèÿ îòðàñëè — ñîêðàùåíèå èëè ðàñ-

øèðåíèå äåÿòåëüíîñòè; 
 èçìåíåíèÿ â òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà; 
 ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè â îòðàñëè, â ÷àñòíîñòè óðîâåíü çà-

ãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ïîêàçàòåëè ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè, ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè; 

 ýêîëîãè÷åñêèå òðåáîâàíèÿ è ïðîáëåìû; 
 òðåáîâàíèÿ íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ, â òîì ÷èñëå ðåãó-

ëèðóþùèõ ñôåðó äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè; 
 äîñòóïíîñòü è ñòîèìîñòü ìàòåðèàëüíûõ è ïðî÷èõ ðåñóðñîâ, 

íåîáõîäèìûõ â ïðîèçâîäñòâå; 
 îñîáåííîñòè äåÿòåëüíîñòè (íàïðèìåð, â îòíîøåíèè òðóäîâûõ 

äîãîâîðîâ, ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîðÿäêà âåäåíèÿ áóõãàë-

òàêæå èçó÷åíèå ðûíî÷íîãî îêðóæåíèÿ îðãàíèçà-

êîâ. 

íåíà åìêîñòü ðûíêà, à òàêæå 

 ñòðóêòóðû ðûíêà. Îáÿçàòåëü-
íûé ýëåìåíò àíàëèçà ðûíêà — àíàëèç ðûíî÷íîãî ïîòåíöèàëà åãî 

þòñÿ íà îñíîâå îöåíêè 
âçà

òåðñêîãî ó÷åòà). 
Äëÿ îöåíêè ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè è ðàçðàáîòêè ðûíî÷íîé ïî-

ëèòèêè òðåáóåòñÿ 
öèè: ðûíêà, íà êîòîðîì ðàáîòàåò îðãàíèçàöèÿ, îáñëóæèâàåìûõ ñåã-
ìåíòîâ ðûíêà, êëèåíòîâ, êîíêóðåíòîâ ðûíî÷íîãî ïîòåíöèàëà ñóáú-
åêòîâ ðûíêà è ïîñòàâùè

1. Â ïðîöåññå àíàëèçà ðûíêà â ïåðâóþ î÷åðåäü äîëæíû áûòü 
îïðåäåëåíû åãî ïðîäóêòîâûå è ãåîãðàôè÷åñêèå ãðàíèöû, ñóáúåêòû 
ðûíêà (ïðîäàâöû è ïîêóïàòåëè), îöå
åãî ñòðóêòóðà, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, òàêèìè ïîêà-
çàòåëÿìè, êàê äîëè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ íà ðûíêå, êîëè÷åñò-
âåííûå è êà÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè

ñóáúåêòîâ. 
Ïðîäóêòîâûå ãðàíèöû ðûíêà óñòàíàâëèâà
èìîçàìåíÿåìîñòè ïðîäóêöèè, ïîñêîëüêó èõ îïðåäåëÿåò èìåííî 

âçàèìîçàìåíÿåìàÿ ïðîäóêöèÿ. Ìåðîé âçàèìîçàìåíÿåìîñòè òîâàðîâ 
ñëóæèò ïîêàçàòåëü «ïåðåêðåñòíàÿ ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà ïî öåíå», 
èñ÷èñëÿåìûé êàê îòíîøåíèå âûðàæåííîãî â ïðîöåíòàõ èçìåíåíèÿ 
îáúåìà ñïðîñà íà îäèí òîâàð ê âûðàæåííîìó â ïðîöåíòàõ èçìåíåíèþ 
öåíû äðóãîãî òîâàðà çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä. Î âçàèìîçàìåíÿåìî-
ñòè ðàññìàòðèâàåìûõ òîâàðîâ ñâèäåòåëüñòâóþò óñòîé÷èâûå çíà÷åíèÿ 
ïåðåêðåñòíîé ýëàñòè÷íîñòè, ïðåâûøàþùèå åäèíèöó. 

 : PRESSI ( HERSON )
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Ãåîãðàôè÷åñêèå ãðàíèöû òîâàðíîãî ðûíêà îïðåäåëÿþò òåððèòî-
ðèþ, íà êîòîðîé ïîêóïàòåëè êîíêðåòíîé ãðóïïû èìåþò ýêîíîìè÷å-
ñêóþ âîçìîæíîñòü ïðèîáðåñòè êîíêðåòíóþ ïðîäóêöèþ è íå èìåþò 
òàêîé âîçìîæíîñòè çà ïðåäåëàìè ýòîé òåððèòîðèè. Åñëè öåíà òîâà-
ðà, ïîñòàâëÿåìîãî ñ êàêèõ-ëèáî òåððèòîðèé, îêàçûâàåòñÿ áîëåå ÷åì 
íà 10% âûøå ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû òîâàðà, äîñòóïíîãî ïîêóïàòå-
ëÿì â ïðåäåëàõ ïðåäâàðèòåëüíî îïðåäåëåííûõ ãåîãðàôè÷åñêèõ ãðà-
íèö òîâàðíîãî ðûíêà, òî òàêèå òåððèòîðèè ñëåäóåò îòíîñèòü ê äðóãèì 
òîâàðíûì ðûíêàì. 

Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè ðûíêà íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü îáùèé îáúåì 
òîâàðíîé ìàññû â îáîðîòå çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè â åãî 
ïðîäóêòîâûõ è ãåîãðàôè÷åñêèõ ãðàíèöàõ, ò.å. îïðåäåëèòü åãî åìêîñòü. 

Ñòðóêòóðó ðûíêà õàðàêòåðèçóþò ñëåäóþùèå êîëè÷åñòâåííûå ïî-
àçàòåëè: 

 ÷èñëî ñóáúåêòîâ ðûíêà (ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ); 
 ðûíî÷íàÿ äîëÿ (îòíîøåíèå îáúåìà ïðîäàâàåìîé (çàêóïàåìîé) 

ïðîäóêöèè ê îáùåé åìêîñòè ðûíêà); 
 ïîêàçàòåëè ðûíî÷íîé êîíöåíòðàöèè. 
Ê ïîêàçàòåëÿì ðûíî÷íîé êîíöåíòðàöèè îòíîñèòñÿ êîýôôèöè-

åíò ðûíî÷íîé êîíöåíòðàöèè, êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñóììà 
ðûíî÷íûõ äîëåé òðåõ êðóïíåéøèõ ïðîäàâöîâ íà ðûíêå. Ïðè çíà÷å-
íèè êîýôôèöèåíòà, ïðåâûøàþùåì 70%, ðûíîê õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê 
âûñîêîêîíöåíòðèðîâàííûé, ò.å. ìîíîïîëèçèðîâàííûé òðåìÿ êðóï-
íåéøèìè ïðîèçâîäèòåëÿìè. Åñëè çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà íàõîäèò-
ñÿ â ïðåäåëàõ îò 45 äî 70%, òî ðûíîê õàðàêòåðèçóåòñÿ óìåðåííîé 
êîíöåíòðàöèåé; åñëè çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ìåíåå 45%, ðûíîê 
íèçêîêîíöåíòðèðîâàí.  

Äëÿ òîãî ÷òîáû îöåíèòü âîçìîæíîñòü áîëåå ìåëêèõ ïðîäàâöîâ 
ïðîòèâîäåéñòâîâàòü ðûíî÷íîé ñèëå êðóïíåéøèõ, èñïîëüçóåòñÿ êî
ýôôèöèåí ÿ êàê 
ñóììà êîí-
öåíòðèðîâàííûõ ðû íòà Ãåðôèíäàëÿ — 
Ãèðøìà

ü õà-
òåì ôîðìàì, 

 

äëÿ íèçêîêîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêîâ. 

ê

-
ò Ãåðôèíäàëÿ — Ãèðøìàíà, êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñ

 êâàäðàòîâ ðûíî÷íûõ äîëåé âñåõ ïðîäàâöîâ. Äëÿ âûñîêî
íêîâ çíà÷åíèå êîýôôèöèå

íà ïðåâûøàåò 2000, äëÿ óìåðåííîêîíöåíòðèðîâàííûõ íàõî-
äèòñÿ â ïðåäåëàõ îò 1000 äî 2000. Åñëè æå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà 
ìåíüøå 1000, ðûíîê íèçêîêîíöåíòðèðîâàí. 

èìî äàòÂ ïðîöåññå îöåíêè êîíöåíòðàöèè ðûíêà íåîáõîä
ðèñòèêó èíòåíñèâíîñòè êîíêóðåíöèè íà ðûíêå è ðàêòå

êîòîðûå îíà ïðèíèìàåò. Êîíêóðåíöèÿ ìîæåò áûòü öåíîâîé, êîãäà
ñîïåðíè÷åñòâî çà ïîêóïàòåëåé îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì öåíîâîé 

èêè, ÷òîïîëèò  õàðàêòåðíî 
Êðîìå òîãî, êîíêóðèðóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò ïðèìåíÿòü íåöåíî-
âûå ìåòîäû êîíêóðåíöèè — êà÷åñòâî è ñòåïåíü äèôôåðåíöèðîâàí-
íîñòè ïðîäóêöèè, ðåêëàìó, ñáûòîâóþ ïîëèòèêó è äðóãèå; ýòè ìåòî-
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äû êîíêóðåíöèè â áîëüøåé ñòåïåíè ïðèñóùè êîíöåíòðèðîâàííûì 
îëèãîïîëèñòè÷åñêèì ðûíêàì, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ íèçêîé èí-

åëÿì, îöåíèâàþùèì ñòðóêòóðó ðûíêà, 
à âõîäå íà ðûíîê äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ 

óíàðîäíîé òîðãîâëè. Ýòè ôàêòîðû â 
 ðûíêà: åñëè âõîäíûå 

ïåðâîíà÷àëüíûõ 

ûì, ÷åì ìàëûé; 

òåíñèâíîñòüþ êîíêóðåíöèè. 
Ê êà÷åñòâåííûì ïîêàçàò

îòíîñÿòñÿ íàëè÷èå áàðüåðîâ í
êîíêóðåíòîâ, ñòåïåíü èõ ïðåîäîëèìîñòè, à òàêæå îòêðûòîñòü ðûíêà 
äëÿ ìåæðåãèîíàëüíîé è ìåæä
èòîãå ïðåäîïðåäåëÿþò ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè
áàðüåðû òðóäíîïðåîäîëèìû, òî íà ðûíêå ôîðìèðóåòñÿ âûñîêîêîí-
öåíòðèðîâàííàÿ ñòðóêòóðà, åñëè æå áàðüåðû íèçêèå, òî ñ áîëüøîé 
âåðîÿòíîñòüþ ìîæíî ïðåäïîëàãàòü, ÷òî ðûíîê áóäåò õàðàêòåðèçî-

 âûñîêîé èíòåíñèâíîñòüþ êîíêóðåíöèè. âàòüñÿ
Ê áàðüåðàì íà âõîäå íà òîâàðíûé ðûíîê îòíîñÿòñÿ: 
à) ýêîíîìè÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ, â òîì ÷èñëå: 

íåîáõîäèìîñòü îñóùåñòâëåíèÿ çíà÷èòåëüíûõ  
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ïðè äëèòåëüíûõ ñðîêàõ îêóïàåìîñòè 
ýòèõ âëîæåíèé; 

 èçäåðæêè âûõîäà ñ ðûíêà, âêëþ÷àþùèå èíâåñòèöèè, êîòîðûå 
íåâîçìîæíî âîçìåñòèòü ïðè ïðåêðàùåíèè õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè; 

 èçäåðæêè ïîëó÷åíèÿ äîñòóïà ê íåîáõîäèìûì ðåñóðñàì; 
 òðàíñïîðòíûå îãðàíè÷åíèÿ; 
 ñèëüíî âûðàæåííûé ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò ìàñøòàáà, êîòî-

ðûé ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî êðóïíûé áèçíåñ ñòàíîâèòñÿ çíà÷è-
òåëüíî áîëåå ýôôåêòèâí

á) àäìèíèñòðàòèâíûå îãðàíè÷åíèÿ, â òîì ÷èñëå: 
 ëèöåíçèðîâàíèå îòäåëüíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè; 
 êâîòèðîâàíèå; 
 îãðàíè÷åíèÿ ââîçà-âûâîçà òîâàðîâ; 
 ïðåäîñòàâëåíèå ëüãîò îòäåëüíûì õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòàì; 
 ïðåïÿòñòâèÿ â îòâåäåíèè çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ, ïðåäîñòàâëåíèè 

ïðîèçâîäñòâåííûõ è èíûõ ïîìåùåíèé; 
 óñëîâèÿ êîíêóðñíîãî îòáîðà ïîñòàâùèêîâ òîâàðà äëÿ ãîñóäàð-

ñòâåííûõ è ìóíèöèïàëüíûõ íóæä; 
 ýêîëîãè÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ, â òîì ÷èñëå çàïðåùåíèå ñòðîèòåëü-

ñòâà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé è îáúåêòîâ òðàíñïîðòíîé 
èíôðàñòðóêòóðû; 

â) ñòðàòåãèÿ ïîâåäåíèÿ äåéñòâóþùèõ íà ðûíêå õîçÿéñòâóþùèõ 
ñóáúåêòîâ, íàïðàâëåííàÿ íà ñîçäàíèå áàðüåðîâ âõîäà íà ðûíîê, â 
òîì ÷èñëå: 

 èíâåñòèðîâàíèå â èçáûòî÷íûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè, 
ïîçâîëÿþùèå óâåëè÷èòü âûïóñê òîâàðà äëÿ öåëåé îãðàíè÷å-
íèÿ íîâûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà; 
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 óâåëè÷åíèå äëÿ ïîêóïàòåëÿ èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñî ñìåíîé 
ïðîäàâöà, â òîì ÷èñëå â ðåçóëüòàòå ïðåäîñòàâëåíèÿ ñêèäîê 
ïîñòîÿííûì ïîêóïàòåëÿì, çàêëþ÷åíèÿ äîëãîñðî÷íûõ êîí-
òðàêòîâ èëè âûïóñêà âçàèìîäîïîëíÿþùèõ òîâàðîâ, íå ÿâëÿþ-
ùèõñÿ âçàèìîçàìåíÿåìûìè ñ ïðîäóêöèåé äðóãèõ õîçÿéñòâóþ-
ùèõ ñóáúåêòîâ; 

 ïðîâåäåíèå èíòåíñèâíûõ ðåêëàìíûõ êàìïàíèé; 
 íàëè÷èå ñðåäè äåéñòâóþùèõ íà ðûíêå õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåê-

òîâ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííûõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, 

ðàñ
ùèõ ñóáúåêòîâ, äåéñòâóþùèõ íà ýòîì ðûíêå ðàñøèðèòü 

âàðà. 

ìè÷åñêè îïðàâäûâàþòñÿ 
èò (ïðåäïîëàãàåò ïîëó-

êîòîðîå ïðèâîäèò ê ñîçäàíèþ áàðüåðîâ âõîäà íà ðûíîê. 
Áàðüåðû âõîäà íà òîâàðíûé ðûíîê àíàëèçèðóþòñÿ íå òîëüêî â 

àñïåêòå âîçìîæíîñòè ïîòåíöèàëüíûõ ïðîäàâöîâ ñòàòü ó÷àñòíèêàìè 
ñìàòðèâàåìîãî òîâàðíîãî ðûíêà, íî è â àñïåêòå âîçìîæíîñòè 

õîçÿéñòâóþ
ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè èëè îáúåì ïðîäàæ äàííîãî òî

Áàðüåðû íà âõîäå íà òîâàðíûé ðûíîê ñ÷èòàþòñÿ ïðåîäîëèìû-
ìè, åñëè çàòðàòû íà èõ ïðåîäîëåíèå ýêîíî
äîõîäàìè (ïðåèìóùåñòâàìè), êîòîðûå ïîëó÷
÷èòü) õîçÿéñòâóþùèé ñóáúåêò, ñîáèðàþùèéñÿ âîéòè íà ýòîò ðûíîê. 

Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ ãðàíèö ðûíêà è åãî êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷å-
ñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ñåãìåíòû ðûíêà, è 
òîëüêî çàòåì îöåíèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðûíêà â öåëîì èëè åãî 
ñåãìåíòîâ. 

Äëÿ ñåãìåíòàöèè ðûíêîâ èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ïðèçíàêè: 
 äëÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ ðûíêîâ — ãåîãðàôè÷åñêèé (ìåñòî ðàñ-

ïîëîæåíèÿ ðûíêîâ ñáûòà), ïñèõîãðàôè÷åñêèé (òèï ëè÷íîñòè, 
îáðàç æèçíè ïîêóïàòåëåé), ïîâåäåí÷åñêèé (âûãîäû, êîòîðûå 
ïîêóïàòåëè õîòÿò ïîëó÷èòü îò ïðîäóêöèè, èíòåíñèâíîñòü ïî-
òðåáëåíèÿ), ñòàòóñ ïîêóïàòåëåé (ïîñòîÿííûé, ðàçîâûé ïîêóïà-
òåëü), äåìîãðàôè÷åñêèé (âîçðàñò, ïîë, óðîâåíü äîõîäîâ) è äð.; 

 äëÿ ðûíêîâ ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè — ãåîãðàôè÷åñêèé, 
ïîâåäåí÷åñêèé, ñòàòóñ ïîêóïàòåëåé, äåìîãðàôè÷åñêèé (îòðàñëü, 
ðàçìåð, ôîðìà ñîáñòâåííîñòè). 

Äëÿ îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðûíêà èëè åãî ñåãìåíòîâ èñïîëü-
çóþòñÿ ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè: 

 åìêîñòü ðûíêà èëè ñåãìåíòîâ, à òàêæå äèíàìèêà åìêîñòè. Îò 
åìêîñòè è åå äèíàìèêè çàâèñèò îáúåì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, 
êàê íàñòîÿùèé, òàê è áóäóùèé, ïîýòîìó â ñâîåé ìàðêåòèíãî-
âîé ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèÿ äîëæíà îðèåíòèðîâàòüñÿ íà åìêèå 
è ðàñòóùèå ñåãìåíòû; 

 êîíúþíêòóðà ðûíêà, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåò çàãðóæåííîñòü ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, äèíàìèêó öåí è â èòîãå — ïðè-
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áûëü ïðîèçâîäèòåëåé. Áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà ðûíêà äëÿ 
ïðîäàâöà ñêëàäûâàåòñÿ ïðè óâåëè÷åíèè ñïðîñà è çíà÷èòåëüíî 
áîëåå ìåäëåííîì ðîñòå îáùåãî ðûíî÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, åãî 

é-ïðîäàâöîâ; 
àåìàÿ ÷åðåç 

ïðèâåñòè ê ðîñòó îáúåìà ïðåäëîæåíèÿ íà 

íîñòè. 
 ïðè 

ûõ òîâàðîâ. 
îðãàíèçàöèè 
ãî íàäî ó÷è-

åëåé ÿâëÿåòñÿ óäîâëåòâî-
-

ñòàáèëüíîñòè èëè äàæå ñíèæåíèè, ÷òî ïðèâîäèò ê óâåëè÷å-
íèþ çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè îòäåëüíîãî ïðîèç-
âîäèòåëÿ, ïîâûøåíèþ öåí, óâåëè÷åíèþ ïðèáûëè; 

 èíòåíñèâíîñòü êîíêóðåíöèè, êîòîðàÿ âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ 
ñòåïåíüþ ïðåîäîëèìîñòè âõîäíûõ è âûõîäíûõ ðûíî÷íûõ 
áàðüåðîâ è çàâèñèò îò êîëè÷åñòâà êîíêóðåíòîâ, èõ ðûíî÷íûõ 
äîëåé, à òàêæå îò èõ ðûíî÷íîãî ïîâåäåíèÿ. ×åì íèæå èíòåí-
ñèâíîñòü êîíêóðåíöèè, òåì áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì ñåãìåíò 
áóäåò äëÿ ðàáîòàþùèõ íà íåì ïðåäïðèÿòè

 ïðèáûëüíîñòü ðûíêà èëè åãî ñåãìåíòîâ, îöåíèâ
ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (ìàðæà ïðèáûëè). ×åì âûøå ìàðæà 
ïðèáûëè, òåì áîëåå ïðèâëåêàòåëåí ðûíîê è ñåãìåíò äëÿ ïðî-
äàâöîâ. Îäíàêî ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ âûñîêàÿ ìàðæà 
ïðèáûëè ìîæåò 
ðûíêå, óñèëåíèþ êîíêóðåíöèè, ñíèæåíèþ öåí è, ñëåäîâà-
òåëüíî, ïàäåíèþ ïðèáûëè ïðîèçâîäèòåëåé; 
ñðîê îêóïàå ìîñòè âëîæåíèé â ïðîèçâîäñòâåííûå ìîù
×åì êîðî÷å ñðîê îêóïàåìîñòè, òåì ìåíåå ðèñêîâàííû
ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ âëîæåíèÿ, íî è òåì âûøå êîíêóðåí-
öèÿ íà ðûíî÷íîì ñåãìåíòå; 

 óðîâåíü òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, 
äåéñòâóþùèõ íà ðûíêå, è ÷àñòîòà ïîÿâëåíèÿ íîâ

2. Îöåíêà âíåøíåé ìàðêåòèíãîâîé ìèêðîñðåäû 
âêëþ÷àåò àíàëèç ïîêóïàòåëåé, ïðè ïðîâåäåíèè êîòîðî
òûâàò  âàæíåéøèõ ïîêàçàò
ðåííîñòü ïîêóïàòåëåé ïðîäóêöèåé ïðåäïðè

ü, ÷òî îäíèì èç
ÿòèÿ, ïîñêîëüêó îíà îïðå

 â äàëüíåéøåì íå òîëüêî ïîêàçàòåëè ñîõðàííîñòè êëèåíòñêîéäåëÿåò  
áàçû, íî è ðåíòàáåëüíîñòü, è ðûíî÷íóþ äîëþ îðãàíèçàöèè. 

õîäå àíàëèçà ðàññ÷èòûâàþòñÿ è îöåíèâÂ àþòñÿ ñëåäóþùèå ïî-
êàçàòåëè: 

 óäîâëåòâîðåííîñòü ïîêóïàòåëåé ïðîäóêöèåé îðãàíèçàöèè, êî-
òîðóþ ìîæíî îöåíèòü ïîñðåäñòâîì ïðîâåäåíèÿ îïðîñîâ; 

 ñîõðàííîñòü êëèåíòñêîé áàçû — òî, êàêàÿ ÷àñòü ïîêóïàòåëåé 
îñòàëàñü â îò÷åòíîì ïåðèîäå îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî, íà-
ñêîëüêî èçìåíèëñÿ îáúåì ïîêóïîê ñðåäíåãî ïîêóïàòåëÿ, êà-
êàÿ ÷àñòü ïîêóïàòåëåé áûëà ïîòåðÿíà, êàêîâà äîëÿ íîâûõ ïî-
êóïàòåëåé â îáùåì îáúåìå ïðîäàæ; 

 ñðåäíÿÿ âûðó÷êà è ïðèáûëü, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà îäíîãî ïîêó-
ïàòåëÿ, à òàêæå óäåëüíûé âåñ îòäåëüíîãî ïîêóïàòåëÿ â îáùåì 
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îáúåìå ðåàëèçàöèè, ò.å. «äîëÿ êîøåëüêà» îòäåëüíîãî ïîêóïà-
òåëÿ. ×åì áîëüøå óäåëüíûé âåñ, òåì áîëåå çíà÷èì è âûãîäåí 
ïîêóïàòåëü äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Îäíàêî åñëè âåñü ñáûò îáåñïå-
÷èâàåòñÿ íåñêîëüêèìè ïîêóïàòåëÿìè, òàêàÿ ñòðàòåãèÿ ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé óãðîçó äëÿ ïðîäàâöà, âî-ïåðâûõ, èç-çà âîç-
ìîæíûõ ïðîÿâëåíèé ìîíîïñîíèçìà (ðûíî÷íîé âëàñòè ïîêó-

âàíèè äðóãèõ 

îñòè 

îä-

á í÷

îñòàâëÿòü íà ðûíîê ïðîäóêöèþ. Ê ýòèì 

ïàòåëÿ, âûðàæåííîé â çàíèæåíèè öåí è íàâÿçû
íåâûãîäíûõ ïðîäàâöó óñëîâèé ïîñòàâêè), à âî-âòîðûõ, èç-çà 
âîçìîæíîãî ïàäåíèÿ îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðè ïîòåðå ïîêóïà-
òåëÿ. Èíäèêàòîðîì, îïðåäåëÿþùèì ñòåïåíü ñóùåñòâåíí
ïîêóïàòåëÿ, ìîæíî ïðèíÿòü åãî óäåëüíûé âåñ â îáúåìå ðåàëè-
çàöèè íà óðîâíå 10%; 

 ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, ðàññ÷èòûâàåìàÿ êàê ïî îòäåëüíûì 
ïîêóïàòåëÿì, òàê è ïî ñåãìåíòàì ðûíêà è ïî ðûíêó â öåëîì. 
Âûñîêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ âûãîäíà îðãàíèçàöèè, îäíà-
êî â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ îðãàíèçàöèè âûãîäíî ïîæåðòâîâàòü 
ìàðæåé ðàäè ðîñòà îáúåìà ðåàëèçàöèè, óâåëè÷åíèÿ ðûíî÷íîé 
äîëè, ïðîíèêíîâåíèÿ íà íîâûå ðûíêè è äðóãèõ ìàðêåòèíãî-
âûõ öåëåé; 

 òåìï ðîñòà ïðîäàæ. Ðîñò ïðîäàæ ïîëîæèòåëüíî õàðàêòåðèçóåò 
êàê êàæäîãî îòäåëüíîãî ïîêóïàòåëÿ, òàê è ðûíî÷íûé ñåãìåíò 
â öåëîì; 

 ñðåäíèé ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïîêóïà-
òåëÿìè. Ñîêðàùåíèå ñðîêà ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè âûã
íî îðãàíèçàöèè, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò óìåíüøèòü ïîòðåáíîñòè 
â ôèíàíñèðîâàíèè è ñîêðàòèòü ôèíàíñîâûé öèêë. 

Êðîìå òîãî, â ïðîöåññå àíàëèçà ïîêóïàòåëåé îöåíèâàåòñÿ èõ íà-
äåæíîñòü â àñïåêòå êîììåð÷åñêîãî êðåäèòîâàíèÿ. Ýòè âîïðîñû áó-
äóò ðàññìîòðåíû äàëåå. 

3. Íà ñëåäóþùåì ýòàïå îöåíêè âíåøíåé ìèêðîñðåäû ïðîâîäèò-
à àëèç êîíêóðåíòîâ. Ðåçóëüòàòîì àíàëèçà êîíêóðåíòîâ ÿâëÿåòñÿñÿ í  

íå òîëüêî îöåíêà èõ ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñòîðîí, íî è àäàïòàöèÿ îïû-
òà êîíêóðåíòîâ è èñïîëüçîâàíèå åãî â äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè — 
å àðêåòèíã. Ïîêàçàòåëè äëÿ àíàëèçì à êîíêóðåíòîâ ñëåäóþùèå: 

 ðûíî÷íûå (ìàðêåòèíãîâûå), õàðàêòåðèçóþùèå ðûíî÷íûå âîç-
ìîæíîñòè êîíêóðèðóþùåé îðãàíèçàöèè — åå ðûíî÷íûé ïî-
òåíöèàë, ðûíî÷íóþ äîëþ, òåìï ðîñòà ñáûòà, êà÷åñòâî ïðî-
äóêöèè, öåíîâóþ ïîëèòèêó, ñèñòåìó ñòèìóëèðîâàíèÿ ñáûòà, 
ñèñòåìó ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè; 

 ïðîèçâîäñòâåííûå, õàðàêòåðèçóþùèå âîçìîæíîñòü êîíêóðè-
ðóþùåé îðãàíèçàöèè ï
ïîêàçàòåëÿì îòíîñèòñÿ âåëè÷èíà ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíî-
ñòè, ñòåïåíü åå çàãðóçêè, õàðàêòåðèñòèêà ïðèìåíÿåìûõ òåõíî-
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ëîãèé, ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, âåëè÷èíà çà-
ïàñîâ, ïîêàçàòåëè ÷èñëåííîñòè è ïðîôåññèîíàëèçìà ïåðñîíà-
ëà, à òàêæå èñòî÷íèêè ìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ. 

 ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò âûðó÷êó, ðàñ-
õîäû è ïðèáûëü îðãàíèçàöèè, ñòîèìîñòü åå èìóùåñòâà è èñòî÷-
íèêè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, à òàêæå ýôôåêòèâíîñòü è ðèñêî-

çìîæ-

âîâ, ïðåâûøàþùàÿ ñðåäíåîòðàñ-

 

àùåíèÿ 

ëüçîâàíèå öåíîâîé äèñêðèìèíàöèè, âûðàæàþùåéñÿ â ïðî-

 îáúåìå ïîñòàâîê. Ñëèø-

âàííîñòü áèçíåñà êîíêóðåíòîâ. 
4. Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè ðûíêà íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå èìååò àíà-

ëèç ðûíî÷íîãî ïîòåíöèàëà êðóïíåéøèõ ðûíî÷íûõ ñóáúåêòîâ. Ðûíî÷íûé 
ïîòåíöèàë âûðàæàåòñÿ â âîçìîæíîñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà îêà-
çûâàòü ðåøàþùåå âëèÿíèå íà îáùèå óñëîâèÿ îáðàùåíèÿ ïðîäóêöèè 
íà òîâàðíîì ðûíêå, â ÷àñòíîñòè íà óðîâåíü öåíû, à òàêæå â âî
íîñòè çàòðóäíÿòü äîñòóï íà ðûíîê äðóãèì õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòàì. 
Ðûíî÷íûé ïîòåíöèàë ìîæåò áûòü íå ñâÿçàí íàïðÿìóþ ñ äîëåé õî-
çÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà íà òîâàðíîì ðûíêå. Ïðèçíàêè íàëè÷èÿ ó 
îðãàíèçàöèè çíà÷èòåëüíîãî ðûíî÷íîãî ïîòåíöèàëà ñëåäóþùèå: 

 çíà÷èòåëüíàÿ (áîëåå 35%) ðûíî÷íàÿ äîëÿ; 
 âåðòèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ ñ ïîñòàâùèêàìè èëè ïîòðåáèòåëÿìè 

ïðîäóêöèè; 
 íàëè÷èå ïðåèìóùåñòâ â òåõíîëîãèè; 
 âûñîêèé óðîâåíü öåíû, ïðåâûøàþùèé ñðåäíåðûíî÷íûé 

óðîâåíü; 
 âûñîêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòè

ëåâîé (ñðåäíåðûíî÷íûé) óðîâåíü; 
 âûñîêèé óðîâåíü ðàñõîäîâ, ïðåâûøàþùèé ñðåäíåîòðàñëåâîé

óðîâåíü. Ýòî ïðåâûøåíèå ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ îáùåõîçÿéñò-
âåííûìè ðàñõîäàìè, ðàñõîäàìè íà ïðîäàæó, â òîì ÷èñëå ïðåä-
ñòàâèòåëüñêèìè ðàñõîäàìè; 

 íàëè÷èå ñãîâîðà ñ êðóïíåéøèìè ïðîäàâöàìè; 
 íèçêàÿ öåíîâàÿ ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà ïîêóïàòåëåé, ïîçâîëÿþ-

ùàÿ ïðîäàâöó ïîâûøàòü öåíû áåç çíà÷èòåëüíîãî ñîêð
îáúåìà ïðîäàæ; 

 èñïî
äàæå îäèíàêîâîé ïðîäóêöèè ðàçíûì ïîêóïàòåëÿì ïî ðàçíûì 
öåíàì; 

 íåçàãðóæåííîñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé è ò.ä. 
5. Çàâåðøàÿ àíàëèç âíåøíåé ìàðêåòèíãîâîé ìèêðîñðåäû, íåîá-

õîäèìî äàòü îöåíêó ïîñòàâùèêàì. Äëÿ èõ îöåíêè, à òàêæå äëÿ îöåíêè 
ñëóæáû ñíàáæåíèÿ èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå èíäèêàòîðû: 

 óäåëüíûé âåñ ïîñòàâùèêîâ â îáùåì
êîì áîëüøîé îáúåì ïîñòàâîê, îáåñïå÷èâàåìûé îäíèì ïî-
ñòàâùèêîì, ïðèâîäèò ê îïðåäåëåííîé çàâèñèìîñòè îðãàíèçà-



3.ѝУправлениеѝрыночнойѝдеятельностьюѝ
ѝ

61

öèè, à òàêæå ê ðîñòó ðèñêà ïîòåíöèàëüíûõ ïîòåðü â ñëó÷àå 
îòêàçà ïîñòàâùèêà. Ãðàíèöåé ñóùåñòâåííîñòè çäåñü òàêæå ÿâ-
ëÿåòñÿ 10% îáùåãî îáúåìà ïîñòàâîê; 

 öåíà ïîñòàâëÿåìûõ ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé, äåéñòâóþùàÿ 
ñèñòåìà ñêèäîê, óñëîâèÿ îïëàòû, âîçìîæíîñòü êîììåð÷åñêîãî 
êðåäèòà. Ñîîòíîøåíèå ôàêòè÷åñêîé öåíû çàêóïîê ñî ñðåäíå-
ðûíî÷íûìè öåíàìè — âàæíåéøèé àñïåêò îöåíêè ðàáîòû íå 
òîëüêî ñëóæáû ñíàáæåíèÿ, íî è âñåé îðãàíèçàöèè; 

 íîìåíêëàòóðà ïðîäóêöèè, ïðåäëàãàåìàÿ ïîñòàâùèêàìè, è ñðî÷-
íîñòü ïîñòàâîê. ×åì øèðå ïðåäëàãàåìàÿ íîìåíêëàòóðà, òåì 
âûãîäíåå ïîñòàâùèê, íî îí íå äîëæåí äîìèíèðîâàòü âî âñåõ 
çàêóïêàõ ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ïðè ðàçðàáîòêå ðûíî÷íîé ñòðàòåãèè è ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåøåíèé íåîáõîäèìî îöåíèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü âíåøíåé ìàð-
êåòèíãîâîé ñðåäû è îáñëóæèâàåìûõ ðûíêîâ. Áëàãîïðèÿòíûå âíåø-
íèå óñëîâèÿ èìåþò ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè: 

 áëàãîïðèÿòíàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ — óñòîé÷èâûé 
ðîñò ýêîíîìèêè, íèçêèå òåìïû èíôëÿöèè, ñòàáèëüíûé êóðñ 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ëèáåðàëü-

 

î ïîòåíöèàëà ó îñíîâíûõ 

íàÿ íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà; 
 áëàãîïðèÿòíàÿ ñèòóàöèÿ â îòðàñëè — ðîñò ñïðîñà íà ïðîäóê-

öèþ, àäåêâàòíîå, íî íå ÷ðåçìåðíîå óâåëè÷åíèå ïðåäëîæåíèÿ,
äîñòóïíîñòü ðåñóðñîâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè; 

 åìêèé è ðàñòóùèé ðûíîê ñ óëó÷øàþùåéñÿ êîíúþíêòóðîé, 
êîòîðàÿ ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ìîùíîñòåé è ðîñòó öåí, ïðåâûøàþùåìó òåìï èíôëÿöèè; 

 çàùèùåííîñòü ðûíêà áàðüåðàìè îò ïîòåíöèàëüíûõ êîíêóðåí-
òîâ, ïðèâîäÿùàÿ ê ñíèæåíèþ èíòåíñèâíîñòè êîíêóðåíöèè; 

 íèçêàÿ ñòåïåíü èíòåíñèâíîñòè êàê öåíîâîé, òàê è íåöåíîâîé 
êîíêóðåíöèè; 

 äîñòàòî÷íàÿ ñðåäíåðûíî÷íàÿ ìàðæà ïðèáûëè, ïðèâîäÿùàÿ ê 
áûñòðîé îêóïàåìîñòè ñðåäñòâ, âëîæåííûõ â ðàññìàòðèâàåìûé 
áèçíåñ; 

 äèâåðñèôèöèðîâàííàÿ ñèñòåìà ñáûòà, íå ïîçâîëÿþùàÿ îòäåëü-
íûì ïîñðåäíèêàì èëè ïîêóïàòåëÿì çàíèìàòü äîìèíèðóþùèå 
ïîçèöèè; óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïîêóïàòåëåé 
è ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà èõ ðàçâèòèÿ; 

 îòñóòñòâèå çíà÷èòåëüíîãî ðûíî÷íîã
êîíêóðåíòîâ, à òàêæå ñóùåñòâåííûõ ïðåèìóùåñòâ â èõ ôèíàí-
ñîâîé, ïðîèçâîäñòâåííîé è ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè; 

 äèâåðñèôèöèðîâàííàÿ ñèñòåìà çàêóïîê, õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ 
îòñóòñòâèåì ñóùåñòâåííîé äîëè ïîñòàâîê îòäåëüíûìè ïîñòàâ-
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ùèêàìè, à òàêæå ëåãêîñòüþ ïåðåêëþ÷åíèÿ íà äðóãèõ ïîñòàâ-
ùèêîâ. 

Îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðèîðèòåòîâ. Íà çàâåðøàþùåì ýòà-

âàæíî â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ 
ôèí

øåé 
ìïàíèè. Äëÿ âûÿâ-

èå ýôôåêòèâíûõ ñîá-

îòèâàöèè ïåð-

ñïðåäå-

ïå îöåíêè ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè âûÿâëÿþò íàèáîëåå 
ïðèâëåêàòåëüíûå âèäû áèçíåñà, îáëàäàþùèå íàèáîëüøèì ïîòåíöèà-
ëîì, ðàçðàáàòûâàþò ðûíî÷íóþ ñòðàòåãèþ è îïðåäåëÿþò èíâåñòè-
öèîííûå ïðèîðèòåòû, ÷òî îñîáåííî 

àíñàìè îðãàíèçàöèè. Íàñêîëüêî òî÷íî áóäåò íà ýòîì ýòàïå îï-
ðåäåëåíî íàïðàâëåíèå ðàçâèòèÿ áèçíåñà, íàñòîëüêî ýôôåêòèâíû 
áóäóò îñóùåñòâëÿåìûå èíâåñòèöèè è äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè â öå-
ëîì. Äëÿ èòîãîâîé îöåíêè ïîëîæåíèÿ îðãàíèçàöèè íà äàííîì ýòàïå 
èñïîëüçóåòñÿ SWOT-àíàëèç, êîòîðûé ïîçâîëÿåò äàòü êà÷åñòâåííûå 
õàðàêòåðèñòèêè ïîëîæåíèÿ îðãàíèçàöèè. 

Ñèëüíûå è ñëàáûå ñòîðîíû îðãàíèçàöèè â òàáëèöå SWOT-àíàëèçà 
õàðàêòåðèçóþò åå òåêóùåå ñîñòîÿíèå, â áîëüøåé ÷àñòè êàñàþùååñÿ 
âíóòðåííåé ñðåäû, â òî âðåìÿ êàê âîçìîæíîñòè è óãðîçû â áîëü
ñòåïåíè ñâÿçàíû ñ âíåøíåé ñðåäîé è ñ áóäóùèì êî
ëåíèÿ ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñòîðîí îðãàíèçàöèè àíàëèçèðóþò ñëåäóþùèå 
àñïåêòû åå äåÿòåëüíîñòè: 

 êîíñîëèäèðîâàííîñòü êîíòðîëÿ è íàëè÷
ñòâåííèêîâ; 

 ýôôåêòèâíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîé, îðãàíèçàöèîííîé è ôè-
íàíñîâîé ñòðóêòóðû îðãàíèçàöèè, íàëè÷èå âçàèìîçàâèñèìûõ 
ñóáúåêòîâ; 

 îïûò êîìïàíèè â ïðîèçâîäñòâå ïðîäóêöèè, åå èìèäæ; 
 íàëè÷èå êîíêóðåíòîñïîñîáíûõ òåõíîëîãèé; 
 êà÷åñòâî íåìàòåðèàëüíûõ è ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, èõ ñîñòîÿ-

íèå è ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ; 
 êà÷åñòâî ïåðñîíàëà, ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû ì

ñîíàëà è ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà; 
 äîñòóïíîñòü è ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ; 
 ñòåïåíü ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè; 
 êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè, ôàçó åå æèçíåííîãî öèêëà; 
 äîñòóïíîñòü èñòî÷íèêîâ ñûðüÿ, äèâåðñèôèöèðîâàííîñòü ïî-

ñòàâùèêîâ; 
 ýôôåêòèâíîñòü è äèâåðñèôèöèðîâàííîñòü ñèñòåìû ðà

ëåíèÿ, çàòðàòû íà ïðîäâèæåíèå ïðîäóêöèè, êîëè÷åñòâî óðîâ-
íåé â ñèñòåìû ðàñïðåäåëåíèÿ; 

 ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû ñòèìóëèðîâàíèÿ ñáûòà; 
 äðóãèå õàðàêòåðèñòèêè. 
Â ïðîöåññå âûÿâëåíèÿ âîçìîæíîñòåé è óãðîç, ñâÿçàííûõ ñ áóäó-

ùèì ðàçâèòèåì îðãàíèçàöèè, ó÷èòûâàþò: 
 öèêë ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè; 
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 èçìåíåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû, äèíàìèêó ðåàëüíûõ 
äîõîäîâ, èíôëÿöèè, âàëþòíûõ êóðñîâ, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, 
óðîâíÿ çàíÿòîñòè; 

 èçìåíåíèå â ãîñóäàðñòâåííîì ðåãóëèðîâàíèè ðàññìàòðèâàåìîé 
ñôåðû äåÿòåëüíîñòè; 

 öèêë ðàçâèòèÿ îòðàñëè; 
 äèíàìèêó ðûíêà ñáûòà, åãî åìêîñòü è êîíúþíêòóðó; 

ðûíî÷íóþ ñòðàòåãèþ êîíêóðåíòîâ, èõ öåíîâóþ ñáû òîâóþ ïî-
ëèòèêó, ïîëèòèêó ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè; 

 ñîòðóäíè÷åñòâî ñ äðóãèìè ïðåäïðèÿòèÿìè; 
 ãîòîâíîñòü ñîáñòâåííèêîâ è ìåíåäæåðîâ ðåôîðìèðîâàòü, ñî-

âåðøåíñòâîâàòü áèçíåñ; 
 ëîÿëüíîñòü ïîêóïàòåëåé ê òîðãîâîé ìàðêå ïðîèçâîäèòåëÿ; 
 èçìåíåíèå ïðåäïî÷òåíèé ïîêóïàòåëåé; 
 ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ ïîñòàâùèêîâ; 
 äðóãèå õàðàêòåðèñòèêè. 
Ðàññòàíîâêà èíâåñòèöèîííûõ ïðèîðèòåòîâ ïðîâîäèòñÿ ñ ïîìî-

ùüþ ïîðòôåëüíîé ìàòðèöû ÌàêÊèíçè, êîòîðàÿ ñîñòîèò èç äåâÿòè 
ÿ÷ååê è îñíîâàíà íà äâóõ èçìåðåíèÿõ — äîëãîâðåìåííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè ðûíêà (îòðàñëè) è ðûíî÷íûõ ïîçèöèÿõ îðãàíèçàöèè íà 
ýòîì ðûíêå (ðèñ. 3.2). 
 

 

Ðèñ. 3.2. Ïîðòôåëüíàÿ ìàòðèöà ÌàêÊèíçè 

è, êîíú-
Äîëãîâðåìåííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ðûíêà îöåíèâàåòñÿ åìêîñòüþ 

ðûíêà è òåìïîì åå ïðèðîñòà, èíòåíñèâíîñòüþ êîíêóðåíöè
þíêòóðîé ðûíêà, ðåíòàáåëüíîñòüþ ïðîäàæ (ìàðæåé ïðèáûëè), ñðîêîì 
îêóïàåìîñòè âëîæåíèé â ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè (ñì. âûøå). 
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Äëÿ îöåíêè êîíêóðåíòíîé ïîçèöèè îðãàíèçàöèè èñïîëüçóþòñÿ 
ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè: 

à ýòèõ ðûíêàõ. Àíàëèçè-
ðóå

ååò óñòîé÷èâîå ïîëîæåíèå (êëåòêè ñ íîìåðîì 1 

íîå 

 

ðàâëåíèå îáî-
ïîëüçîâàíèå, 

òâà ÿâ-

æåíèå ïðåäïðèÿòèÿ íåóñòîé÷èâî (êëåòêè ñ íîìå-

èè íà îñíîâå ìàòðèöû Ìàê-
é ñòðàòåãèåé, 

öèÿ: 

ñêîì ïðîäóêöèè, íàõîäÿ-
 öèêëà; 

 îòíîñèòåëüíàÿ è àáñîëþòíàÿ äîëÿ ðûíêà, åå äèíàìèêà; 
 ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ â ñîïîñòàâëåíèè ñ êîíêóðåíòàìè; 
 óðîâåíü êà÷åñòâà è ñåðâèñà â ñîïîñòàâëåíèè ñ êîíêóðåíòàìè; 
 ëîÿëüíîñòü ïîêóïàòåëåé ê òîðãîâîé ìàðêå ïðîèçâîäèòåëÿ; 
 òåõíîëîãè÷åñêèå ïðåèìóùåñòâà îðãàíèçàöèè, êîòîðûå ïðîÿâ-

ëÿþòñÿ ÷åðåç ñåáåñòîèìîñòü è êà÷åñòâî ïðîäóêöèè, à òàêæå åå 
ìàðêåòèíãîâûå ïðåèìóùåñòâà, êîòîðûå ïðîÿâëÿþòñÿ ÷åðåç îáúåì 
ïðîäàæ è öåíó. 

Ïðè ÷èñëîâîé îáðàáîòêå â ðàìêàõ ýòîãî ìåòîäà ïî ñòðîêàì ìàò-
ðèöû ïðîñòàâëÿþòñÿ âçâåøåííûå îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðûíêîâ, 
ïî ñòîëáöàì — ïîëîæåíèå îðãàíèçàöèè í

ìûå âèäû äåÿòåëüíîñòè îòðàæàþòñÿ íà ãðàôèêå â âèäå îêðóæ-
íîñòåé, äèàìåòð êîòîðûõ ïðîïîðöèîíàëåí îáúåìó ïðîäàæ íà ýòîì 
ðûíêå, à äîëÿ îðãàíèçàöèè íà ðûíêå ïîêàçûâàåòñÿ ñåãìåíòîì íà 
îêðóæíîñòè. 

Ìàòðèöà ÌàêÊèíçè ïîçâîëÿåò îáîñíîâàòü ðûíî÷íóþ ñòðàòåãèþ 
êîìïàíèè, ïðè ýòîì ðàññìàòðèâàþòñÿ òðè áàçîâûå ñòðàòåãèè: 

1) èíâåñòèðîâàíèå êàïèòàëà â ïðèâëåêàòåëüíûå ðûíêè, íà êîòî-
ðûõ îðãàíèçàöèÿ èì
ìàòðèöû). Ýòà ñòðàòåãèÿ âêëþ÷àåò èíòåíñèâíîå âëîæåíèå äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû, îáîðîòíûé êàïèòàë, îáó÷åíèå 
ïåðñîíàëà, ìàðêåòèíãîâûå ìåðîïðèÿòèÿ, íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå 
ðàáîòû; 

èè è ñåëåêòèâ2) óêðåïëåíèå ðûíî÷íûõ ïîçèöèé îðãàíèçàö
èíâåñòèðîâàíèå â ðûíêè, êîòîðûå íåäîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíû, à ïî-
ëîæåíèå îðãàíèçàöèè íåäîñòàòî÷íî óñòîé÷èâî (êëåòêè ñ íîìåðîì 2). 

ðàòåãèÿ áîëåå ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâÝòà ñò àíèÿ ðåñóðñîâ, êîòîðûå
âîâëå÷åíû â ðàáîòó íà ýòèõ ðûíêàõ. Èíâåñòèöèè â ýòîì ñëó÷àå âêëà-

òñÿ ëèøü â çàìåùåíèå âûáûâàþùèõ àäûâàþ êòèâîâ, óï
ðîòíûì êàïèòàëîì íàïðàâëåíî íà åãî ýôôåêòèâíîå èñ
à ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèåì óïðàâëåíèÿ â ñôåðå ïðîèçâîäñ
ëÿåòñÿ êîíòðîëü íàä èçäåðæêàìè; 

3) óõîä ñ ðûíêîâ, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ íèçêîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòüþ, à ïîëî
ðîì 3). Ýòî ñòðàòåãèÿ èçúÿòèÿ êàïèòàëà èç áèçíåñà (äåçèíâåñòèöèè) 
è ñîêðàùåíèÿ ïðèñóòñòâèÿ îðãàíèçàöèè íà òàêèõ ðûíêàõ. 

Ôîðìèðîâàíèå ðûíî÷íîé ñòðàòåã
Êèíçè äîëæíî îðãàíè÷íî ñî÷åòàòüñÿ ñ òîé êîðïîðàòèâíî
êîòîðîé ïðèäåðæèâàåòñÿ îðãàíèçà

 ïîðòôåëüíîé ò.å. ôîðìèðîâàíèåì áèçíåñà êàê ñîâîêóïíîñòè 
ïîäðàçäåëåíèé, çàíèìàþùèõñÿ âûïó
ùåéñÿ íà ðàçíûõ ýòàïàõ æèçíåííîãî
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 ñòðàòåãèåé âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè — ñ ïîñòàâùèêàìè è 
äèñòðèáüþòîðàìè; 

 ñòðàòåãèåé ãîðèçîíòàëüíîé èíòåãðàöèè — ñ êîíêóðåíòàìè; 

íå ñâÿçàííûõ äðóã ñ äðóãîì. 
 äîëæíà ó÷èòûâàòü è ñîîòâåòñòâîâàòü 

å êîòîðîé çàêëþ÷àåòñÿ â ìàêñèìàëü-

åññå ðàçðàáîòêè ïðî-
éøèé âíóòðåííèé ôàêòîð 

áûëè — íîìåíêëàòóðà âûïóñêàåìîé 
ïðî

òèíãîâàÿ èíôîðìàöèÿ, âêëþ÷àþùàÿ èíôîðìà-
èþ î ñïðîñå, ñëîæèâøåìñÿ íà ðûíêå äàííîé ïðîäóêöèè. Ðàçðàáàòû-

âàÿ íîìåíêëàòóðó âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, íåîáõîäèìî îöåíèâàòü åå 
êàê ñ ïîçèöèé  óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòåé ïîêóïàòåëåé, òàê è ñ ïî-
çèöèé îáåñïå÷åíèÿ äîëãîâðåìåííîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îðãàíèçà-
öèè. Âûáîð íîìåíêëàòóðû è àññîðòèìåíòà âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè 
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ îòâåòñòâåííûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé, 
êîòîðîå â äàëüíåéøåì îêàçûâàåò íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå íà îïå-
ðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü, ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå îðãàíèçàöèè, åå ïî-
òðåáíîñòü â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ, ýôôåêòèâíîñòü èõ èñïîëüçîâàíèÿ. 
Ðàçðàáîòêà íîìåíêëàòóðû îñíîâàíà íà êà÷åñòâåííîì è êîëè÷åñòâåí-
íîì èññëåäîâàíèè ðûíî÷íîãî ñïðîñà, à òàêæå íà èçó÷åíèè ïàðàìåò-
ðîâ âíóòðåííåé ñðåäû îðãàíèçàöèè: 

 ñòðóêòóðû è äèíàìèêè îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè; 
 ñòðóêòóðû ïðîäàæ ïî óðîâíÿì ðåíòàáåëüíîñòè; ñîîòíîøåí  

òåìïîâ ïðèð èþ è òåìïîâ 
ïðèðîñòà



 ñòðàòåãèåé ôèíàíñîâîãî õîëäèíãà, ôîðìèðóþùåãîñÿ êàê ñî-
âîêóïíîñòü áèçíåñîâ, 

Òàêæå ðûíî÷íàÿ ñòðàòåãèÿ
òèïó ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèè â áèçíåñå: 

 ñòðàòåãèÿ îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè, çàêëþ÷àþùåéñÿ â 
ïðèîáðåòåíèè êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ çà ñ÷åò ìèíèìèçà-
öèè èçäåðæåê; 

 é ääèôôåðåíöèàöèè, îñíîâíîé àêöåíò êîòîðî åëàåòñÿ íà ñî-
âåðøåíñòâîâàíèè ïðîäóêòà; 

 êîíöåíòðàöèè, ñîäåðæàíè
íîì óäîâëåòâîðåíèè ïîòðåáíîñòåé ïîêóïàòåëåé. 

Ðàçðàáîòêà ïðîäóêòîâîé ñòðàòåãèè. Â ïðîö
äóêòîâîé ñòðàòåãèè ðåàëèçóåòñÿ âàæíå
ôîðìèðîâàíèÿ äîõîäîâ è ïðè

äóêöèè. Ïîñêîëüêó âûáîð îïòèìàëüíîé íîìåíêëàòóðû îãðàíè÷åí 
ðûíî÷íûìè óñëîâèÿìè, ðàçðàáîòêà ïðîäóêòîâîé ñòðàòåãèè íåâîç-
ìîæíà áåç ìàðêåòèíãîâîãî èññëåäîâàíèÿ âíåøíåé ñðåäû. Òàêèì îá-
ðàçîì, íåîáõîäèìû êàê äàííûå óïðàâëåí÷åñêîãî ó÷åòà î âûïóñêàåìîé 
ïðîäóêöèè, òàê è ìàðêå
ö

èÿ
îñòà öåí íà âûïóñêàåìóþ ïðîäóêö

 åå ñåáåñòîèìîñòè; 
 ñòðóêòóðû õîçÿéñòâåííîãî ïîðòôåëÿ (ìàòðèöà Áîñòîíñêîé 

êîíñàëòèíãîâîé ãðóïïû, ÁÊÃ); 
 õàðàêòåðèñòèê âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè â ðàìêàõ èíòåãðèðî-

âàííîé ABC—XYZ ìàòðèöû; 
 ñòðóêòóðû çàêàçîâ ïî èõ ñòîèìîñòè. 
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Èçó÷åíèå ïàðàìåòðîâ âíóòðåííåé ñðåäû öåëåñîîáðàçíî íà÷èíàòü 
ñ àíàëèçà ñòðóêòóðû è äèíàìèêè îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè â ðàç-

(ñîâî-
ñëó 

ñòè 

ñ÷å

 

ðåíòàáåëüíîñòè. Ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà ñòðóêòóðû ïðîäàæ 
ñòð

ðåçå íîìåíêëàòóðû è àññîðòèìåíòà. Ïðè ýòîì íîìåíêëàòóðà 
êóïíîñòü àññîðòèìåíòíûõ ãðóïï) õàðàêòåðèçóåòñÿ ïî øèðîòå (÷è
àññîðòèìåíòíûõ ãðóïï), íàñûùåííîñòè (÷èñëó ðàçíîâèäíîñòåé ïðî-
äóêöèè â àññîðòèìåíòíûõ ãðóïïàõ), ãàðìîíè÷íîñòè (ñî÷åòàåìî
àññîðòèìåíòíûõ ãðóïï ïî òåõíîëîãèÿì, ïîêóïàòåëÿì, ñèñòåìàì ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ), äðóãèì ïðèçíàêàì. Àññîðòèìåíò (ãðóïïà òîâàðîâ, òåñíî 
ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé) õàðàêòåðèçóåòñÿ íàñûùåííîñòüþ. Ñëèø-
êîì øèðîêèé àññîðòèìåíò ìîæåò ïðèâîäèòü ê ïîòåðå ïðèáûëè çà 

ò êîíêóðåíöèè òîâàðîâ ìåæäó ñîáîé, ñëèøêîì óçêèé — òàêæå ê 
ïîòåðÿì çà ñ÷åò ïîòåðè ÷àñòè ðûíêà. Íà îñíîâå ãðóïïèðîâêè è àíà-
ëèçà íîìåíêëàòóðû è àññîðòèìåíòà ïðîäóêöèè ïðîâîäèòñÿ äàëüíåé-
øèé àíàëèç ðåàëèçàöèè. 

Íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå íà ñòåïåíü äèâåðñèôèêàöèè 
âûðó÷êè â ðàçðåçå âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, êîòîðàÿ ñíèæàåò ðèñ-
êîâàííîñòü, ïîñêîëüêó ïðè ïàäåíèè ñïðîñà íà îäèí âèä ïðîäóêöèè 
îáùåå ñíèæåíèå âûðó÷êè íå áóäåò òàêèì ñóùåñòâåííûì, êàê ïðè 
íåäèâåðñèôèöèðîâàííîì ïðîèçâîäñòâå. Êðîìå òîãî, äëÿ ýôôåêòèâ-
íûõ îðãàíèçàöèé õàðàêòåðíà âûñîêàÿ ñòåïåíü ãèáêîñòè ðûíî÷íîé
ïîëèòèêè è âûñîêàÿ ìîáèëüíîñòü àññîðòèìåíòà è íîìåíêëàòóðû. 

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå ôîðìèðîâàíèÿ íîìåíêëàòóðû ïðîâîäèòñÿ 
îöåíêà ñòðóêòóðû ïðîäàæ ïî óðîâíÿì ðåíòàáåëüíîñòè. Ðåçóëüòàòîì 
ýòèõ àíàëèòè÷åñêèõ ïðîöåäóð ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå óäåëüíûõ âåñîâ 
â îáúåìå ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ñ íèçêèì, ñðåäíèì è âûñîêèì 
óðîâíåì 

îèòñÿ ãðàôèê (ðèñ. 3.3), íà êîòîðîì ïî îñè àáñöèññ îòêëàäûâà-
þòñÿ çíà÷åíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè, à ïî îñè îðäèíàò — çíà÷åíèÿ óäåëü-
íûõ âåñîâ. 

Уд
ел
ьн
ы
й 
ве
с,

 %

 
Ðèñ. 3.3. Ãðàôèê ñòðóêòóðû ïðîäàæ 
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Êàê ñëåäóåò èç ãðàôèêà, ìàêñèìàëüíûé óäåëüíûé âåñ â õîçÿéñò-
âåííîì ïîðòôåëå èìååò ïðîäóêöèÿ ñî ñðåäíèì óðîâíåì ðåíòàáåëü-

íî 

 óäåëüíîãî 
âåñ

èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè 

ìïîì ïðèðîñòà ñåáåñòîèìîñòè ïðîèçâîäñòâà 

ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäóêöèè áóäåò 

èâîäÿùóþ 
ê ñ

òèêè ïðîäóêöèè (òàáë. 3.10). 
 íàäî 

 íà ôàçå óïàäêà. 

ëíÿåòñÿ íà îñíîâå ìàòðèöû 

ïðîñòðàíåíèå. Àíàëèç çàêëþ÷à-
é» (âûñîêèé òåìï ðîñòà 

íîñòè, âûñîêî- è íèçêîðåíòàáåëüíàÿ ïðîäóêöèÿ èìååò çíà÷èòåëü
áîëåå íèçêèé óäåëüíûé âåñ. Óëó÷øåíèåì ñòðóêòóðû ïðîäàæ áóäåò 
ñäâèã ãðàôèêà âïðàâî ââåðõ, â íàïðàâëåíèè óâåëè÷åíèÿ

à âûñîêîðåíòàáåëüíîé ïðîäóêöèè. 
Äëÿ òîãî ÷òîáû ñïðîãíîçèðîâàòü 

ïðîäóêöèè, íåîáõîäèìî ñðàâíèòü òåìï ïðèðîñòà öåí íà îòäåëüíûå 
âèäû âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè ñ òåìïîì ïðèðîñòà öåí íà çàêóïàå-
ìûå ðåñóðñû èëè òå
ïðîäóêöèè. Åñëè ïðèðîñò öåí íà âûïóñêàåìóþ ïðîäóêöèþ áóäåò 
âûøå ïðèðîñòà öåí íà ðåñóðñû, 
óâåëè÷èâàòüñÿ, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå îðãàíèçàöèÿ ïîïàäàåò â ñèòóàöèþ 
íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ öåí — â «íîæíèöû öåí», ïð

íèæåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè. 
Ïðè íàëè÷èè îãðàíè÷åíèé íà ïðîèçâîäñòâåííûå ðåñóðñû, íà-

ïðèìåð ïðè îãðàíè÷åííîé ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè, ðåíòàáåëü-
íîñòü ïðîäóêöèè îöåíèâàåòñÿ íå ÷åðåç ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, à 
÷åðåç ñòàâêó ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà, îïðåäåëÿåìîãî íà åäèíèöó îã-
ðàíè÷èâàþùåãî ôàêòîðà. 

Ïî ðåçóëüòàòàì ýòèõ ðàñ÷åòîâ íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü íàèáîëåå 
âûãîäíóþ ïðîäóêöèþ, îáúåì ïðîèçâîäñòâà êîòîðîé äîëæåí óâåëè-
÷èâàòüñÿ, à òàêæå íàèìåíåå âûãîäíóþ (óáûòî÷íóþ), ïðîèçâîäñòâî 
êîòîðîé äîëæíî ñîêðàùàòüñÿ èëè ïðåêðàòèòüñÿ âîîáùå. 

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå ôîðìèðîâàíèÿ íîìåíêëàòóðû íåîáõîäèìî 
óñòàíîâèòü ôàçó æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóêöèè. Ýòà îöåíêà ïîçâîëèò 
äàòü õàðàêòåðèñòèêó êà÷åñòâó õîçÿéñòâåííîãî ïîðòôåëÿ îðãàíèçà-
öèè. Îïðåäåëèòü ôàçó æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóêöèè ìîæíî íå 
òîëüêî íà îñíîâå èññëåäîâàíèÿ ðûíî÷íûõ ïàðàìåòðîâ (îòíîñèòåëü-
íîé ðûíî÷íîé äîëè è òåìïà ðîñòà ðûíêà), íî è íà îñíîâå àíàëèçà 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé (äèíàìèêè âûðó÷êè îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè, 
óäåëüíîé ïðèáûëè, ìàðæè, ñåáåñòîèìîñòè). Òàêèì îáðàçîì, ôàçó 
æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóêöèè ìîæíî óñòàíîâèòü, àíàëèçèðóÿ ìàð-
êåòèíãîâûå è ôèíàíñîâûå õàðàêòåðèñ

Ïðè îáîñíîâàíèè ðåøåíèé ïî íîìåíêëàòóðå ïðîäóêöèè
ó÷èòûâàòü, ÷òî äëÿ ýôôåêòèâíî óïðàâëÿåìîé îðãàíèçàöèè õàðàê-
òåðíî íàëè÷èå ïðîäóêöèè, íàõîäÿùåéñÿ íà ôàçå âíåäðåíèÿ, ðîñòà è 
íàñûùåíèÿ; äëÿ íåýôôåêòèâíûõ —

Èäåíòèôèêàöèÿ ôàç æèçíåííîãî öèêëà ïîçâîëÿåò ïåðåéòè ê 
ïîðòôåëüíîìó àíàëèçó, êîòîðûé âûïî
«ðîñò/äîëÿ» èëè «ðîñò îáúåìà ïðîäàæ/ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäóêöèè», 
(ðèñ. 3.4), ïîëó÷èâøåé øèðîêîå ðàñ
åòñÿ â âûÿâëåíèè íîâûõ òîâàðîâ — «äåòå
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ïðè íåçíà÷èòåëüíîé ðûíî÷íîé äîëå), «ðàçâèâàþùèõñÿ» òîâàðîâ — 
«çâåçä» (âûñîêèé òåìï ðîñòà âûðó÷êè ïðè âûñîêîé ðûíî÷íîé äîëå), 
òîâàðîâ «íà âçëåòå» — «êîðîâ» (íèçêèé òåìï ðîñòà ïðè âûñîêîé 
ðûíî÷íîé äîëå) è «óìèðàþùèõ» òîâàðîâ — «ñîáàê» (íèçêèé òåìï 
ðîñòà ïðè íèçêîé ðûíî÷íîé äîëå). 

 
Òàáëèöà 3.10. Õàðàêòåðèñòèêà ôàç æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóêöèè 

Ôàçà æèçíåííîãî öèêëà Ïîêàçàòåëü 

Âíåäðåíèå Ðîñò Íàñûùåíèå Óïàäîê 

Ñáûò Ìåäëåííûé 
ðîñò 

Çíà÷èòåëüíûé 
ðîñò 

Ñòàáèëèçàöèÿ Ïàäåíèå 

Ïðîäóêöèÿ Îñíîâíîé 
âàðèàíò âîâàííûé  

âàðèàíò 
ðîâàííûé  
âàðèàíò 

öèÿ ñ ìàêñè-
ìàëüíîé ðåí-
òàáåëüíîñòüþ

Óñîâåðøåíñò- Äèôôåðåíöè- Ìîäèôèêà-

Ñåáåñòîè-
ìîñòü  
ïðîäóêöèè 

Ìàêñèìàëüíàÿ Ñíèæåíèå Ñòàáèëüíàÿ Óâåëè÷åíèå 

Öåíà Ìàêñèìàëüíàÿ Ñíèæåíèå Ìèíèìàëüíàÿ Óâåëè÷åíèå 

Ìàðæà Ìèíèìàëüíàÿ Ìàêñèìàëüíàÿ 
â êîíöå ôàçû 

Ñíèæåíèå Âîçìîæåí 
óáûòîê 

Êîíêóðåí-
öèÿ 

Îòñóòñòâóåò Ðîñò Ìàêñèìàëüíàÿ Ñíèæåíèå 

Ñòðàòåãèÿ 
ìàðêåòèíãà 

Ðàñøèðåíèå 
ðûíêà 

Ïðîíèêíîâå-
íèå âãëóáü 
ðûíêà 

Îòñòàèâàíèå 
ñâîåé ðûíî÷-
íîé äîëè 

Ïîèñê ðåíòà-
áåëüíîé íèøè

Ñèìâîë 
ïðîäóêöèè  
â Áîñòîíñêîé 
ìàòðèöå 

«Äåòè» «Çâåçäû» «Êîðîâû» «Ñîáàêè» 

 
Äëÿ îöåíêè èçìåíåíèÿ õîçÿéñòâåííîãî ïîðòôåëÿ ðàññ÷èòûâàþòñÿ 

óäåëüíûå âåñà âèäîâ ïðîäóêöèè â âûðó÷êå. Î÷åâèäíî, ÷òî óâåëè÷åíèå 
óäåëüíîãî âåñà òîâàðîâ-«ñîáàê» ñâèäåòåëüñòâóåò î ñíèæåíèè êà÷åñòâà 
ïîðòôåëÿ, óâåëè÷åíèå óäåëüíîãî âåñà òîâàðîâ-«çâåçä» — î åãî ïîâû-
øåíèè. Â ïðîöåññå îáîñíîâàíèÿ ðåøåíèé ïî õîçÿéñòâåííîìó ïîðò-
ôåëþ îðãàíèçàöèè íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñëåäóþùåå: 

 íàëè÷èå òîâàðîâ-«äåòåé» â áèçíåñ-ïîðòôåëå îáåñïå÷èâàåò âîç-
ìîæíîñòü äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ; â ïðîèçâîäñòâî è ïðîäâè-
æåíèå ýòîé ïðîäóêöèè äîëæíû íàïðàâëÿòüñÿ çíà÷èòåëüíûå 
èíâåñòèöèè; 

 ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà òîâàðîâ-«çâåçä» ïîçâîëÿåò îðãàíèçàöè  
â áëèæàéø åíåæíûé ïîòîê; 

è
åì áóäóùåì èìåòü óñòîé÷èâûé ä
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ýòà ïðîäóêöèÿ òàêæå íóæäàåòñÿ â äîïîëíèòåëüíîì èíâåñòèðî-
âàíèè, õîòÿ è ñàìà ãåíåðèðóåò çíà÷èòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê; 

 ïðîäëåíèå æèçíåííîãî öèêëà òîâàðàì-«êîðîâàì» îáåñïå÷èâàåò 
ñòàáèëüíîå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå îðãàíèçàöèè â íàñòîÿùåì; 
ýòà ïðîäóêöèÿ ãåíåðèðóåò äåíåæíûé ïîòîê, ïðè ýòîì ñàìà íå 
òðåáóåò ñóùåñòâåííûõ èíâåñòèöèé; 

 ñíÿòèå ñ ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ-«ñîáàê» èçáàâëÿåò îðãàíèçàöèþ 
îò áåñïîëåçíûõ çàòðàò âðåìåíè è ðåñóðñîâ. 

 

 
Ðèñ. 3.4. Ñõåìà õîçÿéñòâåííîãî ïîðòôåëÿ  

(ìàòðèöà Áîñòîíñêîé êîíñàëòèíãîâîé ãðóïïû) 

Õîçÿéñòâåííûé ïîðòôåëü îðãàíèçàöèè äîëæåí âêëþ÷àòü ïðî-
ïîðöèîíàëüíîå êîëè÷åñòâî ïðîäóêöèè, îòíîñÿùåéñÿ ê êàòåãîðèè 
«çâåçä», «êîðîâ», «äåòåé», ïðè ýòîì èñòî÷íèêàìè èíâåñòèöèé ÿâëÿ-
þòñÿ òîâàðû-«êîðîâû» è «ñîáàêè», à îáúåêòàìè èíâåñòèöèé — 
«çâ

 çíà÷èìîé äëÿ 
îðã

åçäû» è «äåòè». 
Ñëåäóþùèé ýòàï ôîðìèðîâàíèÿ íîìåíêëàòóðû ïðîäóêöèè îñ-

íîâûâàåòñÿ íà åå ãðóïïèðîâêå â ñîîòâåòñòâèè ñ ìàòðèöåé ABC—XYZ. 
Ýòà ãðóïïèðîâêà îñíîâàíà íà âûÿâëåíèè íàèáîëåå

àíèçàöèè ïðîäóêöèè — ïðîäóêöèè ãðóïïû A, äîëÿ êîòîðîé â 
íîìåíêëàòóðíîì ïåðå÷íå ñîñòàâëÿåò ïðèáëèçèòåëüíî 20%, à â âû-
ðó÷êå — 80% (ïðàâèëî 20/80). Ïðîäóêöèÿ èìåííî ýòîé ãðóïïû 
èìååò äëÿ îðãàíèçàöèè îñîáîå çíà÷åíèå, ïîñêîëüêó îò íåå â çíà÷è-
òåëüíîé ñòåïåíè çàâèñÿò âûðó÷êà è äåíåæíûé ïîòîê îðãàíèçàöèè. 
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Äîëÿ ïðîäóêöèè ãðóïïû B ñîñòàâëÿåò â íîìåíêëàòóðå 30, à â âûðó÷êå 
15%, îñòàâøàÿñÿ ïðîäóêöèÿ (ãðóïïà C) ïðè ñâîåé ìíîãî÷èñëåííîñòè 
(â íîìåíêëàòóðå åå äîëÿ ñîñòàâëÿåò 50%) â âûðó÷êå èìååò äîëþ 5%. 
Î÷åâèäíî, ÷òî äëÿ îðãàíèçàöèè ýòè ãðóïïû ïðîäóêöèè íå ïðåäñòàâ-
ëÿþò áîëüøîãî èíòåðåñà. 

Ãðóïïèðîâêó ABC öåëåñîîáðàçíî äîïîëíÿòü ãðóïïèðîâêîé XYZ. 
Â ý ê-
òåðèçóåòñÿ óñòîé÷èâûì ïîñòîÿííûì ñïðîñîì; ê ãðóïïå Y — ïðîäóê-
ö íà êîòîðóþ êîëåá íîñòè êîëåáàíèé 
èçâåñòíû è ïðî û, ÷àù ãî èõ âëÿå í-
í ê ãðóï äó ò  çà-
êîíî ðíîñò å û .5). 
 

òîé ãðóïïèðîâêå ê ãðóïïå X îòíîñÿò ïðîäóêöèþ, êîòîðàÿ õàðà

èþ, ñïðîñ ëåòñÿ, íî çàêîíîìåð
ãíîçèðóåì å âñå ïðè÷èíîé ÿ òñÿ ñåçî

îñòü; 
ìå

ïå Z — ïðî
è êîëåáàíèé ñ

êöèþ, ñïðîñ í
ïðîñà íà íåå í

à êîòîðóþ íåñ
 ïðîãíîçèðóåì

àáèëåí è
(ðèñ. 3

С
пр
ос

С
пр
ос

С
пр
ос

 

Ðèñ. 3.5. Õ àíèé ñïðîñà  
êö ïïû Õ(à),

î óù íà åòà
å è ñåçî ÿ î êî  
ðèòìè÷íîñòè ïðåäâàðèòåëüíî ðàññ÷èòûâàåòñ äíåå êâ å-
ñ åí úåìà ðå  ïðîä

àðàêòåð êîëåá
äëÿ ïðîäó èè ãðó  Y(á) è Z(â) 

Ãðóïïèð
íòîâ ðèòìè

âêà XYZ îñ
÷íîñòè 

åñòâëÿåòñÿ 
ííîñòè. Äë

îñíîâå ðàñ÷
ïðåäåëåíèÿ 

 êîýôôèöè-
ýôôèöèåíòà

ÿ ñðå
óêöèè ( )

àäðàòè÷
êîå îòêëîí èå îá àëèçàöèè  : 

2

1
( )

,
N

   

ãäå 

N

n
n

x x




, nx x  — ñðåäíåå çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä è ôàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå 

îáúåìà ðåàëèçàöèè àíàëèçèðóåìîé ïðîäóêöèè â ðàññìàò-
ðèâàåìîì n-ì êàëåíäàðíîì ïåðèîäå; 

n       — ÷èñëî êàëåíäàðíûõ ïåðèîäîâ â àíàëèçèðóåìîì ïåðèîäå. 

Êîýôôèöèåíò ðèòìè÷íîñòè ( )рk  ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1 .рk
x


   

Åñëè êîýôôèöèåíò ðèòìè÷íîñòè ïðåâûøàåò 0,9, ñáûò ñ÷èòàåòñÿ 
óñòîé÷èâûì (ïðîäóêöèÿ ãðóïïû X), åñëè íàõîäèòñÿ â ïðåäåëàõ îò 
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0,75 äî 0,9, òî ñáûò õàðàêòåðèçóåòñÿ ñðåäíåé ñòåïåíüþ óñòîé÷èâîñòè 
(ïðîäóêöèÿ ãðóïïû Y èëè Z), åñëè æå îí ïðåâûøàåò 0,75, òî ñáûò 

ïðîñòîåâ, ïîòåðè îò áðàêà, 

àññ÷èòûâàåòñÿ êî-
öèåíò ñåçîííîñòè: åñëè ñáûò õàðàêòåðèçóåòñÿ ñåçîííîñòüþ, òî 

ïðîäóêöèþ îòíîñÿò ê ãðóïïå Y, åñëè íåò, òî ê ãðóïïå Z. Äëÿ ðàñ÷å-
òà êîýôôèöèåíòà ñåçîííîñòè íåîáõîäèìû äàííûå ïî êðàéíåé ìåðå 
çà òðè ãîäà. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà ñåçîííîñòè íà÷èíàåòñÿ ñ ðàñ÷åòà 
òðåíäîâîé ìîäåëè ñáûòà, çàòåì ôàêòè÷åñêèé îáúåì ðåàëèçàöèè êàæ-
äîãî êàëåíäàðíîãî ïåðèîäà äåëèòñÿ íà ñîîòâåòñòâóþùåå åìó òðåí-
äîâîå çíà÷åíèå, ïîñëå ÷åãî íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ çíà÷åíèé ðàññ÷è-
òûâàþòñÿ êîýôôèöèåíòû ñåçîííîñòè ïî ôîðìóëå ñðåäíåé àðèôìåòè-
÷åñêîé. Ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà ñåçîííîñòè èìååò âèä 

ìîæíî ñ÷èòàòü íåóñòîé÷èâûì (ãðóïïû Y èëè Z). Êîñâåííûìè ïðè-
çíàêàìè íåðèòìè÷íîñòè ðàáîòû îðãàíèçàöèè ÿâëÿþòñÿ êîëåáàíèÿ 
îñòàòêîâ íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà è ãîòîâîé ïðîäóêöèè, íàëè-
÷èå äîïëàò çà ñâåðõóðî÷íóþ ðàáîòó, îïëàòà 
à òàêæå óïëàòà øòðàôîâ çà íåñâîåâðåìåííóþ îòãðóçêó ïðîäóêöèè. 

Äëÿ îòíåñåíèÿ ïðîäóêöèè ê ãðóïïàì Y è Z ð
ýôôè

1 ,

I
i

i
i

x

x
k

I



 

ixãäå  — ôàêòè÷åñêèé îáúåì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè â îïðåäåëåííîì êà-

ëåíäàðíîì ïåðèîäå i-ãî ãîäà; 
I  — ÷èñëî ëåò â àíàëèçèðóåìîì ïåðèîäå. 

Õîòÿ äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà îðãàíèçàöèè âûãîäíåå èìåòü çíà÷èòåëü-
íóþ äîëþ ïðîäóêöèè X, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ ñòàáèëüíîñòüþ 
ñïðîñà, ðûíî÷ äóñìàòðèâàòü 
íàëè÷èå â åå æå Z. 

Åñëè ñîâìåñòíî ðàññìàòðèâàòü ðåçóëüòàòû îáîèõ âèäîâ ãðóïïè-
ðîâ

. ïîïàäàþùàÿ â ñåêòîðû AX, BX, AY, — íàèáîëåå 
âûã

íàÿ ñòðàòåãèÿ îðãàíèçàöèÿ ìîæåò ïðå
 õîçÿéñòâåííîì ïîðòôåëå ïðîäóêöèè Y è äà

îê (ABC è XYZ), òî ìîæíî ïðîðàíæèðîâàòü âûïóñêàåìóþ ïðî-
äóêöèþ ñ ó÷åòîì äîëè ïðîäóêöèè â îáùåì îáúåìå ïðîäàæ è ñòàáèëü-
íîñòè ñïðîñà íà íåå (òàáë. 3.11). Ïðîäóêöèÿ, èìåþùàÿ çíà÷èòåëüíûé 
óäåëüíûé âåñ â îáúåìå ïðîäàæ è ïðè ýòîì õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ óñòîé-
÷èâûì ñïðîñîì, ò.å

îäíàÿ, åé ïðèñâàèâàåòñÿ ðàíã 1. Ïðîäóêöèÿ, óäåëüíûé âåñ êîòî-
ðîé â îáúåìå ðåàëèçàöèè íåçíà÷èòåëåí, à êîëåáàíèÿ ñïðîñà ñóùåñò-
âåííû, ïîïàäàåò â ñåêòîðû BZ, CY, CZ ñ ðàíãîì 3. Ïðîìåæóòî÷íîå 
ïîëîæåíèå çàíèìàåò ïðîäóêöèÿ ñ ðàíãîì 2 — AZ, BY, CX. 

Ïðîäóêòîâàÿ ñòðàòåãèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ôîðìèðóåòñÿ íà îñíîâå 
ýòèõ ãðóïïèðîâîê ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

1) ïî ïðîäóêöèè ñ ðàíãîì 1 — ðàñøèðåíèå íîìåíêëàòóðû, ðàç-
âèòèå, èíòåíñèâíîå èíâåñòèðîâàíèå; 
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2) ïî ïðîäóêöèè ñ ðàíãîì 2 — óäåðæàíèå â íîìåíêëàòóðå, ñåëåê-
òèâíîå èíâåñòèðîâàíèå; 

3) ïî ïðîäóêöèè ñ ðàíãîì 3 — îòêàç îò ïðîèçâîäñòâà, âûâåäåíèå 
èç íîìåíêëàòóðû. 

 
Òàáëèöà 3.11. Èíòåãðèðîâàííàÿ ABC—XYZ-ìàòðèöà 

 A B C 

Õ 1(AX) 1(BX) 2(CX) 

Y 1(AY) 2(BY) 3(CY) 

Z 2(AZ) 3(BZ) 3(CZ) 

 
Â ïðîöåññå îáîñíîâàíèÿ ðåøåíèé íà îñíîâå èíòåãðèðîâàííîé 

ABC—XYZ-ìîäåëè íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå íåäîñòàòêè: 
 ìîäåëü íå ó÷èòûâàåò ïåðñïåêòèâû áóäóùåãî ðîñòà îáúåìà 

ïðîäàæ; 
 íå ïîçâîëÿåò âûÿâèòü ñîïóòñòâóþùóþ ïðîäóêöèþ, íåîáõîäè-

ìóþ äëÿ ïðîäàæè ïðîäóêöèè ãðóïïû A; 
 íå ó÷èòûâàåò óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäóêöèè. 
Ñëåäóþùèé ýòàï ðàçðàáîòêè íîìåíêëàòóðû ïðîäóêöèè ïîçâîëÿå

îöåíèòü ñòðóêòóðó çà àåòñÿ ñòðóê-
òóðà ðåàëèçàöèè ì íà îñíîâå èõ 
ñòîèìîñòè, è îö  îðãàíèçàöèè 
è ðàç

íî ïëàòû ìåëêèõ 
çàêàçîâ, óñòàíîâëåíèÿ ìèíèìàëüíîãî îáúåìà çàêàçà. 

Òàêèì îáðàçîì, êàæäûé âèä ïðîäóêöèè õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþ-
ùèìè ïàðàìåòðàìè: 

 ãðóïïîé ðåíòàáåëüíîñòè è óäåëüíûì âåñîì â âûðó÷êå îðãàíè-
çà

 âèäîì
 ðàíãî YZ-àíàëèçà; 

é ñòðàò ü, 
÷òî àòü ê-
òåðèñòèê: 

 âûñîêîé ñòåïåíè óäîâëåòâîðåíè úåìó ïðîäóê-

ò 
êàçîâ ïî èõ ñòîèìîñòè. Ðàññ÷èòûâ

 ïî ãðóïïàì çàêàçîâ, ñôîðìèðîâàííû
åíèâàåòñÿ ñîîòâåòñòâèå ìåæäó ðàçìåðîì

ìåðîì çàêàçîâ. Äëÿ êðóïíîé îðãàíèçàöèè íåýôôåêòèâíî èìåòü 
ñëèøêîì áîëüøîé îáúåì ìåëêèõ çàêàçîâ, ïîñêîëüêó ýòî ïðèâîäèò ê 
ðîñòó êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ. Ñòèìóëèðîâàíèå 
ðîñòà ðàçìåðà çàêàçà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ïðåäîñòàâëåíèÿ 
ñêèäîê êðóïíûì çàêàç÷èêàì, òðåáîâàíèÿ íàëè÷ é î

öèè; ñîîòíîøåíèåì ðîñòà öåí è ðîñòà ñåáåñòîèìîñòè; 
 ïðîäóêöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ ìàòðèöåé ÁÊÃ; 
ì â ñîîòâåòñòâèè ñ ìàòðèöåé ABC—X

 ãðóïïîé ïî ñòîèìîñòè çàêàçà. 
Ïðè ðàçðàáîòêå ïðîäóêòîâî åãèè íåîáõîäèìî ó÷èòûâàò
 ýôôåêòèâíîé åå ìîæíî ñ÷èò ïðè íàëè÷èè ñëåäóþùèõ õàðà

ÿ ñïðîñà ïî îá
öèè, åå íîìåíêëàòóðå, êà÷åñòâåííûì õàðàêòåðèñòèêàì, ñòàí-
äàðòàì îáñëóæèâàíèÿ è ò.ä.; 
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 âûñîêîé ñòåïåíè äèâåðñèôèêàöèè ñ ïðåîáëàäàíèåì ïðîäóê-
öèè, ïðåäíàçíà÷åííîé äëÿ âûñîêèõ öåíîâûõ ñåãìåíòîâ; 

 âûñîêîé ñòåïåíè îáíîâëÿåìîñòè íîìåíêëàòóðû; 
 óëó÷øåíèÿ ñòðóêòóðû ïðîäàæ, âûðàæàþùåãîñÿ â óâåëè÷åíèè 

óäåëüíîãî âåñà âûñîêîðåíòàáåëüíîé ïðîäóêöèè; 
 çíà÷èòåëüíîãî óäåëüíîãî âåñà â õîçÿéñòâåííîì ïîðòôåëå ïðî-

äóêöèè, îòíîñÿùåéñÿ ê «çâåçäàì» è «äåòÿì»; 
 ñóùåñòâåííûì óäåëüíûì âåñîì ïðîäóêöèè, èìåþùåé âûñî-

êèé ðàíã â èíòåãðèðîâàííîé ìàòðèöå ABC—XYZ, ò.å. õàðàê-
òåðèçóþùåéñÿ çíà÷èòåëüíûì îáúåìîì ïðîäàæ è ñòàáèëüíûì 
ñáûòîì; 

 íåçíà÷èòåëüíîé äîëåé ìåëêèõ îòíîñèòåëüíî ðàçìåðà îðãàíè-
çàöèè çàêàçîâ, ïðèâîäÿùèõ ê ðîñòó êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí-
÷åñêèõ ðàñõîäîâ. 

Óïðàâëåíèå êîìïëåêñîì ìàðêåòèíãà. Îñíîâíîé ïîêàçàòåëü êîíêó-
ðåíòíîãî ñòàòóñà êîìïàíèè — ðûíî÷íàÿ äîëÿ. Åå ðàçìåð îïðåäåëÿ-
åòñÿ ñîñòàâëÿþùèìè êîìïëåêñà ìàðêåòèíãà: 

1) êà÷åñòâîì è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ ïðîäóêöèè; 
2) öåíîâîé ïîëèòèêîé; 
3) ñèñòåìîé ðàñïðåäåëåíèÿ; 
4) ñèñò

âðåìåííû ôåêòèâíîå ðàçâèòèå îðãàíèçà-
öèè î é, êîíêóðåíòîñïîñîáíîé 
ïðî

òåëè: 

 ïðîäóêöèè â àñïåêòå íàè-
áîë

ëÿþòñÿ êà÷åñòâî, öåíà è ñåð-

åìîé ñòèìóëèðîâàíèÿ ñáûòà. 
1. Îöåíêà êà÷åñòâà è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè. Â ñî-

õ óñëîâèÿõ äîëãîñðî÷íîå ýô
ïðåäåëÿåòñÿ âûïóñêîì åþ êà÷åñòâåííî

äóêöèè. Ïîä êà÷åñòâîì ïðîäóêöèè ïîíèìàåòñÿ åå ôóíêöèîíàëü-
íàÿ ïðèãîäíîñòü, áåçîïàñíîñòü, äîëãîâå÷íîñòü, äèçàéí, äðóãèå ñó-
ùåñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè. 

Äëÿ îöåíêè êà÷åñòâà ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ñëåäóþùèå ïîêàçà
 óäåëüíûé âåñ íîâîé ïðîäóêöèè; 
 óäåëüíûé âåñ ïðîäóêöèè, ñîîòâåòñòâóþùåé ãîñóäàðñòâåííûì 

(ÃÎÑÒ), îòðàñëåâûì (ÎÑÒ) è ìèðîâûì ñòàíäàðòàì (ISO); 
 óäåëüíûé âåñ ñåðòèôèöèðîâàííîé ïðîäóêöèè; 
 óäåëüíûé âåñ ýêñïîðòèðóåìîé ïðîäóêöèè; 
 èíäèâèäóàëüíûå ïîêàçàòåëè êà÷åñòâà (íàäåæíîñòü äîëãîâå÷-

íîñòü, äèçàéí, äð.) 
 ïîòåðè îò áðàêà; 
 ðåêëàìàöèè; 
 âîçâðàò ïðîäóêöèè. 
Â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè êà÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê ïðîäóêöèè 

íåîáõîäèìî îöåíèòü ðûíî÷íûå ïîçèöèè
åå ñóùåñòâåííûõ ïàðàìåòðîâ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Ñîñòàâ-

ëÿþùèìè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ÿâ
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âèñ
èäîâ ïðîäóêöèè îïðåäåëÿåòñÿ ñòîèìîñòü 

ýêñ
åõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå è ò.ä. Ïîä ñåðâèñíûì 

îáñ íèåì, ïðåäîñòàâëÿåìûì ïðîäàâöîì, ïîíèìàþòñÿ óñëîâèÿ 
è ñðîê ï  îñóùå-
ñòâëåíèå óñòàíîâêè, íà è, äîñòàâêè, âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ 
êîìïëåêòóþùèõ, ðàñõîäíûõ ìàòåðèàëîâ è ò.ä. Ðîëü ñåðâèñà â ñèñòå-
ìå ïîê òåëåé êîíêó îñîáíîñòè òàåò. Ïðè îíè-
ðîâàíè ðîäóêöèè í èòûâàòü õàð ñòèêè îáñë ìîãî 
ïðåäïð òèåì ñåãìåí êà, â ÷àñòíî õîäû ïîêóï  ÷åì 
îíè âûøå, òåì ìåíüøå çíà÷åíèÿ äëÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðî-
äóê

ÿ 

îñòè èìåþò êà÷åñòâî è ñåðâèñ. Â õîäå àíàëèçà ðû-

åãèþ ïî ñîâåðøåíñò-

 
åíòà-
îðãà-
 ôàê-

îëæèòåëüíîñòè èõ îáîðîòà — ýòî 

íîå îáñëóæèâàíèå. Â öåíó ïðîäóêöèè âõîäèò íå òîëüêî öåíà ïî-
ñòàâêè, äëÿ îòäåëüíûõ â

ïëóàòàöèè, êîòîðàÿ çàâèñèò îò ïîòðåáëåíèÿ ýíåðãîðåñóðñîâ, çà-
òðàò íà ðåìîíò è ò

ëóæèâà
îñòàâêè, ñòàíäàðòû îáñëóæèâàíèÿ, óñëîâèÿ îïëàòû,

ëàäê

àçà ðåíòîñï  âîçðàñ ïîçèöè
è ï àäî ó÷ àêòåðè óæèâàå
èÿ òà ðûí ñòè äî àòåëåé:

öèè èìååò öåíà è áîëüøå — êà÷åñòâî è ñåðâèñ. Íà ïîçèöèîíè-
ðîâàíèå ïðîäóêöèè âëèÿåò åùå îäèí ôàêòîð — åå ñëîæíîñòü. Äë
ñëîæíîé ïðîäóêöèè áîëüøåå çíà÷åíèå â ñèñòåìå ïîêàçàòåëåé êîí-
êóðåíòîñïîñîáí
íî÷íûõ ïîçèöèé íåîáõîäèìî îöåíèòü ñèëüíûå è ñëàáûå ñòîðîíû 
âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè è ñôîðìèðîâàòü ñòðàò
âîâàíèþ âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè èëè âûïóñêó íîâîé. 

Ñòåïåíü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè êîìïàíèè ìîæíî 
îöåíèòü ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Ïðè ýòîì èñïîëüçó-
þòñÿ ñëåäóþùèå èíäèêàòîðû. 

1. Äèíàìèêà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè: ïðåâûøåíèå òåìïîì ðîñòà 
âûðó÷êè òåìïà ðîñòà åìêîñòè ðûíêà âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè ñâè-
äåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè îðãàíè-
çàöèè âûøå ñðåäíåðûíî÷íîãî óðîâíÿ, à åå ðûíî÷íàÿ äîëÿ ðàñòåò. 

2. Èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ (ìàðæè). Êàê èçâåñòíî, 
ìàðæà ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì ðûíî÷íîé âëàñòè ïðîäàâöà, 
èñòî÷íèêàìè êîòîðîé ñëóæàò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè 
èëè ìîíîïîëüíîå ïîëîæåíèå ïðîäàâöà. Óâåëè÷åíèå îäíîâðåìåííî 
è ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ, è îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ñâèäå-
òåëüñòâóåò î òîì, ÷òî îñíîâíûìè ôàêòîðàìè êîíêóðåíòîñïîñîáíî-
ñòè ÿâëÿþòñÿ êà÷åñòâî òîâàðà, ñåðâèñíîå îáñëóæèâàíèå ïðîäàâöîì

ûòà ðèëè åãî ðûíî÷íàÿ âëàñòü. Åñëè æå ïðè ðîñòå îáúåìà ñá
áåëüíîñòü ïðîäàæ ñíèæàåòñÿ, ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî 
íèçàöèÿ ñòèìóëèðóåò ñáûò öåíîâîé ïîëèòèêîé, ò.å. îñíîâíîé
òîð êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè — öåíà. Ñíèæåíèå îäíîâðåìåííî è 
îáúåìà ñáûòà, è ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ — ÿâíûé ïðèçíàê ïàäåíèÿ 
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè, êîòîðóþ ïðîäàâöó íå óäàåòñÿ 
óäåðæàòü äàæå öåíîâîé ïîëèòèêîé. 

3. Äèíàìèêà çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè èëè ïðîäîëæèòåëüíîñòü 
îáîðîòà çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè. ×ðåçìåðíîå óâåëè÷åíèå çàïà-
ñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè è ðîñò ïðîä
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ïåðâûé ïðèçíàê íàëè÷èÿ ïðîáëåì â ñáûòå ïðîäóêöèè è ñíèæåíèÿ 
åå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè (ïðè ýòîì íàäî ó÷èòûâàòü ôàêòîð ñåçîí-

íèåì ñïðîñà, 

äîëæåííîñòè. 

åííîñòè. 

ñêîëüêó ÿâëÿåòñÿ 
ñëå ïåðåä ïî-
ñòà è, ïîëó÷åííûõ àâàíñîâ, à òàêæå íàëè÷è-
åì äîëæåííîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç-
÷èê . 

 
ïðî  

èõ 

ëè êðàòêîñðî÷íîì 

èÿõ óæåñòî÷åíèÿ êîíêóðåíöèè, ïàäåíèÿ 
èÿòíûõ èçìåíåíèé âíóòðåííåé è âíåøíåé 

é äîëè, âûõîäà â ëèäåðû ïî ïðîèçâîäñòâó 

íîñòè; óâåëè÷åíèå çàïàñîâ, âûçâàííîå ñåçîííûì ñíèæå
íå ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàêîì ïàäåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè). 

4. Îáîðà÷èâàåìîñòü è êà÷åñòâî äåáèòîðñêîé çà
Óâåëè÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíîñòè îáîðîòà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-
ñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü îá óõóäøå-
íèè ïîëîæåíèÿ îðãàíèçàöèè íà ðûíêå ñáûòà è î ðåàëèçàöèè ïðî-
äóêöèè êëèåíòóðå ñ ìåíüøåé ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ. Îäíàêî óâåëè-
÷åíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè òàêæå ìîæåò áûòü ñëåäñòâèåì 
ëèáåðàëüíîé ñáûòîâîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè, íàïðàâëåííîé íà 
à ø ðåíèå ñáûð ñ è òà ïðåäîñòàâëåíèåì êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà. Î íå-

êà÷åñòâåííîñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è íåêîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòè ïðîäóêöèè ñâèäåòåëüñòâóþò ñóùåñòâåííûå óáûòêè îò ñïèñà-
íèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæ

5. Ñîîòíîøåíèå ìåæäó äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòüþ, ïðåâûøåíèå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñâèäåòåëüñòâóåò 
î ñèëüíîé ðûíî÷íîé ïîçèöèè îðãàíèçàöèè, ïî

äñòâèåì çíà÷èòåëüíîé êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 
âùèêàìè è ïîäðÿä÷èêàì
ìèíèìàëüíîé äåáèòîðñêîé çà
îâ è ìèíèìàëüíûõ âûäàííûõ àâàíñîâ
6. Êîñâåííûì èíäèêàòîðîì íåêîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè 

ìîæåò ñëóæèòü íàëè÷èå íåäåíåæíûõ ôîðì ðàñ÷åòà, èõ îòñóòñòâèå 
ìîæíî îöåíèâàòü êàê ïðèçíàê êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè 
ïðåäïðèÿòèÿ. 

2. Ðàçðàáîòêà öåíîâîé ïîëèòèêè. Ïî îöåíêàì ñïåöèàëèñòîâ-ïðàê-
òèêîâ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì âèäîì êîíêóðåíöèè â Ðîññèè 
ÿâëÿåòñÿ öåíîâàÿ. Ïî ðåçóëüòàòàì èññëåäîâàíèé, ñïðîñ íà 80—90%

äóêöèè ýëàñòè÷åí, ñëåäîâàòåëüíî, óñïåõ îðãàíèçàöèè íà ðûíêå 
â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ àäåêâàòíîñòüþ åå öåíîâîé 
ïîëèòèêè. 

ïîìîùüþ öåíîâîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèÿ äîñòèãàåò ñëåäóþùÑ 
öåëåé: 

 ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè â äîëãîñðî÷íîì è
ïåðèîäå; 

 âûæèâàíèÿ â óñëîâ
ñïðîñà, íåáëàãîïð
ñðåäû; 

 óâåëè÷åíèÿ ðûíî÷íî
îòäåëüíûõ âèäîâ ïðîäóêöèè; 

 íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè ÷åðåç èñïîëüçîâàíèå òðàíñôåðòíûõ öåí; 
 âûâîäà ïðèáûëè âî âçàèìîçàâèñèìûå ñòðóêòóðû ÷åðåç èñïîëü-

çîâàíèå òðàíñôåðòíûõ öåí. 



II.ѝКраткосрочнаяѝфинансоваяѝполитикаѝ
ѝ

 

76

Äëÿ ðàçðàáîòêè öåíîâîé ïîëèòèêè íåîáõîäèìî ìàðêåòèíãîâîå 
èññëåäîâàíèå, ïîçâîëÿþùåå îöåíèòü òàêèå ðûíî÷íûå õàðàêòåðè-
ñòèêè, êàê ñòåïåíü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè ïðåäïðèÿòèÿ 
è åãî êîíêóðåíòîâ, ðûíî÷íîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ, ýëàñòè÷-
íîñòü ñïðîñà íà åãî ïðîäóêöèþ, èíòåíñèâíîñòü êîíêóðåíöèè è äð. 
Áàçîâûå óñëîâèÿ ïðèìåíåíèÿ îñíîâíûõ âèäîâ öåíîâûõ ñòðàòåãèé 
ïðèâåäåíû â òàáë. 3.12, 3.13. 

 
Òàáëèöà 3.12. Õàðàêòåðèñòèêà ñòðàòåãèé óñòàíîâëåíèÿ öåíû  

Ñòðàòåãèÿ Õàðàêòåðèñòèêà  Óñëîâèÿ ïðèìåíåíèÿ  

Ñòðàòåãèÿ 
ïðåìèàëüíûõ 
íàöåíîê 

Óñòàíîâëåíèå âûñîêèõ 
öåí íà ïðîäóêöèþ. 
Ïðèáûëü ïðîäàâöà 
ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò 
ìàðæè ïðè íèçêèõ 
ïîêàçàòåëÿõ îáîðà÷è-
âàåìîñòè àêòèâîâ 

Âûñîêîå êà÷åñòâî èëè óíèêàëü-
íîñòü ïðîäóêöèè. 

Íàëè÷èå äîñòàòî÷íî âûñîêîãî 
óðîâíÿ ðûíî÷íîãî ñïðîñà. 

Âûñîêàÿ ñòåïåíü ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè ïîòåíöèàëüíûõ ïî-
êóïàòåëåé. 

Íåñóùåñòâåííàÿ äîëÿ ïîñòîÿí-
íûõ èçäåðæåê, êîòîðûå ðàñïðå-
äåëÿþòñÿ íà íåáîëüøîé îáúåì 
ïðîäàæ. 

-

Âûñîêàÿ ñòåïåíü ìîíîïîëèçà-
öèè ðûíêà. 

Âûñîêèå âõîäíûå áàðüåðû, íå 
ïîçâîëÿþùèå êîíêóðåíòàì âîé
òè íà ðûíîê 

Ñòðàòåãèÿ 
öåíîâîãî ïðî-
ðûâà 

Óñòàíîâëåíèå çàíè-
æåííûõ îòíîñèòåëüíî 
ñåáåñòîèìîñòè öåí íà 
ïðîäóêöèþ. Ïðèáûëü 
ïðîäàâöà ôîðìèðóåòñÿ 
çà ñ÷åò áîëüøèõ îáúå-
ìîâ ñáûòà è âûñîêîé 
îáîðà÷èâàåìîñòè àêòè-
âîâ ïðè íèçêèõ ïîêà-
çàòåëÿõ ìàðæè 

Íàëè÷èå åìêîãî ðûíî÷íîãî 
ñåãìåíòà ñ âûñîêîé ÷óâñòâè-
òåëüíîñòüþ ê öåíå. 

Äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâîå ïîëî-
æåíèå ïðîäàâöà, ïîçâîëÿþùåå 
âûäåðæàòü âîçìîæíóþ öåíî-
âóþ âîéíó êîíêóðåíòàìè. 

Ñóùåñòâåííàÿ äîëÿ ïîñòîÿí-
íûõ èçäåðæåê, êîòîðûå óìåíü-
øàþòñÿ â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó 
ïðîäóêöèè ïðè óâåëè÷åíèè 
îáúåìà ïðîäàæ 

Íåéòðàëüíàÿ 
ñòð

Óñòàíîâëåíèå öåí, íå- Íåâîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ 
àòåãèÿ öå-

íîîáðàçîâàíèÿ 
çíà÷èòåëüíî îòëè÷àþ-
ùèõñÿ îò ñðåäíåðû-
íî÷íîãî óðîâíÿ 

ïåðâûõ äâóõ ñòðàòåãèé èç-çà 
îòñóòñòâèÿ íåîáõîäèìûõ óñëî-
âèé 
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Òàáëèöà 3.13. Õàðàêòåðèñòèêà ñòðàòåãèé ïîääåðæàíèÿ öåíû 

Ñòðàòåãèè  Õàðàêòåðèñòèêà  
ïîñëåäñòâèÿ  

Óñëîâèÿ ïðèìåíåíèÿ 

Äîëãîâðåìåííàÿ 
öåíà 

Ïîääåðæàíèå íåèçìåí-
íîãî óðîâíÿ öåí â òå-
÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíî-
ãî âðåìåíè. 
Âîçìîæíî ñíèæåíèå 
ðûíî÷íîé äîëè è ïðè-
áûëüíîñòè ïðîäàæ 

Îëèãîïîëèñòè÷åñêèé ðûíîê. 
Ïðîäîëæèòåëüíûé æèçíåííûé 
öèêë ïðîäóêöèè 

Ãèáêàÿ öåíà Ïîääåðæàíèå öåíû, 
ãèáêî ðåàãèðóþùåé íà 
èçìåíåíèå ðûíî÷íîé 
êîíúþíêòóðû. 

Íàëè÷èå ýëàñòè÷íîãî ñïðîñà. 
Íåóñòîé÷èâûé, ñåçîííûé õà-
ðàêòåð ñïðîñà. 
Äèâèçèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà 

Ñîõðàíåíèå ðûíî÷íîé 
äîëè, âîçìîæíû êîëå-
áàíèÿ ïðèáûëè â êðàò-
êîñðî÷íîì ïåðèîäå ïðè 
âåðîÿòíîì ðîñòå ïðè-
áûëè â äîëãîñðî÷íîì 

îðãàíèçàöèè, ïîçâîëÿþùàÿ 
îïåðàòèâíî ðåàãèðîâàòü íà 
èçìåíåíèå ðûíî÷íûõ óñëîâèé. 
Àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå öå-
íû êàê èíñòðóìåíòà ìàðêå-
òèíãîâîé ñòðàòåãèè 

Ñêîëüçÿùàÿ 
ïàäàþùàÿ öåíà 

Ñóùåñòâåííîå ñíèæå-
íèå öåíû. 

Êîðîòêèé æèçíåííûé öèêë 
ïð

Ñîõðàíåíèå èëè óâåëè-
÷åíèå ðûíî÷íîé äîëè, 
ñòàáèëüíîñòü ïðèáûëè 

Íàëè÷èå ýëàñòè÷íîãî ñïðîñà. 
Áûñòðîå íàñûùåíèå ðûíêà. 
Ðîñò îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, 

îáåñïå÷èâàåòñÿ ðîñòîì 

îäóêöèè. 

îïåðåæàþùèé ðîñò ñïðîñà 
îáúåìà ïðîäàæ 

Ïîâûøàþùàÿñÿ 
öåíà 

Ðîñò öåí, îïðàâäàííûé 
èçìåíåíèÿìè ïðîäóê-
öèè èëè èçìåíåíèåì 
ñèòóàöèè íà ðûíêå. 
Âîçìîæíî ñíèæåíèå 

Ïîâûøåíèå êà÷åñòâà ïðîäóê-
öèè èëè óðîâíÿ ñåðâèñíîãî 
îáñëóæèâàíèÿ ïîêóïàòåëåé. 
Óëó÷øåíèå êîíúþíêòóðû 
ðûíêà — óâåëè÷åíèå ñïðîñà 

ðûíî÷íîé äîëè, ïðè-
áûëü ñòàáèëüíà 

èëè ñíèæåíèå ïðåäëîæåíèÿ 
ñî ñòîðîíû êîíêóðåíòîâ 

 

Ñëåäóþùèì øàãîì â ðàçðàáîòêå öåíîâîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè 

êöèè. Â öåëîì î÷åâèäíî, ÷òî îòëè÷èÿ â öåíå áóäóò íà-

êàê, íàïðèìåð, «ãðàáèòåëüñêàÿ» 

æåò îòëè÷àòüñÿ îò öåí íà êîíêóðè-

ÿâëÿåòñÿ àíàëèç öåí è êà÷åñòâà ïðîäóêöèè êîíêóðåíòîâ è îïðåäåëå-
íèå ïîçèöèè îðãàíèçàöèè ïî ñîîòíîøåíèþ öåíà/êà÷åñòâî êîíêóðè-
ðóþùåé ïðîäó
ïðÿìóþ îïðåäåëÿòüñÿ êà÷åñòâîì ïðîäóêöèè, îäíàêî ñóùåñòâóþò è 
òàêèå ïîäõîäû ê öåíîîáðàçîâàíèþ, 
öåíà (óñòàíîâëåíèå âûñîêèõ öåí íà ïðîäóêöèþ íèçêîãî êà÷åñòâà) 
èëè «ñóïåðöåíà» (íèçêàÿ öåíà íà âûñîêîêà÷åñòâåííóþ ïðîäóêöèþ). 
Òàêèì îáðàçîì, öåíà ïðîäóêöèè ìî
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ðóþ

îòäåëüíûì ïîêóïàòåëÿì ïî èõ çàïðîñó, 
â ïðîö òå-
ëåé. ðå-
äî ãàíèç íîå ïðåè îëåå 
ðàñïð ÿ: 

è çà 
ä âó â ñòðóêòóðå 
ðåàëè  ñïî
ìåð÷åñêèõ è óïð -
ëè. Ýêîíîìè÷åñ à  
ìàðæè çà ñ÷åò ñ îáîðà
ïîâûñèòü èõ ðåíòàáåëüíîñòü. Ñêèäêè 
òåëüíûìè, ÷òî ïîçâîëÿåò ñòèìóëèðîâà  
ïîêóïàòåëÿ ïðåäïðèÿòèþ. Ìàêñèìàëüí
òàÿ ïðèáûëü, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà åäèíèö öèè, à âàëîâàÿ ïðè-
áûëü, âêëþ÷àþùàÿ ÷èñòóþ ïðèáûëü è
äÿùèåñÿ íà åäèíèöó ïðîäóêöèè. Òî å äåëåííûõ ñëó÷àÿõ 
îðãàíèçàöèè âûãîäíåå ðåàëèçîâûâàòü 
âûøàþùåé ïîëíîé ñåáåñòîèìîñòè, ÷å
ùå. Ñêèäêà çà îáúåì ðàññ÷èòûâàåòñÿ ï

ùóþ ïðîäóêöèþ íå òîëüêî èç-çà îòëè÷èé â êà÷åñòâå, íî è âñëåäñò-
âèå ïðîâåäåíèÿ îïðåäåëåííîé ìàðêåòèíãîâîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåí-
íîé íà êðàòêîñðî÷íûå èëè äîëãîñðî÷íûå öåëè, íàïðèìåð íà óâåëè-
÷åíèå ðûíî÷íîé äîëè, ìàêñèìèçàöèþ ïðèáûëè, âûæèâàíèå è ò.ä. 

Íåîáõîäèìûì ýëåìåíòîì ïîëèòèêè öåíîîáðàçîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ 
ñèñòåìà ñêèäîê. Ýòà ñèñòåìà ìîæåò áûòü çàêðûòîé, â ðàìêàõ êîòî-
ðîé ñêèäêè ïðåäîñòàâëÿþòñÿ 

åññå òîðãà, è îòêðûòîé, ïðåäíàçíà÷åííîé äëÿ âñåõ ïîêóïà
Îòêðûòàÿ ñèñòåìà ñêèäîê áîëåå ýôôåêòèâíà, ïîñêîëüêó ï

ñòàâëÿåò îð
îñòðàíåííûì ñêèäêàì 

àöèè êîíêóðåíò
îòíîñÿòñ

ìóùåñòâî. Ê íàèá

1) ñêèäê
àæ, ñïîñîáñò

çàöèè,

îáúåì. Ýòè ñêèäêè ñò
þò óìåíüøåíèþ äîëè ìåëê
ñîáñòâóþò óìåíüøåíè
àâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ 
êèé ñìûñë ñêèäîê ç
êèäêè óâåëè÷èòü 

èìóëèðóþò ðîñò îáúåìà ïðî-
èõ çàêàçîâ 

þ óäåëüíîé âåëè÷èíû êîì-
è óâåëè÷åíèþ îáùåé ïðèáû
 îáúåì: ïîñðåäñòâîì ïîòåðè
÷èâàåìîñòü àêòèâîâ è â èòîãå 
çà îáúåì ìîãóò áûòü íàêîïè-
òü äîëãîñðî÷íóþ ëîÿëüíîñòü
ûé ðàçìåð ñêèäêè — íå ÷èñ-
ó ïðîäóê
 ïîñòîÿííûå çàòðàòû, ïðèõî-
ñòü â îïðå
ïðîäóêöèþ ïî öåíå, íå ïðå-
ì íå ðåàëèçîâûâàòü åå âîîá-
î ôîðìóëå 

о 1

О m
с

О
,

 


 

ðèðîñòà îáúåìà, äîëè åä
ÿ ìàðæà (äîëè åäèíèöû
é ïðèáûëè ê öåíå; 

ëüíûå ñêèäêè. Ýòè ñê
ñðåäíèêàì â ñáûòå ï
 áëèçêè ê ñêè

 

ãäå — òåìï ï
 — âàëîâà

âàëîâî

2) ôóíêöèîíà è
ðàì è äðóãèì ïî ðî
÷åñêîìó ñìûñëó äêàì çà î
íà êîìïåíñèðîâàòüñÿ ðîñòîì îáúåìà ïð

3) ñêèäêè ïîñòîÿííûì ïîêóïàòåëÿì âîëÿþò óâåëè-
÷ èç
í í ò

à îñ -
ëàòó ñ÷åòîâ, îíè ñïîñîáñòâóþò óñêîðåíèþ îïëàòû ñ÷åòîâ ïîêóïàòå-

О  èíèöû; 
), îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå m  

äêè, ïðåäîñòàâëÿåìûå äèëå-
äóêöèè, ïî ñâîåìó ýêîíîìè-
áúåì — ïîòåðÿ ìàðæè äîëæ-
îäàæ; 
. Ñêèäêè ïîç

èòü è ñòàáèë
îñòè ñî ñòîðî

4) ñêèäêè ç

èðîâàòü îáúåì ïðîäàæ
û ïîñòîÿííûõ ïîêóïà
óñëîâèÿ îïëàòû ïðåä

 çà ñ÷åò îïðåäåëåííîé ëîÿëü-
åëåé; 
òàâëÿþòñÿ çà äîñðî÷íóþ îï

 : PRESSI ( HERSON )
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ëÿìè î-
ðîòíîãî êàïèòàëà. Òàêèå ñêèäêè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëå 

 è ñíèæåíèþ ïîòðåáíîñòè â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ îá

у
i

с ,D
365

   

ã îé  
— ÷èñëî äí ÷

5) ñåçîííûå ñê ûé ñïðîñ è ïîçâîëÿþò ïî-
âûñèòü ðèòìè÷íî  ïîìîùüþ ñåçîííûõ ñêèäîê 
îðãàíèçàöèÿ ìîæ àñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè è ïîëó-
÷ þ çà
íàíñèðîâàíèÿ îáî
ãóò ðàññ÷èòûâàòüñ ëàòû, òîëüêî 
âìåñòî ÷èñëà äíå ñ
÷èñëî äíåé óñêîð  

6) àññîðòèìåí ÿ
ïðîäóêöèè, îíè ï ò
äóêöèþ ïîíèæåí ñô  
èìèäæ ïðîäàâöà àòå èò â òîì 
ñ  óñòà î
ð è  óðîâíå öå ÿòèÿ, ïîçâîëÿåò 
ñôîðìèðîâàòü ìí

Ðàçðàáîòêà ýô
îðãàíèçàöèè, ïîñ
ìàðêåòèíãà, êîòîð ííî âëèÿåò íà ïðèáûëü; îøèáêè 
â ò  
ýôôåêòèâíîñòè äå è

3. Ðàçðàáîòêà ñ-
ïðåäåëåíèÿ ïðîä þù
öåëåâûì ïîòðåáèò
ëèàëüíóþ ñåòü (ñî àã
âêëþ÷àþùóþ ðàçëè÷ ñïðå àíàë 
ðàñïðåäåëåíèÿ — ýòî ñîâîêóïíîñòü ôèðì, êîòîðûå ïðèíèìàþò íà 
ñåá

äå  i   — ãîäîâ ïðîöåíò çà áàíêîâñêèé
åé óñêîðåíèÿ îïëàòû ñ

êðåäèò; 
åòîâ; D  

èäêè ñãëàæèâàþò ñåçîíí
ñòü ïðîèçâîäñòâà. Ñ
åò óìåíüøèòü çàï

èòü ýêîíîìè  ñ÷åò óìåíüøåíèÿ ïîò
ðîòíîãî êàïèòàëà. Ïî
ÿ ïî ôîðìóëå ñêèäîê 
é óñêîðåíèÿ îïë

ðåáíîñòè â èñòî÷íèêàõ ôè-
ýòîìó ñåçîííûå ñêèäêè ìî-
çà óñëîâèÿ îï

àòû 
åíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè
òíûå ñêèäêè ïðèìåí
îçâîëÿþò íå òîëüêî ñ
íîãî ñïðîñà, íî è 
â ãëàçàõ åãî ïîêóï

÷åòîâ â ðàñ÷åòå èñïîëüçóþò 
çàïàñîâ; 
þòñÿ ê îòäåëüíûì âèäàì 
èìóëèðîâàòü ñïðîñ íà ïðî-
îðìèðîâàòü îïðåäåëåííûé

ëåé. Ýòî ïðîèñõîä
ëó÷àå, êîãäà
ûì ïîòðåáèòåë

íîâëåíèå ñêèäîê íà ò
 ñóäÿò îá

âàðû-èíäèêàòîðû, ïî êîòî-
í ïðåäïðè

åíèå îá îáùåì íèçêîì
ôåêòèâíîé öåíîâîé ïî
êîëüêó öåíà — åäèíñò
ûé íåïîñðåäñòâå

 óðîâíå öåí ïðåäïðèÿòèÿ. 
ëèòèêè îñîáåííî âàæíà äëÿ 
âåííûé ýëåìåíò êîìïëåêñà 

 ðàçðàáîòêå öåíîâîé ñòðàòåãèè ïðèâîäÿ
ÿòåëüíîñòè îðãàíèçàö

 ñèñòåìû ðàñïðåäåëåíè
óêöèè, îáåñïå÷èâà

 ê çíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ
è. 
ÿ ïðîäóêöèè. Ñèñòåìà ðà
àÿ äîñòóïíîñòü ïðîäóêöèè 
ÿòü ñîáîé ñîáñòâåííóþ ôè-
åíòîâ) èëè äèëåðñêóþ ñåòü, 
äåëåíèÿ ïðîäóêöèè. Ê

åëÿì, ìîæåò ïðåäñòàâë
áñòâåííûõ òîðãîâûõ 

íûå êàíàëû ðà

ÿ èëè ïîìîãàþò ïåðåäàòü êîìó-ëèáî ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà 
ïðîäóêöèþ íà ïóòè îò ïðîèçâîäèòåëÿ ê ïîòðåáèòåëþ. Êàíàëû ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ìîãóò áûòü ÷åòûðåõ âèäîâ: íóëåâîãî óðîâíÿ, îäíî-, 
äâóõ-, òðåõóðîâíåâûé (ðèñ. 3.6). Êàê ñëåäóåò èç ñõåìû, íàëè÷èå áî-
ëåå òðåõ ïîñðåäíèêîâ â öåïî÷êå îò ïðîèçâîäèòåëÿ äî êîíå÷íîãî ïî-
òðåáèòåëÿ, êàê ïðàâèëî, íå îïðàâäàíî ýêîíîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàç-
íîñòüþ. Ñîáñòâåííàÿ òîðãîâàÿ ñåòü ìîæåò áûòü ñîçäàíà è äåéñòâî-
âàòü êàêîå-òî âðåìÿ ñ îòðèöàòåëüíûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì, 
ðàáîòàÿ íà ñòðàòåãè÷åñêóþ öåëü, òîãäà êàê äèëåðñêàÿ ñåòü ñ ñàìîãî 
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íà÷àëà ñòðîèòñÿ íà îñíîâå ïðèáûëüíîñòè. Âìåñòå ñ òåì â îòäåëüíûõ 
ñëó÷àÿõ îðãàíèçàöèÿ-ïðîèçâîäèòåëü âûíóæäåíà îïëà÷èâàòü âîçìîæ-
íîñòü ðåàëèçàöèè ñâîåé ïðîäóêöèè ÷åðåç òîðãîâûå ñåòè. Ïðè ýòîì 
íà ýòàïå âõîäà â ñåòü êàíàë ðàñïðåäåëåíèÿ áóäåò óáûòî÷íûì è 
òîëüêî ñïóñòÿ íåêîòîðîå âðåìÿ íà÷íåò ïðèíîñèòü ïðîèçâîäèòåëþ 
ïðèáûëü. Â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè ñèñòåìû ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè 
íåîáõîäèìî îöåíèâàòü òå ïðåèìóùåñòâà, êîòîðûå äàåò îðãàíèçàöèè 
ïðèâëå÷åíèå ïîñðåäíèêîâ â ñáûòå ïðîäóêöèè. Èìåííî ýòè ïðåèìó-
ùåñòâà äîëæíû êîìïåíñèðîâàòü ïîòåðþ ìàðæè ïðîèçâîäèòåëÿ.  

 

 

Ðèñ. 3.6. Âèäû êàíàëîâ ðàñïðåäåëåíèÿ 

Îñí

òü ê ñòàãíàöèè ïðîèç-
âîä

ïîëíÿþò ðÿä ôóíêöèé: 

îâíîé ôàêòîð, îïðåäåëÿþùèé íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ïî-
ñðåäíèêîâ, — óâåëè÷åíèå îáúåìà ñáûòà çà ñ÷åò îáåñïå÷åíèÿ øèðî-
êîé äîñòóïíîñòè ïðîäóêöèè ïîòðåáèòåëÿì; ïîýòîìó íåýôôåêòèâíàÿ 
ðàáîòà ñèñòåìû ðàñïðåäåëåíèÿ ìîæåò ïðèâîäè

ñòâà âñëåäñòâèå íåâîçìîæíîñòè îáåñïå÷åíèÿ äîñòàòî÷íîãî îáúåìà 
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è, ñëåäîâàòåëüíî, íåãàòèâíî ñêàçûâàòüñÿ íà 
ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè. Ïîñðåäíèêè âû

 ïðèíÿòèÿ íà ñåáÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïðîäâèæåíèåì ïðî-
äóêöèè; 
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 õðàíåíèÿ è òðàíñïîðòèðîâêè ïðîäóêöèè; 
 ðåêëàìû; 
 ñáîðà è îáðàáîòêè ìàðêåòèíãîâîé èíôîðìàöèè; 
 ôèíàíñèðîâàíèÿ êàíàëà ðàñïðåäå íèÿ è äð. 
Êàæäûé óðîâåíü êàíàëà ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè âêëþ÷àåò ðÿä 
å î ïîñðåäíèêîâ íà 

êàæäî íîå, âûáîðî÷íîå è 
èíò

ëå

ïîñð äíèêîâ. Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàê ìíîã
ì óðîâíå êàíàëà, ðàçëè÷àþò èñêëþ÷èòåëü

åíñèâíîå ðàñïðåäåëåíèå. Îáùàÿ õàðàêòåðèñòèêà âèäîâ ðàñïðå-
äåëåíèÿ ïðèâåäåíà â òàáë. 3.14. 

 
Òàáëèöà 3.14. Âèäû ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè 

Âèä ðàñïðåäåëåíèÿ Ïàðàìåòðû 

Èñêëþ÷èòåëüíîå Âûáîðî÷íîå Èíòåíñèâíîå 

×èñëî ïîñðåäíè- ìèíèìàëüíîå íåáîëüøîå  
êî

ìàêñèìàëüíîå 
â íà êàæäîì 

óðîâíå êàíàëà 
ðàñïðåäåëåíèÿ 

Îáðàçöû ïðîäóê-
öèè 

Òîâàðû ðîñêî-
øè, òîâàðû äîë-
ãîñðî÷íîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ 

Îäåæäà, òîâà-
ðû ñî ñðåäíèì 
ñðîêîì èñ-
ïîëüçîâàíèÿ 

Ïðîäóêòû ïèòà-
íèÿ, äðóãèå òîâà-
ðû êðàòêîñðî÷íî-
ãî èñïîëüçîâàíèÿ 

Âîçìîæíîñòü êîí-
òðîëÿ ñî ñòîðîíû 
ïðîèçâîäèòåëÿ 

Ïîëíûé Çíà÷èòåëüíûé Îòñóòñòâèå êîí-
òðîëÿ 

Ïîääåðæêà  
ïîñðåäíèêà 

Çíà÷èòåëüíàÿ Îãðàíè÷åííàÿ Íåçíà÷èòåëüíàÿ 

Ñòåïåíü íàñûùå-
íèÿ ðûíêà 

Íåçíà÷èòåëüíàÿ Ñðåäíÿÿ Âûñîêàÿ 

 
Â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ êàíàëîâ ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè 

íåîáõîäèì êîíòðîëü ðÿäà ïîêàçàòåëåé. 
1. Ïðîïóñêíàÿ ñïîñîáíîñòü êàíàëà ðàñïðåäåëåíèÿ, êîòîðàÿ îöå-

íèâàåòñÿ îáúåìîì ïðîäóêöèè, ðåàëèçóåìîé ñ ïîìîùüþ îòäåëüíîãî 
êàíàëà ðàñïðåäåëåíèÿ, à òàêæå óäåëüíûì âåñîì êàíàëà â îáùåì 
îáúåìå ðåàëèçàöèè. ×åì áîëüøå ïðîïóñêíàÿ ñïîñîáíîñòü êàíàëà, 
òåì îí âàæíåå äëÿ îðãàíèçàöèè, îäíàêî êîíöåíòðèðîâàòü ñáûò ÷å-
ðåç íåáîëüøîå ÷èñëî ïîñðåäíèêîâ íå âñåãäà áûâàåò îïðàâäàííî, 
ïîñêîëüêó ýòî óâåëè÷èâàåò çàâèñèìîñòü îò ïîñðåäíèêà è ðèñêîâàí-
íîñòü îðãàíèçàöèè. 

2. Òåìï ïðèðîñòà îáúåìà ðåàëèçàöèè ÷åðåç êàíàë ðàñïðåäåëåíèÿ. 
Íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûå êàíàëû ðàñïðåäåëåíèÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ 
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêîé îáúåìà ïðîäàæ. 
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3. Çàòðàòû íà ýêñïëóàòàöèþ êàíàëà ðàñïðåäåëåíèÿ. Äëÿ îöåíêè 
ñîáñòâåííîé ñëóæáû ñáûòà — ýòî çàòðàòû íà ñîäåðæàíèå ñëóæáû; 
äëÿ ìàðêåòèíãîâûõ ïîñðåäíèêîâ — ýòî ðàçíèöà ìåæäó îòïóñêíîé 
öåíîé îðãàíèçàöèè è öåíîé ðåàëèçàöèè êîíå÷íûì ïîòðåáèòåëÿì, 
óìíîæåííàÿ íà îáúåì ðåàëèçàöèè. Âûñîêèå çàòðàòû íà ñèñòåìó 
ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè ñíèæàþò îáùóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðîèç-
âîäñòâà, ïîýòîìó áîëüøèå çàòðàòû äîëæíû îáåñïå÷èâàòü áîëüøóþ 
ïðîïóñêíóþ ñïîñîáíîñòü êàíàëà. 

4. Ýôôåêòèâíîñòü êàíàëà ðàñïðåäåëåíèÿ. Äëÿ îöåíêè ñîáñòâåí-
íîé ñëóæáû ñáûòà ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê îò-
íîøåíèå ñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ê ÷èñëåííîñòè ñî-
òðóäíèêîâ ñëóæáû, îòíîøåíèå ñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè 
ê çàòðàòàì íà ñëóæáó ñáûòà (èëè îòíîøåíèå çàòðàò ê ñòîèìîñòè 
ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè), îòíîøåíèå öåíû ðåàëèçàöèè ê ñðåäíå-
ðûíî÷íîé öåíå. Äëÿ ìàðêåòèíãîâûõ ïîñðåäíèêîâ îöåíî÷íûìè ïî-
êàçàòåëÿìè ÿâëÿþòñÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäóêöèè, ñðîê ïîãàøåíèÿ 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ôîðìû îñóùåñòâëåíèÿ ðàñ÷åòîâ. 

5. Êîíòðîëèðóåìîñòü êàíàëà ïðîèçâîäèòåëåì â îòíîøåíèè öåíû 
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è ñòàíäàðòîâ îáñëóæèâàíèÿ ïîêóïàòåëåé. 
Î÷åâèäíî, ÷òî íåçàâèñèìûå ìàðêåòèíãîâûå ïîñðåäíèêè íå ìîãóò 
ïîëíîñòüþ êîíòðîëèðîâàòüñÿ ïðîèçâîäèòåëåì, ÷òî â îïðåäåëåííûõ 
ñëó÷àÿõ ìîæåò íåãàòèâíî âëèÿòü íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè 
ïðîèçâîäèòåëÿ. 

6. Àäàïòèðóåìîñòü êàíàëà ê èçìåíåíèÿì ìàðêåòèíãîâîé ñòðàòå-
ãèè ïðîèçâîäèòåëÿ. Â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîé ýêîíîìèêè ýòîò êðè-
òåðèé èìååò áîëüøîå çíà÷åíèå, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò ïðîèçâîäèòå-
ëþ ãèáêî ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèå ðûíî÷íîé ñðåäû. 

Ôîðìèðóÿ ñèñòåìó ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè íåîáõîäèìî ïðè-
äåðæèâàòüñÿ ñëåäóþùèõ ïðèíöèïîâ: 

 îáåñïå÷åíèÿ øèðîêîãî îõâàòà öåëåâîãî ðûíêà, êîìïåíñàöèè
ïîòåðè ìàðæè ïðîèçâî úåìà ïðîäàæ
âñëåäñòâèå

îäóêöèþ è äðóãèõ óñëîâèé îáñëóæèâàíèÿ ïîêóïàòåëåé; 

 
 äèòåëÿ óâåëè÷åíèåì îá

 ïðèâëå÷åíèÿ ïîñðåäíèêîâ; 
 äèâåðñèôèöèðîâàííîñòè ñèñòåìû ðàñïðåäåëåíèÿ, îáåñïå÷è-

âàþùåé ïðîèçâîäèòåëþ âîçìîæíîñòü èçáåæàòü äèêòàòà ïî-
ñðåäíèêîâ â ñáûòå ïðîäóêöèè. Ïðè ýòîì ïîñðåäíèêè äîëæíû 
áûòü äîñòàòî÷íî êðóïíûìè, îáåñïå÷èâàòü ñòàáèëüíûé ñáûò 
ïðîäóêöèè áåç ÷ðåçìåðíûõ êîììåð÷åñêèõ çàòðàò ïðîèçâîäè-
òåëÿ. ×èñëî óðîâíåé â ñèñòåìå ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè íå 
äîëæíî áûòü ÷ðåçìåðíûì, íå îïðàâäàííûì ýêîíîìè÷åñêîé 
öåëåñîîáðàçíîñòüþ; 

 êîíòðîëèðóåìîñòè ïîñðåäíèêîâ ïðîèçâîäèòåëåì â îòíîøåíèè 
öåí íà ïð
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 ñîïîñòàâèìîñòè ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäèòåëÿ è ïîñðåäíè-
òå ïðîäóêöèè, ïðåäîòâðàùåíèå ñèòóàöèè, êîãäà çà 

èòåëüíî áî-

îâàíèÿ ñòðàòåãèè êîíêóðåíòîâ ñïå-
öèôèêå ïðîäóêöèè, à òàêæå ôàçå åå æèçíåííîãî öèêëà. Ïðè ðàçðà-
áîòêå ýòîãî êòû ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ 

ìïëåêñà: 
 ðåêëàìà, ò.å.  íå åäñò î-

îâ
íû ëèðî ûòà, -

 ÷åðåç ïðîâåäåíèå êîíêóðñîâ è ëîòåðåé, ðàçäà÷ó êóïî-
èîáðåòåíèå ïðîäóêöèè, áåñïëàòíîå ðàñïðîñòðàíåíèå 

ð è â 
ïðîïàãàíäà, í ÷
âàåìîå ðàñïð ì íôî

 ëè÷íàÿ ïðîäà  ïåð
ò àíèÿ: 
îäâèæåíèÿ ïðîäóêöèè — ïðîè åëü ñòèìó-

íå÷íûõ ïîòðåáèòåëåé, à îíè çàïðàøèâàþò ïðîäóêöèþ 
äíèêî
èÿ ïðîòàëêèâàíèÿ — ñòèìóëèðîâàíèå ïîñðåäíèêîâ ïðè-

î üí åàëèçà
í è-

ðîâ íà êîíå÷íûõ ïîòðåáèòåëåé, êîòîðûå è îïðåäåëÿþò êîíå÷íûé 
ñïð

êîâ â ñáû
ñ÷åò ïðîèçâîäèòåëÿ ïîñðåäíèêè ïðèîáðåòàþò çíà÷
ëåå âûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè. 

4. Ðàçðàáîòêà ñèñòåìû ñòèìóëèðîâàíèÿ ñáûòà. Ñèñòåìà ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ ñáûòà îáåñïå÷èâàåò ðàñïðîñòðàíåíèå ñâåäåíèé î äîñòî-
èíñòâàõ ïðîäóêöèè è óáåæäåíèå öåëåâûõ ïîòðåáèòåëåé ïîêóïàòü åå. 
Ïðè ðàçðàáîòêå êîìïëåêñà ñòèìóëèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî îöåíèâàòü 
ñîîòâåòñòâèå êîìïëåêñà ñòèìóëèð

 ýëåìåíòà ìàðêåòèíãà âàæíû ñëåäóþùèå àñïå
êîìïëåêñà ñòèìóëèðîâàíèÿ ñáûòà. 

1. Ñîñòàâ êî
ïëàòíàÿ ôîðìà ëè÷íîãî ïð àâëåíèÿ è ïð

äâèæåíèÿ ò
 êðàòêîñðî÷

ñòâëÿþòñÿ
íîâ íà ïð

àðà; 
å ìåðû ñòèìó âàíèÿ ñá  êîòîðûå îñóùå

îáðàçöîâ, ï
 

åäîñòàâëåíèå ñê
ïîä êîòîðîé ïî
îñòðàíåíèå êîì
æà òîðãîâûì

äîê, ó÷àñòèå 
èìàåòñÿ íåëè
åð÷åñêîé è
ñîíàëîì. 

âûñòàâêàõ, äð.; 
íîå è íåîïëà÷è-
ðìàöèè; 

2. Ñòðàòåãèÿ ñ
 ñòðàòåãèÿ ïð

ëèðóåò êî

èìóëèðîâ
çâîäèò

ó ïîñðå
 ñòðàòåã

â; 

îáðåòàòü ïð
Ïðåäïî÷òèòåëü

äóêöèþ äëÿ äàë
à ñòðàòåãèÿ ïðîäâèæåíèÿ, ïîñêîëüêó îíà

åéøåé ð öèè.  
 îðèåíò

àíà 
îñ íà ïðîäóêöèþ. 
3. Ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû ñòèìóëèðîâàíèÿ. Îñíîâíîé ïîêàçà-

òåëü îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè — ñîîòíîøåíèå çàòðàò íà ñòèìóëèðî-
âàíèå ñáûòà è ïðèðîñòà îáúåìà ðåàëèçàöèè. Èòîãîâûì ïîêàçàòåëåì 
ýôôåêòèâíîñòè ñèñòåìû ñòèìóëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îòíîøåíèå «äîëè 
ãîëîñà», ò.å. äîëè ïðåäïðèÿòèÿ â ñóììàðíûõ ðûíî÷íûõ çàòðàòàõ íà 
ðåêëàìó, ê äîëå ðûíêà. Åñëè ýòîò ïîêàçàòåëü áîëüøå åäèíèöû, òî 
çàòðàòû íà ðåêëàìó ïðåäïðèÿòèÿ ìåíåå ýôôåêòèâíû, ÷åì â ñðåäíåì 
íà ðûíêå. 

4. Ó÷åò ïîòîêà îáðàòíîé ñâÿçè. Ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ ïðîÿâëÿåòñÿ â äîëå èíôîðìèðîâàííûõ è óæå ïðèîáðåò-
øèõ ïðîäóêöèþ ó÷àñòíèêîâ öåëåâîãî ðûíêà, äîëÿ ïîêóïàòåëåé, 
ñòàâøèõ ïîñòîÿííûìè, çàâèñèò îò õàðàêòåðèñòèê ñàìîé ïðîäóêöèè. 
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Ôîðìèðóÿ ñèñòåìó ñòèìóëèðîâàíèÿ ñáûòà íåîáõîäèìî ïðèäåð-
æèâàòüñÿ ñëåäóþùèõ ïðèíöèïîâ: 

1) àäåêâàòíîñòè ñèñòåìû ñòèìóëèðîâàíèÿ öåëåâîìó ðûíêó ïî ñî-
ñòàâó êîìïëåêñà è êîììóíèêàòèâíûõ êàíàëîâ; 

2) îáåñïå÷åíèÿ øèðîêîãî îõâàòà è âûñîêîé ñòåïåíè îñâåäîì-
ëåííîñòè öåëåâîãî ðûíêà; 

3) ñîîòâåòñòâèÿ çàòðàò íà ñòèìóëèðîâàíèå ñáûòà ðûíî÷íîìó 
óðîâíþ, îáåñïå÷åíèÿ ïðåâûøåíèÿ ðûíî÷íîé äîëåé ïðåäïðèÿòèÿ åãî 

åíèåì îáùå-

êîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ õàðàê-

 ìåñò ïî îáúåìó ïðî-

âëåêàòåëüíîñòü ðàñ-

äîëè ãîëîñà. 
Òàêèì îáðàçîì, áàçîâûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ðûíî÷íîé ñòðàòå-

ãèè ÿâëÿþòñÿ: 
 ðûíêè è âèäû ïðîäóêöèè, â êîòîðûå âûãîäíî èíâåñòèðîâàòü 

êàïèòàë; ðûíêè, íà êîòîðûõ áóäóò óäåðæèâàòüñÿ ïîçèöèè ïðåä-
ïðèÿòèÿ, è ðûíêè, ñ êîòîðûõ ïðåäïðèÿòèå íàìåðåíî óõîäèòü; 

 ïðîãíîçíûå òåìïû ïðèðîñòà åìêîñòè ðûíêîâ è ïðîãíîçíîå 
èçìåíåíèå ðûíî÷íîé äîëè ïðåäïðèÿòèÿ; 

 ïðîãíîçíûå òåìïû ïðèðîñòà îáúåìà ïðîäàæ; 
 ïðîäóêòîâàÿ ñòðàòåãèÿ îðãàíèçàöèè è êîìïëåêñ ìàðêåòèíãà. 
Àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû, íàïðàâëåííûå íà îöåíêó ìàðêåòèí-

ãîâîé äåÿòåëüíîñòè è îáîñíîâàíèå ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé, ïîçâî-
ëÿþò äàòü îöåíêó áóäóùèì òåìïàì ðîñòà îáúåìà ïðîäàæ. Ýòî êðè-
òè÷åñêè âàæíàÿ èíôîðìàöèÿ äëÿ ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè 
è ôèíàíñîâûõ ïðîãíîçîâ. 

 
Àíàëèç ñèòóàöèè. ÎÀÎ «XYZ» âåäåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà òåððè-

òîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íà âíóòðåííèé ðûíîê ïðèõîäèòñÿ 
îêîëî 95% âûïóñêàåìîé åþ ïðîäóêöèè, ïîýòîìó åå äåÿòåëüíîñòü 
ïîòåíöèàëüíî ïîäâåðæåíà ðèñêàì, ñâÿçàííûì ñ èçìåí
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå. Ñòðàíîâûå ðèñêè äëÿ îðãàíèçà-
öèè ìèíèìàëüíû, ïîñêîëüêó ìàêðîý
òåðèçóåòñÿ ñòàáèëüíûì âíóòðåííèì ñïðîñîì, ñíèæåíèåì íàëîãîâîé 
íàãðóçêè íà ïðîèçâîäèòåëåé. Ðåãèîí, ãäå ïðåäïðèÿòèå âåäåò ñâîþ 
äåÿòåëüíîñòü, íàõîäèòñÿ íà îäíîì èç ïåðâûõ
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, êà÷åñòâó æèçíè, èíâåñòèöèîííîìó êëè-
ìàòó è õàðàêòåðèçóåòñÿ ñòàáèëüíûì ðàçâèòèåì. Ñïðîñ íà ïðîäóêöèþ 
îòðàñëè ñòàáèëåí, òåìïû åãî ïðèðîñòà çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò â ñðåä-
íåì ïðåâûøàþò òåìï ïðèðîñòà ÂÂÏ â ñòðàíå. Ïîòðåáëåíèå ïðîäóê-
öèè íà äóøó íàñåëåíèÿ ïðèáëèçèòåëüíî â 2 ðàçà íèæå, ÷åì â ñòðàíàõ 
Çàïàäíîé Åâðîïû, è â 3 ðàçà íèæå, ÷åì â ÑØÀ, ÷òî ïîçâîëÿåò ñäå-
ëàòü çàêëþ÷åíèå î äàëüíåéøåì ðîñòå ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ â Ðîññèè 
è ïåðñïåêòèâíîñòè ðàññìàòðèâàåìîãî ðûíêà. Ïðè
ñìàòðèâàåìîãî ðûíêà ïîäòâåðæäàåòñÿ åãî ðîñòîì, ðàâíûì 18% â íî-
ìèíàëüíîì èñ÷èñëåíèè è îïåðåæàþùèì òåìï ïðèðîñòà ÂÂÏ. 
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Àíàëèç êîíêóðåíòíîé ñèòóàöèè íà ðûíêå ïîêàçûâàåò, ÷òî êîí-
êóðåíöèÿ óñèëèâàåòñÿ; ðûíîê ïîäåëåí ìåæäó ÷åòûðüìÿ êðóïíåéøè-
ìè ïðîèçâîäèòåëÿìè, êîíòðîëèðóþùèìè â ñóììå îêîëî 90% ðûíêà. 
Óñèëåíèå êîíêóðåíöèè ìîæåò ïðèâåñòè ê óâåëè÷åíèþ ðàñõîäîâ, 
êîò

îñóùåñòâëÿþòñÿ â 
 îïåðàöèîííûé âàëþòíûé ðèñê. 

 ïåðâîãî êîíêóðåíòà ÿâëÿþòñÿ çíà÷èòåëüíûå 

íàëè÷èå 
àáàÿ ñòîðîíà — òðóä-

íîñ åíèé â ñèëó áîëüøîãî ðàçìåðà 

ñîêîì öåíîâûõ ñåãìåíòàõ è ñèëüíîé ñèñòåìû 

ÿ áëèçîñòü 
ê ñ

îäàæ, çíà÷èòåëüíî îïåðåæàþùèõ ñðåäíåðû-
íî÷

îæíîñòè, êîòîðûå åé ïðåäîñòàâëÿåò âíåøíÿÿ ñðåäà. 

îðûå ïðîèçâîäèòåëè íå ñìîãóò êîìïåíñèðîâàòü ðîñòîì öåí, è, 
ñëåäîâàòåëüíî, ê ñíèæåíèþ ìàðæè. Ñáûò ïðîäóêöèè äîñòàòî÷íî 
äèâåðñèôèöèðîâàí, ïîýòîìó ó ïðåäïðèÿòèÿ íåò ïîêóïàòåëåé, äîëÿ 
êîòîðûõ â çàêóïêàõ ïðåâûøàåò 10%. 

Ïðåäïðèÿòèå íå îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà ðûíêè 
ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïðîèçâîäñòâà, è íå êîíòðîëè-
ðóåò öåíû íà çàêóïàåìûå ðåñóðñû. Ïîñêîëüêó ïðåäïðèÿòèå çàêóïàåò 
èìïîðòíîå ñûðüå, ïëàòåæè çà ïîñòàâêè êîòîðîãî 
âàëþòå, îíî íåñåò ñóùåñòâåííûé

Àíàëèç îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ ïîçâîëèë ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâî-
äû. Ñèëüíûìè ñòîðîíàìè
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ïîëó÷åííûå ïðè ðàçìåùåíèè àêöèé êîìïàíèè 
íà áèðæàõ ÑØÀ, îòëàæåííàÿ ñèñòåìà ñáûòà â ðåãèîíàõ, çíà÷èòåëüíûå 
âëîæåíèÿ â ðåêëàìó. Ñëàáàÿ ñòîðîíà — íå âñåãäà ÷åòêîå ïîçèöèîíè-
ðîâàíèå ïðîäóêöèè, ÷òî ïðèâîäèò ê ïîòåðå ðûíî÷íîé äîëè. 

Ñèëüíûå ñòîðîíû âòîðîãî êîíêóðåíòà ñîñòàâëÿþò èñïîëüçîâà-
íèå ìåæäóíàðîäíîãî îïûòà ïðè ïðîäâèæåíèè áðåíäîâ è 
ñèëüíîãî áðåíäà â ìàññîâîì ñåãìåíòå. Åãî ñë

òü ïðèíÿòèÿ îïåðàòèâíûõ ðåø
ìåæäóíàðîäíîé êîìïàíèè. Ñèëüíàÿ ñòîðîíà òðåòüåãî êîíêóðåíòà — 
àãðåññèâíàÿ ìàðêåòèíãîâàÿ ïîëèòèêà; ñëàáàÿ — îòñóòñòâèå ñèëüíîãî 
áðåíäà â ñðåäíåì è âû
ñáûòà â ðåãèîíàõ. 

Êîíêóðåíòíûìè ïðåèìóùåñòâàìè ÎÀÎ «XYZ» ÿâëÿþòñ
ûðüåâîé áàçå è íàëè÷èå ðàçâèòîé ñáûòîâîé èíôðàñòðóêòóðû â 

áîëüøèíñòâå ðåãèîíîâ ñòðàíû, ÷òî ïîçâîëÿåò äîñòèãàòü âûñîêèõ 
òåìïîâ ðîçíè÷íûõ ïð

íûå. Êðîìå òîãî, åùå îäíî âàæíîå êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî 
êîìïàíèè — íàëè÷èå ïîëíîìàñøòàáíîé ëèíåéêè áðåíäîâ âî âñåõ 
öåíîâûõ ñåãìåíòàõ. 

Ïî èòîãàì èññëåäîâàíèÿ âíåøíåé ðûíî÷íîé ñðåäû ìîæíî ñäåëàòü 
çàêëþ÷åíèå î òîì, ÷òî â öåëîì âíåøíÿÿ ðûíî÷íàÿ ñðåäà áëàãîïðèÿòíî 
âëèÿåò íà äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè, ïîýòîìó â õîäå äàëüíåéøåãî àíà-
ëèçà íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü, íàñêîëüêî ïîëíî îðãàíèçàöèÿ èñïîëü-
çóåò òå âîçì

Ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè 
(òàáë. 3.15) â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå äàþò ïîçèòèâíóþ îöåíêó, 
õîòÿ íàáëþäàþòñÿ è íåãàòèâíûå òåíäåíöèè. Îñíîâíûå ïîëîæèòåëü-
íûå õàðàêòåðèñòèêè ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè òàêîâû: 
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íàë
àíèçàöèè òåìïà ðîñòà åìêîñòè 

ðûí
ñ 20,6 äî 20,7%, ÷òî 

ÿâë
ãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, íå 

ïðå

îñîáíîñòè ïðîäóêöèè. 

5. Ïîêàçàòåëè ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè 

è÷èå ðåàëüíîãî ðîñòà âûðó÷êè, êîòîðûé ñîñòàâèë 23,17%; ïðå-
âûøåíèå òåìïîì ðîñòà âûðó÷êè îðã

êà, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî îðãàíèçàöèÿ óâåëè÷èâàåò 
ñâîå ïðèñóòñòâèå íà ðûíêå; óâåëè÷åíèå ìàðæè 

ÿåòñÿ ïðèçíàêîì ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóê-
öèè; ïðèåìëåìûå ñðîêè ïî

âûøàþùèå äâóõ ìåñÿöåâ; âûñîêèé óäåëüíûé âåñ äåíåæíûõ ðàñ-
÷åòîâ â âûðó÷êå (110%), ÷òî òàêæå ïîäòâåðæäàåò âûñîêóþ ñòåïåíü 
êîíêóðåíòîñï

 
Òàáëèöà 3.1

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäó-
ùèé ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè, òûñ. ðóá. 14 038 098 18 847 138 
Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè (íåòòî), % Õ 34,26 
Ðåàëüíûé òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè (íåòòî), % Õ 23,17 
Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (ìàðæà), % 20,6 20,7 
Îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ 2,03 1,70 
Âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè 
íà ñêëàäå (ñ ó÷åòîì òîâàðîâ îòãðóæåííûõ), äíåé 20 28 
Óäåëüíûé âåñ êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ â âû-
ðó÷êå, % 18,1 20,5 
Ñð ê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîî é çàäîëæåííîñòè, 
äíåé 54 59 
Äîëÿ ñïèñàííîé â óáûòîê çàäîëæåííîñòè íå-
ïëàòåæåñïîñîáíûõ äåáèòîðîâ â ñóììàðíîé 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, % 0,68 1,17 
Äîëÿ óáûòêîâ îò ñïèñàíèÿ äåáèòîðñêîé çà-
äîëæåííîñòè, ïî êîòîðîé èñòåê ñðîê èñêîâîé 
äàâíîñòè, â ñóììàðíîé äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè, % 0,16 0,28 
Àâàíñû ïîëó÷åííûå, òûñ. ðóá. 20 650 30 221 
Àâàíñû âûäàííûå, òûñ. ðóá. 207 172 277 146 
Ñîîòíîøåíèå ïîëó÷åííûõ è âûäàííûõ àâàíñîâ 0,10 0,11 
Íåòòî-ïîçèöèÿ îðãàíèçàöèè ïî àâàíñàì (àâàí-
ñû âûäàííûå — àâàíñû ïîëó÷åííûå), òûñ. ðóá. 186 522 246 925 
Ñîîòíîøåíèå êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïå-
ðåä ïîñòàâùèêàìè / äåáèòîðñêàÿ ïîêóïàòåëåé 0,70 0,68 
Íåòòî-ïîçèöèÿ îðãàíèçàöèè ïî ðàñ÷åòàì ñ 
ïîêóïàòåëÿìè è ïîñòàâùèêàìè (äåáèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü ïîêóïàòåëåé — êðåäèòîðñêàÿ 
ïåðåä ïîñòàâùèêàìè), òûñ. ðóá. 398 219 572 617 
Óäåëüíûé âåñ äåíåæíûõ ðàñ÷åòîâ â âûðó÷êå, % 108 110 
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Íåãàòèâíûå òåíäåíöèè êàñàþòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü óñëîâèé ðàñ-
÷åòîâ ñ êîíòðàãåíòàìè, ÷òî ïðîÿâèëîñü â ïîëîæèòåëüíîé ïîçèöèè 
ïî àâàíñàì (246 925 òûñ. ðóá.) è ïî ðàñ÷åòàì ñ ïîêóïàòåëÿìè è ïî-
ñòàâùèêàìè (572 617 òûñ. ðóá.); íàáëþäàåòñÿ óâåëè÷åíèå ïîëîæè-
òåëüíîé êðåäèòíîé ïîçèöèè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î äàëüíåéøåì 
óõóäøåíèè óñëîâèé ðàñ÷åòîâ ñ êîíòðàãåíòàìè. Êðîìå òîãî, îòðèöà-
òåëüíî õàðàêòåðèçóåò äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè ñíèæåíèå îáîðà÷è-
âàåìîñòè àêòèâîâ ñ 2,03 äî 1,70 îáîðîòîâ â ãîä, è ñòåïåíü ñíèæåíèÿ 
îáî

ì 
óâå

ðà÷èâàåìîñòè çíà÷èòåëüíî ïðåâûñèëà êðèòè÷åñêèé óðîâåíü, êî-
òîðûé ïîçâîëèë áû óäåðæàòü ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ íà óðîâíå 
ïðåäûäóùåãî ãîäà. Òàêæå íåãàòèâíîé õàðàêòåðèñòèêîé äåÿòåëüíîñòè 
îðãàíèçàöèè ìîæíî ñ÷èòàòü óâåëè÷åíèå êîýôôèöèåíòà êîììåð÷å-
ñêèõ ðàñõîäîâ ñ 18,1 äî 20,5%, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòíîñèòåëüíî

ëè÷åíèè ìàðêåòèíãîâûõ ðàñõîäîâ è ñíèæåíèè èõ ýôôåêòèâíîñòè. 
Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðûíî÷íîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè ñëå-

äóþùèå. 
1. Ïîñêîëüêó ðûíêè, íà êîòîðûõ ðàáîòàåò îðãàíèçàöèÿ, ýôôåê-

òèâíû, à ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ óñòîé÷èâî, ðûíî÷íîé ïîëèòèêîé 
äîëæíî áûòü àêòèâíîå èíâåñòèðîâàíèå â ðàñøèðåíèå îñóùåñòâëÿå-
ìûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Ýòà ïîëèòèêà ïîäðàçóìåâàåò èíòåíñèâíîå 
âëîæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû, îáîðîòíûé 
êàïèòàë, îáó÷åíèå ïåðñîíàëà, ìàðêåòèíãîâûå ìåðîïðèÿòèÿ, íàó÷íî-
èññëåäîâàòåëüñêèå ðàáîòû. 

2. Îöåíèâàÿ áóäóùèå âîçìîæíûå òåìïû ïðèðîñòà îáúåìà ïðî-
äàæ íåîáõîäèìî ó÷åñòü îáùåýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ: ðîñò åìêîñòè 
ðûíêà, óâåëè÷åíèå èíòåíñèâíîñòè êîíêóðåíöèè íà ðûíêå, èçìåíå-
íèå ðûíî÷íîé äîëè ïðåäïðèÿòèÿ, ïðîèçâîäñòâåííûå è ôèíàíñîâûå 
âîçìîæíîñòè îðãàíèçàöèè. Ïîñêîëüêó ïðîãíîçíûå ðåàëüíûå òåìïû 
ïðèðîñòà ðûíêà ñîñòàâëÿþò 15%, ÿâíûõ ïðèçíàêîâ ñíèæåíèÿ êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè ïðåäïðèÿòèÿ íå âûÿâëåíî, à ïðîèç-
âîäñòâåííûå âîçìîæíîñòè ïîçâîëÿþò óâåëè÷èâàòü îáúåì ïðîèçâîä-
ñòâà, òî ïðîãíîçíûé ðîñò îáúåìà ðåàëèçàöèè ìîæíî ïðèíÿòü íà 
óðîâíå íå ìåíåå 20% â ðåàëüíîì âûðàæåíèè â ïåðâîì ïðîãíîçíîì 
ãîäó, îäíàêî íà áóäóùåå öåëåñîîáðàçíî çàëîæèòü áîëåå íèçêèå òåì-
ïû ïðèðîñòà âûðó÷êè: 8% ãîäîâûõ âî âòîðîì ãîäó è 5 â òðåòüåì. 

 



 

 Глава  4 

Управлениеѝ
оборотнымиѝактивамиѝ

4.1.ѝОборотныеѝактивыѝиѝфинансовыйѝциклѝ

Îáîðîòíûå àêòèâû — íàèáîëåå ïîäâèæíàÿ ÷àñòü èìóùåñòâà îð-
ãàíèçàöèè, ýòî îáúåêòû, èñïîëüçîâàíèå êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ 
îðãàíèçàöèåé â ðàìêàõ îäíîãî îïåðàöèîííîãî öèêëà ëèáî â ðàìêàõ 
îòíîñèòåëüíî êîðîòêîãî êàëåíäàðíîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè (ãîäà). 
Ýòî âëîæåíèÿ â ìîáèëüíûå àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ 
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè èëè ìîãóò áûòü îáðàùåíû â íèõ â òå÷åíèå 
ãîäà èëè îäíîãî îïåðàöèîííîãî öèêëà, åñëè îí ïðåâûøàåò ãîä. 

Êðóãîîáîðîò îáîðîòíûõ àêòèâîâ îõâàòûâàåò òðè ñòàäèè: çàãîòî-
âèòåëüíóþ (çàêóïêè), ïðîèçâîäñòâåííóþ è ñáûòîâóþ. Íà ñòàäèè 
çàêóïîê îáîðîòíûå àêòèâû èç äåíåæíîé ôîðìû ïåðåõîäÿò â ïðîèç-
âîäñòâåííóþ (ïðåäìåòû òðóäà èëè òîâàðû). Íà ñòàäèè ïðîèçâîäñòâà 
ðåñóðñû âîïëîùàþòñÿ â ïðîäóêöèþ, ðåçóëüòàòîì ýòîé ñòàäèè ÿâëÿ-
åòñÿ ïåðåõîä îáîðîòíûõ àêòèâîâ èç ïðîèçâîäñòâåííîé ôîðìû â òî-
âàðíóþ. Íà ñòàäèè ðåàëèçàöèè îáîðîòíûå àêòèâû èç òîâàðíîé ôîð-
ìû âíîâü ïåðåõîäÿò â äåíåæíóþ. 

Â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîèñõîäèò ïîñòîÿí-
íàÿ òðàíñôîðìàöèÿ îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ îáîðîòíûõ àêòèâîâ. Ïðåä-
ïðèÿòèå ïîêóïàåò ñûðüå è ìàòåðèàëû, ïðîèçâîäèò ïðîäóêöèþ, çàòåì 
ïðîäàåò åå, êàê ïðàâèëî, â êðåäèò, â ðåçóëüòàòå îáðàçóåòñÿ äåáèòîð-
ñêàÿ çàäîëæåííîñòü, êîòîðàÿ ÷åðåç íåêîòîðûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè 
ïðåâðàùàåòñÿ â äåíåæíûå ñðåäñòâà (ðèñ. 4.1). 
 

 

Ðèñ. 4.1. Êðóãîîáîðîò îáîðîòíûõ àêòèâîâ 
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Îáúåì è ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè 
îïðåäåëÿþòñÿ îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòüþ îðãàíèçàöèè. Òàê, ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðû èìåþò âûñîêèé óäåëüíûé âåñ 
çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ è íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ñôåðû 
îáðàùåíèÿ — âûñîêèé óäåëüíûé âåñ çàïàñîâ òîâàðîâ, ó ôèíàíñîâûõ 
ïîñðåäíèêîâ îáû÷íî íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ ñóììà äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ è ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. 

Îáîðîòíûå àêòèâû èìåþò ñëåäóþùèå îñîáåííîñòè: 
 ïîëíîñòüþ ðàñõîäóþòñÿ â òå÷åíèå îïåðàöèîííîãî öèêëà; 
 ïðåòåðïåâàþò èçìåíåíèå ñâîåé íàòóðàëüíî-âåùåñòâåííîé ôîð-

ìû â òå÷åíèå îïåðàöèîííîãî öèêëà; 
 ìîãóò ñîâåðøàòü íåñêîëüêî îáîðîòîâ çà ãîä; 
 ïîëíîñòüþ ïåðåíîñÿò ñâîþ ñòîèìîñòü íà ñòîèìîñòü ãîòîâîé 

ïðîäóêöèè. 
Âàæíåéøåé ôèíàíñîâîé õàðàêòåðèñòèêîé îðãàíèçàöèè ÿâëÿåòñÿ 

åå ëèêâèäíîñòü, ò.å. ñïîñîáíîñòü âîâðåìÿ ïîãàøàòü êðàòêîñðî÷íûå 
îáÿçàòåëüñòâà. Ëèêâèäíîñòü íåïîñðåäñòâåííî çàâèñèò îò ñòîèìîñòè, 
ñòðóêòóðû, ëèêâèäíîñòè è îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ. Äëÿ 
ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ äîñòàòî÷íûé óðîâåíü îáåñïå÷åííîñòè îáîðîò-
íûìè àêòèâàìè è âûñîêàÿ ñòåïåíü èõ ëèêâèäíîñòè ÿâëÿþòñÿ îäíîé 
èç âàæíåéøèõ õàðàêòåðèñòèê ñòàáèëüíîñòè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëü-
íîñòè. Ïîòåðÿ îðãàíèçàöèåé ëèêâèäíîñòè ÷ðåâàòà íå òîëüêî äîïîë-
íèòåëüíûìè èçäåðæêàìè, íî è ïåðèîäè÷åñêèìè îñòàíîâêàìè ïðî-
èçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà. Åñëè äåíåæíûå ñðåäñòâà, äåáèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü è ïðîèçâîäñòâåííî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû ïîääåðæè-
âàþòñÿ íà îòíîñèòåëüíî íèçêîì óðîâíå, òî âåðîÿòíîñòü íåëèêâèä-
íîñòè îðãàíèçàöèè äîñòàòî÷íî âåëèêà (ðèñ. 4.2). 

 

 

Ðèñ. 4.2. Çàâèñèìîñòü ñòåïåíè ðèñêà îò îáåñïå÷åííîñòè  
îðãàíèçàöèè îáîðîòíûìè àêòèâàìè 

Òàêèì îáðàçîì, ñ ðîñòîì ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ ðèñê 
ëèêâèäíîñòè óìåíüøàåòñÿ, ïîýòîìó, ÷åì ñòîèìîñòü îáîðîòíûõ àêòè-
âîâ âûøå, òåì ìåíüøå ñòåïåíü ðèñêà. 
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Èíîé âèä èìååò çàâèñèìîñòü ìåæäó ïðèáûëüþ è ñòîèìîñòüþ 
îáîðîòíûõ àêòèâîâ (ðèñ. 4.3). 

 

 

Ðèñ. 4.3. Çàâèñèìîñòü ïðèáûëè îò îáåñïå÷åííîñòè  
îðãàíèçàöèè îáîðîòíûìè àêòèâàìè 

Ïðè íèçêîì óðîâíå îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïðîèçâîäñòâåííàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü íå îáåñïå÷èâàåòñÿ íåîáõîäèìûìè ðåñóðñàìè äîëæíûì 
îáðàçîì, ïîýòîìó âîçìîæíû ïåðåáîè â ðàáîòå è ñíèæåíèå ïðèáûëè. 
Ïðè íåêîòîðîì îïòèìàëüíîì óðîâíå îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïðèáûëü 
ñòàíîâèòñÿ ìàêñèìàëüíîé. Äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ ïðèâåäåò ê òîìó, ÷òî ïðåäïðèÿòèå áóäåò èìåòü â 
ðàñïîðÿæåíèè âðåìåííî ñâîáîäíûå, áåçäåéñòâóþùèå àêòèâû, ÷òî 
ïðèâåäåò ê èçëèøíèì ôèíàíñîâûì èçäåðæêàì è ñíèæåíèþ ïðèáûëè. 

Òàêèì îáðàçîì, îáîðîòíûå àêòèâû ìîãóò áûòü îõàðàêòåðèçîâàíû 
ñ ðàçíûõ ïîçèöèé, íî îñíîâíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ÿâëÿþòñÿ ñòîè-
ìîñòü, ñòðóêòóðà, ëèêâèäíîñòü è îáîðà÷èâàåìîñòü. Ïîýòîìó öåëüþ 
óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè ÿâëÿåòñÿ îïòèìèçàöèÿ èõ ñòîè-
ìîñòè è ñòðóêòóðû äëÿ îáåñïå÷åíèÿ íå òîëüêî ðåíòàáåëüíîé ðàáîòû 
îðãàíèçàöèè, íî òàêæå åå ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 

Óïðàâëåíèå îáîðîòíûìè àêòèâàìè äàåò âîçìîæíîñòü âîçäåéñò-
âîâàòü íà âàæíåéøóþ õàðàêòåðèñòèêó áèçíåñ-ïðîöåññîâ îðãàíèçà-
öèè — íà ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî, îïåðàöèîííîãî è 
ôèíàíñîâîãî öèêëîâ. Èìåííî âðåìÿ íàðÿäó ñ ïîêàçàòåëÿìè êà÷åñòâà 
è èçäåðæåê ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâîé õàðàêòåðèñòèêîé áèçíåñ-ïðîöåññîâ. 

Äëÿ îáîñíîâàíèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé, êàñàþùèõñÿ îáîðîò-
íûõ àêòèâîâ è îáîðîòíîãî êàïèòàëà, èñïîëüçóþò àíàëèç èõ ñòðóêòóðû, 
îöåíêó äëèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî, îïåðàöèîííîãî è ôèíàí-
ñîâîãî öèêëîâ è îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíûõ àêòèâàõ è 
îáîðîòíîì êàïèòàëå, ðàçðàáîòêó ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ è ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ îòäåëüíûìè ýëåìåíòàìè 
îáîðîòíûõ àêòèâîâ (çàïàñàìè, äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ, âûñî-
êîëèêâèäíûìè àêòèâàìè). 
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Äëÿ îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ àêòèâîâ èñïîëüçóåòñÿ èõ 
ãðóïïèðîâêà ïî ñëåäóþùèì êðèòåðèÿì. 

Ïî ýêîíîìè÷åñêèì ýëåìåíòàì: 
 çàïàñû è ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì; 
 äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü; 
 êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ è äåíåæíûå ñðåäñòâà. 
Äîëÿ çàïàñîâ â ñòðóêòóðå îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïðîèçâîäñòâåííîãî 

ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíà ñîñòàâèòü ïðèáëèçèòåëüíî 50%, äîëÿ äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè — 45—47%, äîëÿ âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ — 3—5%. 

Ïî ëèêâèäíîñòè:  
 íåëèêâèäíûå àêòèâû (çàòðàòû íà íåçàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî, 

ðàñõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ, íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü 
ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, 
ïëàòåæè ïî êîòîðîé îæèäàþòñÿ áîëåå ÷åì ÷åðåç 12 ìåñÿöåâ 
ïîñëå îò÷åòíîé äàòû, âûäàííûå àâàíñû);  

 ëèêâèäíûå àêòèâû (çàïàñû ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ, ãîòîâîé ïðî-
äóêöèè è òîâàðîâ äëÿ ïåðåïðîäàæè, òîâàðîâ îòãðóæåííûõ, 
ïðî÷èå çàïàñû è çàòðàòû, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, ïëàòåæè 
ïî êîòîðîé îæèäàþòñÿ â òå÷åíèå 12 ìåñÿöåâ (êðîìå àâàíñîâ 
âûäàííûõ), ïðî÷èå îáîðîòíûå àêòèâû);  

 âûñîêîëèêâèäíûå àêòèâû (êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëî-
æåíèÿ è äåíåæíûå ñðåäñòâà).  

Óïðàâëåíèå ýòîé ñòðóêòóðîé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ïîääåðæè-
âàòü ïðèåìëåìûé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ, îò êîòîðîé 
çàâèñèò ëèêâèäíîñòü îðãàíèçàöèè â öåëîì, íå îáðåìåíÿÿ åå ÷ðåçìåðíî 
íåëèêâèäíûìè àêòèâàìè è íå äîïóñêàÿ ñóùåñòâåííîãî óâåëè÷åíèÿ 
âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ, ïðèíîñÿùèõ ìèíèìàëüíûé äîõîä. 

Ïî ñôåðàì:  
 ñôåðà ïðîèçâîäñòâà — îáîðîòíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ôîíäû; 
 ñôåðà îáðàùåíèÿ — ôîíäû îáðàùåíèÿ.  
Óïðàâëÿÿ ñîîòíîøåíèåì ìåæäó îáîðîòíûìè ïðîèçâîäñòâåííûìè 

ôîíäàìè è ôîíäàìè îáðàùåíèÿ, êîòîðîå âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ 
ñïåöèôèêîé îòðàñëè, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî îáîðîòíûå ïðîèç-
âîäñòâåííûå ôîíäû, õàðàêòåðèçóÿñü ìåíüøåé ñòåïåíüþ ëèêâèäíî-
ñòè, îáåñïå÷èâàþò áîëüøèé óðîâåíü äîõîäíîñòè, ïîýòîìó áàëàíñ 
ìåæäó äîõîäíîñòüþ è ëèêâèäíîñòüþ äîëæåí îáåñïå÷èòü êàê ýôôåê-
òèâíîñòü, òàê è íåïðåðûâíîñòü äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Â öåëîì 
ôîíäû îáðàùåíèÿ, êàê ïðàâèëî, ïðåâûøàþò îáîðîòíûå ïðîèçâîä-
ñòâåííûå ôîíäû, ñîñòàâëÿÿ 60—70% ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 

Ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè îöåíèâàåòñÿ 
èõ êà÷åñòâîì, êîòîðîå çàâèñèò îò äâóõ õàðàêòåðèñòèê: 

 îáîðà÷èâàåìîñòè — ñêîðîñòè òðàíñôîðìàöèè îáîðîòíûõ àêòè-
âîâ â âûðó÷êó; 
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 ëèêâèäíîñòè — âîçìîæíîñòè áåç ïîòåðü ïðåîáðàçîâàòü îáî-
ðîòíûå àêòèâû â äåíåæíûå ñðåäñòâà. 

Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ÷åì áîëüøå ïðîäîëæèòåëüíîñòü 
îáîðîòà îáîðîòíûõ àêòèâîâ, òåì íèæå èõ êà÷åñòâî. Ýòî êàñàåòñÿ êàê 
çàïàñîâ ñûðüÿ è çàïàñîâ íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà, òàê è çàïà-
ñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè, çàìåäëåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè êîòîðîé óêà-
çûâàåò íà ñíèæåíèå åå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè. Êðîìå òîãî, êà÷å-
ñòâî îáîðîòíûõ àêòèâîâ îöåíèâàåòñÿ ÷åðåç èõ ñòðóêòóðó ïî ëèêâèä-
íîñòè: ÷åì áîëüøå â ñîñòàâå îáîðîòíûõ àêòèâîâ íåëèêâèäíûõ 
êîìïîíåíòîâ, òåì íèæå èõ êà÷åñòâî. 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî, îïåðàöèîííîãî è ôèíàí-
ñîâîãî öèêëîâ ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì èíäèêàòîðîì ýôôåêòèâíîñòè 
óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè. Ïðîèçâîäñòâåííûé öèêë — ýòî 
öèêë îïåðàöèé ñ ìàòåðèàëüíûìè îáîðîòíûìè àêòèâàìè, ò.å. ïåðèîä 
âðåìåíè îò çàêóïêè ñûðüÿ äî ïîëó÷åíèÿ ãîòîâîé ïðîäóêöèè. Îïåðà-
öèîííûé öèêë — ýòî ïåðèîä âðåìåíè îò çàêóïêè ñûðüÿ äî îïëàòû 
ãîòîâîé ïðîäóêöèè (åñëè îðãàíèçàöèÿ ðàáîòàåò íà óñëîâèÿõ ïðåäîï-
ëàòû, òî ìîìåíòîì îêîí÷àíèÿ îïåðàöèîííîãî öèêëà áóäåò îòãðóçêà, 
à íå îïëàòà ãîòîâîé ïðîäóêöèè). Ôèíàíñîâûé öèêë — ýòî ïåðèîä 
âðåìåíè îò îïëàòû ñûðüÿ äî ïîëó÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ çà ðåàëè-
çîâàííóþ ïðîäóêöèþ. Ôèíàíñîâûé öèêë îïðåäåëÿåò ïîòðåáíîñòü â 
îáîðîòíîì êàïèòàëå, ò.å. ïîòðåáíîñòü â ôèíàíñèðîâàíèè îïåðàöè-
îííîãî öèêëà, íå ïîêðûòóþ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ. Ôèíàí-
ñîâûé öèêë ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî âàæíåéøèì ïîêàçàòåëåì ýôôåêòèâ-
íîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè, êðåäèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòüþ è îáîðîòíûì êàïèòàëîì îðãàíèçàöèè, íî è èíäèêàòîðîì 
óñòîé÷èâîñòè ðûíî÷íûõ ïîçèöèé îðãàíèçàöèè è åå âîçìîæíîñòè â 
ôèíàíñèðîâàíèè ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà çà ñ÷åò ðûíî÷íûõ êîíòð-
àãåíòîâ, ò.å. âîçìîæíîñòè äèêòîâàòü ñâîè óñëîâèÿ êîíòðàãåíòàì. 

Âîçìîæíûå âàðèàíòû ôèíàíñîâûõ öèêëîâ ïðèâåäåíû íà ðèñ. 4.4—
4.7, â òàáë. 4.1. 
 

 
Ðèñ. 4.4. Êëàññè÷åñêèé ôèíàíñîâûé öèêë 
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Ðèñ. 4.5. Îáðàòíûé ôèíàíñîâûé öèêë 

 

 
Ðèñ. 4.6. Óäëèíåííûé ôèíàíñîâûé öèêë 

 

 

Ðèñ. 4.7. Óêîðî÷åííûé ôèíàíñîâûé öèêë 

Íà ðèñóíêàõ öèôðàìè 1—7 ïîêàçàíà ïðîäîëæèòåëüíîñòü îòäåëü-
íûõ îòðåçêîâ ïðîèçâîäñòâåííîãî, îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî öèê-
ëîâ. Âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ íà ñêëàäå (íà ñõåìå 
îáîçíà÷åíî öèôðîé 1) âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

с
с 365,

З
Т

МЗ
   

ãäå сЗ    — ñòîèìîñòü çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ; 

МЗ  — ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû çà ãîä. 
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Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà (íà ñõåìå îáî-
çíà÷åíî öèôðîé 2) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

нп
пр

п н
365,

З
Т

С k
 


 

ãäå нпЗ  — ñòîèìîñòü çàïàñîâ íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà; 

пС   — ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííîé ïðîäóêöèè; 

нk    — êîýôôèöèåíò íàðàñòàíèÿ çàòðàò, õàðàêòåðèçóþùèé îòíîøå-

íèå ñòîèìîñòè íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà ê ïîëíîé ñåáå-
ñòîèìîñòè ïðîäóêöèè, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

о
н

о

0, 5 ( )
,

МЗ Р МЗ
k

Р

  
  

ãäå  — ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè, âêëþ÷àþùèå ñåáå-

ñòîèìîñòü ïðîäàííîé ïðîäóêöèè, êîììåð÷åñêèå è óïðàâëåí-
÷åñêèå ðàñõîäû. 

оР

Âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ ãîòîâîé ïðîäóêöèè íà ñêëàäå (íà ñõåìå îáîçíà-
÷åíî öèôðîé 3): 

г
г

п
365,

З
Т

С
   

ãäå гЗ  — ñòîèìîñòü çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè. 

Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (íà ñõåìå îáîçíà-
÷åíî öèôðîé 4): 

ба
д 365,

ДЗ
Т

В
   

ãäå  — äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü áåç âûäàííûõ àâàíñîâ; баДЗ

      Â      —  âûðó÷êà (íåòòî). 

Ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (íà ñõåìå îáîçíà-
÷åíî öèôðîé 5): 

ба
к

о
365,

КЗ
Т

Р
   

ãäå баКЗ  — êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü áåç ïîëó÷åííûõ àâàíñîâ. 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáðàùåíèÿ âûäàííûõ àâàíñîâ (íà ñõåìå 
îáîçíà÷åíî öèôðîé 6): 

в
ав 365,

А
Т

МЗ
   

ãäå вА  — âûäàííûå àâàíñû. 
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Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáðàùåíèÿ ïîëó÷åííûõ àâàíñîâ (íà ñõåìå 
îáîçíà÷åíî öèôðîé 7): 

п
ап 365,

А
Т

В
   

ãäå пА  — ïîëó÷åííûå àâàíñû. 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà: 

пр с пр г .Д Т Т Т    

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îïåðàöèîííîãî öèêëà: 

оп с пр г д .Д Т Т Т Т     

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà: 

ф оп ав к а .Д Д Т Т Т    п  

Äëÿ ðàñ÷åòà ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà äî-
ïóñòèìî èñïîëüçîâàíèå è óïðîùåííîãî àëãîðèòìà: 

пр
п

365,
З

Д
С

    

ãäå З  — ñóììà ñòàòåé «çàïàñû» è «ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì». 

Òàêæå âîçìîæåí ðàñ÷åò ñðîêà ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé è êðåäè-
òîðñêîé çàäîëæåííîñòåé áåç âûäåëåíèÿ àâàíñîâ. 

Âèäû ôèíàíñîâûõ öèêëîâ, ïðèâåäåííûå íà ðèñ. 4.4—4.7, âåñüìà 
óñëîâíû, îíè íå ó÷èòûâàþò íàëè÷èÿ îäíîâðåìåííî è âûäàííûõ 
àâàíñîâ, è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïåðåä ïîñòàâùèêàìè è ïîä-
ðÿä÷èêàìè èëè æå ïîëó÷åííûõ àâàíñîâ âìåñòå ñ äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòüþ ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ. Â àíàëèòè÷åñêèõ öåëÿõ ñëå-
äóåò ñðàâíèâàòü âûäàííûå àâàíñû ñ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ 
(áåç ïîëó÷åííûõ àâàíñîâ), à òàêæå ïîëó÷åííûå àâàíñû ñ äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòüþ (áåç âûäàííûõ àâàíñîâ). Çàòåì ñ ó÷åòîì äîìèíè-
ðóþùåãî ïîêàçàòåëÿ ñëåäóåò äàòü îêîí÷àòåëüíóþ îöåíêó ôèíàíñî-
âîìó öèêëó. Êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà ïðèâåäåííûõ íà ðèñóíêàõ âàðè-
àíòîâ ôèíàíñîâûõ öèêëîâ ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 4.1. 

×åì êîðî÷å öèêëû, òåì íèæå ñòåïåíü îáåñïå÷åííîñòè îðãàíèçà-
öèè îáîðîòíûìè àêòèâàìè è òåì ðèñêîâàííåå îðãàíèçàöèÿ. Îäíà-
êî, ÷åì áîëüøå ïðîäîëæèòåëüíîñòü öèêëîâ, òåì âûøå ïîòðåáíîñòü 
îðãàíèçàöèè â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ è òåì âûøå çàòðàòû 
íà ôèíàíñèðîâàíèå. Âîçìîæíà ñèòóàöèÿ, â ÷àñòíîñòè äëÿ îïòîâûõ 
ïîñðåäíèêîâ, êîãäà ïðîäîëæèòåëüíûé ôèíàíñîâûé öèêë ïðèâîäèò 
ê ïîëíîé ïîòåðå ìàðæè çà ñ÷åò îïëàòû ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì, 
ïðèâëåêàåìûì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.  
 

 



Òàáëèöà 4.1. Êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà ôèíàíñîâûõ öèêëîâ 

Òèï öèêëà Õàðàêòåðèñòèêà Âëèÿíèå íà ïðèáûëü  
è ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü  

îðãàíèçàöèè 

Ñîîòíîøåíèå 
ïðîäîëæèòåëü-
íîñòè ôèíàíñî-
âîãî è ïðîèç-
âîäñòâåííîãî 

öèêëîâ 

Îöåíêà  
ïîëîæåíèÿ  

îðãàíèçàöèè íà 
ðûíêàõ ñáûòà 
è ïîñòàâîê 

Êëàññè÷åñêèé 
(ðèñ. 4.4) 

 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü (áåç âûäàííûõ àâàí-
ñîâ) ïðåâûøàåò ïîëó÷åí-
íûå àâàíñû. Êðåäèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü (áåç ïîëó-
÷åííûõ àâàíñîâ) ïðåâû-
øàåò âûäàííûå àâàíñû 

Íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà ôèíàíñîâóþ 
óñòîé÷èâîñòü, ïîñêîëüêó äåáèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü óðàâíîâåøèâàåòñÿ êðå-
äèòîðñêîé. Âîçíèêàåò íåáîëüøîé âû-
èãðûø âî âðåìåíè çà ñ÷åò ñìåùåíèÿ 
ôèíàíñîâîãî öèêëà îòíîñèòåëüíî îïå-
ðàöèîííîãî; íåáîëüøîå ïîëîæèòåëüíîå 
âëèÿíèå íà ïðèáûëü 

Ïðîäîëæèòåëü-
íîñòü öèêëîâ 
ïðèáëèçèòåëü-
íî ðàâíà 

 

Ðûíîê «ïîêó-
ïàòåëÿ» íà îáî-
èõ ðûíêàõ 

Îáðàòíûé 
(ðèñ. 4.5) 

 

Ïîëó÷åííûå àâàíñû ïðå-
âûøàþò äåáèòîðñêóþ çà-
äîëæåííîñòü (áåç âûäàí-
íûõ àâàíñîâ). Âûäàííûå 
àâàíñû ïðåâûøàþò êðåäè-
òîðñêóþ çàäîëæåííîñòü 
(áåç ïîëó÷åííûõ àâàíñîâ) 

Íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà ôèíàíñîâóþ 
óñòîé÷èâîñòü, ïîñêîëüêó äåáèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü óðàâíîâåøèâàåòñÿ êðåäè-
òîðñêîé; íåáîëüøèå ïîòåðè âî âðåìåíè 
çà ñ÷åò ñìåùåíèÿ â îáðàòíîì íàïðàâëå-
íèè ôèíàíñîâîãî öèêëà; íåáîëüøîå îò-
ðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà ïðèáûëü 

Ïðîäîëæèòåëü-
íîñòü öèêëîâ 
ïðèáëèçèòåëü-
íî ðàâíà 

Ðûíîê «ïðîäàâ-
öà» íà îáîèõ 
ðûíêàõ  

Óäëèíåííûé 
(ðèñ. 4.6) 

 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü (áåç âûäàííûõ àâàí-
ñîâ) ïðåâûøàåò ïîëó÷åí-
íûå àâàíñû. Âûäàííûå 
àâàíñû ïðåâûøàþò êðåäè-
òîðñêóþ çàäîëæåííîñòü (áåç 
ïîëó÷åííûõ àâàíñîâ) 

Îêàçûâàåò ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà 
ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü, ïîñêîëüêó 
ïðèâîäèò ê ðîñòó äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè (ëèêâèäíûõ àêòèâîâ), è îò-
ðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà ïðèáûëü, ïî-
ñêîëüêó ïðèâîäèò ê ðîñòó ïîòðåáíîñòè 
â ôèíàíñèðîâàíèè 

Ôèíàíñîâûé 
öèêë çíà÷è-
òåëüíî äîëüøå 
ïðîèçâîäñò-
âåííîãî  

Ðûíîê «ïîêóïà-
òåëÿ» íà ðûíêå 
ñáûòà è ðûíîê 
«ïðîäàâöà» 
ðûíêå ïîñòà-
âîê 
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Îêîí÷àíèå òàáë. 4.1 
 

Òèï öèêëà Õàðàêòåðèñòèêà Âëèÿíèå íà ïðèáûëü  
è ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü  

îðãàíèçàöèè 

Ñîîòíîøåíèå 
ïðîäîëæèòåëü-
íîñòè ôèíàíñî-
âîãî è ïðîèç-
âîäñòâåííîãî 

öèêëîâ 

Îöåíêà  
ïîëîæåíèÿ  

îðãàíèçàöèè íà 
ðûíêàõ ñáûòà 
è ïîñòàâîê 

Óêîðî÷åííûé 
(ðèñ. 4.7) 

 

Ïîëó÷åííûå àâàíñû ïðå-
âûøàþò äåáèòîðñêóþ çà-
äîëæåííîñòü (áåç âûäàí-
íûõ àâàíñîâ). Êðåäèòîð-
ñêàÿ çàäîëæåííîñòü (áåç 
ïîëó÷åííûõ àâàíñîâ) ïðå-
âûøàåò âûäàííûå àâàíñû 

Îêàçûâàåò îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà 
ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü, ïîñêîëüêó 
ïðèâîäèò ê ðîñòó êðåäèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè (íàèáîëåå ñðî÷íûõ îáÿçà-
òåëüñòâ), è ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà 
ïðèáûëü, ïîñêîëüêó ïðèâîäèò ê ñíè-
æåíèþ ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñèðîâàíèè

Ôèíàíñîâûé 
öèêë çíà÷è-
òåëüíî ìåíüøå 
ïðîèçâîäñò-
âåííîãî 

Ðûíîê «ïðî-
äàâöà» íà ðûí-
êå ñáûòà è ðû-
íîê «ïîêóïàòå-
ëÿ» ðûíêå 
ïîñòàâîê 
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Òàêèì îáðàçîì, âîçíèêàåò ïðîòèâîðå÷èå ìåæäó ýôôåêòèâíîñòüþ 
äåÿòåëüíîñòè, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòüþ — ñ 
äðóãîé. Èçìåíåíèå ñõåìû îïëàòû ïîñòàâùèêàì íà óñëîâèÿ ïðåäîï-
ëàòû ïî ñðàâíåíèþ ñ ðàñ÷åòàìè ïî ìåðå ïîñòàâêè ìîæåò ïðè îïðå-
äåëåííûõ óñëîâèÿõ ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïðèçíàê óòðàòû îðãàíèçàöèåé 
ñâîèõ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé è óãðîçà íåïðåðûâíîñòè åå äåÿòåëüíîñòè, 
ïîñêîëüêó âûçûâàåò äîïîëíèòåëüíóþ ïîòðåáíîñòü â ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñàõ. Ñîêðàùåíèå âðåìåíè ôèíàíñîâîãî öèêëà ìîæåò áûòü äîñ-
òèãíóòî òðåìÿ ïóòÿìè: 

 óìåíüøåíèåì ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà 
çà ñ÷åò îïòèìèçàöèè ñõåìû çàêóïêè ñûðüÿ, îïòèìèçàöèè ïðî-
èçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà è óìåíüøåíèÿ âðåìåíè íàõîæäåíèÿ 
ãîòîâîé ïðîäóêöèè íà ñêëàäå; 

 óìåíüøåíèåì ñðîêà ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 
çà ñ÷åò óæåñòî÷åíèÿ êðåäèòíîé ïîëèòèêè, ïðè óñëîâèè, ÷òî 
ýòî ïîçâîëÿþò ðûíî÷íûå óñëîâèÿ; 

 óâåëè÷åíèåì ñðîêà ïîãàøåíèÿ äëèòåëüíîñòè êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè çà ñ÷åò ïîëó÷åíèÿ îòñðî÷êè ïëàòåæåé ïî-
ñòàâùèêàì. 

Óäëèíåííûé öèêë (ðèñ. 4.6) õàðàêòåðèçóåòñÿ çíà÷èòåëüíîé äåáè-
òîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ è âûñîêîé áàëàíñîâîé ôèíàíñîâîé óñòîé-
÷èâîñòüþ (âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ ëèêâèäíûõ àêòèâîâ), îäíàêî ïîòåðè 
íà ôèíàíñèðîâàíèè ôèíàíñîâîãî öèêëà ìîãóò îêàçûâàòü îáðàòíîå 
âëèÿíèå (÷åðåç ñíèæåíèå ïðèáûëè) íà îïåðàöèîííóþ ôèíàíñîâóþ 
óñòîé÷èâîñòü îðãàíèçàöèè. Óêîðî÷åííûé ôèíàíñîâûé öèêë (ðèñ. 4.7), 
êîòîðûé õàðàêòåðèçóåòñÿ çíà÷èòåëüíîé êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííî-
ñòüþ è íèçêîé áàëàíñîâîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòüþ, ïîëîæèòåëü-
íî âëèÿåò íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèè è íà îïåðàöèîííóþ ôèíàíñîâóþ 
óñòîé÷èâîñòü îðãàíèçàöèè. Êðîìå òîãî, ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàí-
ñîâîãî öèêëà êîñâåííî õàðàêòåðèçóåò ðûíî÷íîå ïîëîæåíèå îðãàíè-
çàöèè íà ðûíêå ñáûòà è ïîñòàâîê. Ïîëó÷åííûå àâàíñû óêàçûâàþò íà 
íàëè÷èå îïðåäåëåííîé ðûíî÷íîé âëàñòè îðãàíèçàöèè íà ðûíêå 
ñáûòà, â òî âðåìÿ êàê âûäàííûå àâàíñû, íàîáîðîò, óêàçûâàþò íà 
íàëè÷èå ýòîé âëàñòè ó ïîñòàâùèêîâ. 

Äëÿ ýôôåêòèâíî óïðàâëÿåìîé è ôèíàíñîâî óñòîé÷èâîé îðãàíè-
çàöèè õàðàêòåðåí êëàññè÷åñêèé ôèíàíñîâûé öèêë, áåç çíà÷èòåëüíûõ 
àâàíñîâ, ñî ñáàëàíñèðîâàííîé äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòüþ. Íî ýôôåêòèâíûå îðãàíèçàöèè, îáëàäàþùèå çíà÷èòåëüíîé 
ðûíî÷íîé âëàñòüþ, çà÷àñòóþ öåëåíàïðàâëåííî óìåíüøàþò ïðîäîë-
æèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà, ôèíàíñèðóÿ çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü 
ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà çà ñ÷åò ñâîèõ êîíòðàãåíòîâ ÷åðåç ïîëó-
÷åííûå àâàíñû è êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ïåðåä ïîñòàâùèêàìè 
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è ïîäðÿä÷èêàìè; ïðè ýòîì ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü îñòàåòñÿ âåñüìà 
âûñîêîé. 

Îöåíèâàÿ äèíàìèêó ïðîäîëæèòåëüíîñòè ñîñòàâëÿþùèõ îïåðà-
öèîííîãî öèêëà è ðàçðàáàòûâàÿ ñòðàòåãèþ óïðàâëåíèÿ öèêëîì, íå-
îáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî îíà îòðàæàåò íå òîëüêî ñòåïåíü ýôôåêòèâíî-
ñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì, íî è îáúåêòèâíûå ïðîöåññû, 
ïðîèñõîäÿùèå íà ïðåäïðèÿòèè, êîòîðûå ìîãóò ïðèâåñòè ê óâåëè÷å-
íèþ îïåðàöèîííîãî öèêëà. Â ÷àñòíîñòè, ýòî ìîæåò áûòü èçìåíåíèå 
íîìåíêëàòóðû ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè, ïîëèòèêè â îòíîøåíèè 
ôîðìèðîâàíèÿ çàïàñîâ, êðåäèòíîé ïîëèòèêè, äð. Â ýòîì ñëó÷àå 
óäëèíåíèå öèêëîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, ñíèæåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè 
îáîðîòíûõ àêòèâîâ äîëæíî êîìïåíñèðîâàòüñÿ óâåëè÷åíèåì ìàðæè, 
÷òî â èòîãå ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè è íå óõóäøàåò åå ïîçèöèè â îòíîøåíèè 
ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè. 

Îïðåäåëÿÿ ïðîãíîçíóþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ñîñòàâëÿþùèõ öèê-
ëîâ, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âûÿâëåííûå òåíäåíöèè â åå èçìåíåíèè, 
à òàêæå ýêñïåðòíóþ îöåíêó áóäóùåé äèíàìèêè ýòèõ ïîêàçàòåëåé. 

4.2.ѝУправлениеѝоборотнымѝкапиталомѝ

Ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò äâóõ 
èñòî÷íèêîâ: îáîðîòíîãî êàïèòàëà, óñòîé÷èâîãî è äîðîãîãî èñòî÷íè-
êà, è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, äåøåâîãî è íåóñòîé÷èâîãî, ðèñ-
êîâàííîãî èñòî÷íèêà. Îáîðîòíûé êàïèòàë — ýòî ÷àñòü êàïèòàëà 
îðãàíèçàöèè, èíâåñòèðîâàííàÿ â îáîðîòíûå àêòèâû, ò.å. íàõîäÿ-
ùàÿñÿ â îáîðîòå. Îáîðîòíûé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíîñòü 
ìåæäó îáîðîòíûìè àêòèâàìè è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ èëè 
êàê ðàçíîñòü ìåæäó èíâåñòèðîâàííûì êàïèòàëîì è âíåîáîðîòíûìè 
àêòèâàìè. Èñòî÷íèêàìè ôîðìèðîâàíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà ÿâëÿ-
þòñÿ ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà, äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 
è êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû. 

×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë — ýòî ÷àñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà, 
âêëþ÷àþùàÿ ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà è äîëãîñðî÷íûé çà-
åìíûé êàïèòàë, èíâåñòèðîâàííûé â îáîðîòíûå àêòèâû. ×èñòûé 
îáîðîòíûé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíîñòü ìåæäó îáîðîòíûìè 
àêòèâàìè è êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, âêëþ÷àþùèìè êðàò-
êîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû, à òàêæå êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü. 
Ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà — ýòî ñîáñòâåííûé êàïèòàë îðãà-
íèçàöèè, èíâåñòèðîâàííûé â îáîðîòíûå àêòèâû; îí ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
êàê ðàçíîñòü ìåæäó ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì è âíåîáîðîòíûìè àê-
òèâàìè. Èíîãäà ó îðãàíèçàöèé îòñóòñòâóþò ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå 
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ñðåäñòâà — êàê ïðàâèëî, ïðè ðåàëèçàöèè êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîåêòîâ, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò çàåìíîãî êàïèòàëà. Â òàêèõ ñëó-
÷àÿõ èñòî÷íèêàìè ôîðìèðîâàíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà îñòàþòñÿ 
äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà è êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû. 

Çíà÷èòåëüíûé óäåëüíûé âåñ â ñòðóêòóðå îáîðîòíîãî êàïèòàëà 
òàêèõ ñîñòàâëÿþùèõ, êàê ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà è äîëãî-
ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, îáåñïå÷èâàåò ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü îð-
ãàíèçàöèè è îäíîâðåìåííî óäîðîæàåò ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ. 

Äëÿ íîðìàëüíîé îáåñïå÷åííîñòè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè 
ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè èõ ñòîèìîñòü ìîæåò áûòü 
ïðèíÿòà íà óðîâíå 1/3 ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. 

Çà ñ÷åò îáîðîòíîãî êàïèòàëà ôîðìèðóåòñÿ ÷àñòü îáîðîòíûõ àêòè-
âîâ. Äëÿ òèïè÷íîé ïðîèçâîäñòâåííîé îðãàíèçàöèè õàðàêòåðíî ñëå-
äóþùåå: çàïàñû â ïîëíîì îáúåìå ôîðìèðóþòñÿ çà ñ÷åò îáîðîòíîãî 
êàïèòàëà, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü — îò÷àñòè, à èñòî÷íèêîì ôîð-
ìèðîâàíèÿ âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ, êàê ïðàâèëî, ñëóæèò êðåäè-
òîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. 

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì 
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà: 

ч ч
ОК о100 100 ,

П ПОА В
Р М k m

ОК ОК ОА В
          

ãäå   — îáîðîòíûå àêòèâû; ОА
В     — âûðó÷êà; 
ОК  — îáîðîòíûé êàïèòàë; 

чП   — ÷èñòàÿ ïðèáûëü; 

окМ  — ìóëüòèïëèêàòîð îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ðàññ÷èòûâàåìûé êàê 

îòíîøåíèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ ê îáîðîòíîìó êàïèòàëó; 

оk    — êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ; 

m     — ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (ìàðæà). 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé ìîäåëüþ ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíîãî êà-
ïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ äåéñòâèåì òðåõ ôàêòîðîâ: 

1) ìóëüòèïëèêàòîðà îáîðîòíîãî êàïèòàëà, êîòîðûé ïîêàçûâàåò, 
ñêîëüêî îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñôîðìèðîâàíî íà ðóáëü îáîðîòíîãî êà-
ïèòàëà. Çíà÷åíèå ìóëüòèïëèêàòîðà áóäåò òåì âûøå, ÷åì áîëüøå 
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïðèâëå÷åíî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ, ïîýòîìó ðîñò ïîêàçàòåëÿ ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü 
ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ñâèäåòåëüñòâî óêðåïëå-
íèÿ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ èìååò âîçìîæíîñòü, 
íàâÿçûâàÿ ñâîè óñëîâèÿ êîíòðàãåíòàì, óâåëè÷èâàòü îòíîñèòåëüíî 
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äåøåâûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ — êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü, 
ñ äðóãîé ñòîðîíû, ýòî óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà, êîòîðûé íå-
ñåò êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü — ñàìûé íåóñòîé÷èâûé èñòî÷íèê 
ôèíàíñèðîâàíèÿ; 

2) êîýôôèöèåíòà îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ, êîòîðûé 
õàðàêòåðèçóåò äåëîâóþ àêòèâíîñòü îðãàíèçàöèè. Ðîñò ýòîãî ïîêàçà-
òåëÿ ìîæíî â öåëîì îöåíèâàòü ïîëîæèòåëüíî, íî ñîêðàùåíèå èëè 
íåäîñòàòî÷íîå îòíîñèòåëüíî ðîñòà îáîðîòà óâåëè÷åíèå îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ ìîæåò ïðèâåñòè ê òàêèì íåæåëàòåëüíûì ïîñëåäñòâèÿì äëÿ 
îðãàíèçàöèè, êàê ïåðåáîè â ïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå èç-çà äå-
ôèöèòà ñûðüÿ, îòêàçû ïîêóïàòåëÿì èç-çà îòñóòñòâèÿ ãîòîâîé ïðî-
äóêöèè íà ñêëàäàõ, íåâîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ îòñðî÷êè ïîêó-
ïàòåëÿì è ò.ä.; 

3) ìàðæè, êîòîðàÿ ñëóæèò èíäèêàòîðîì ñòåïåíè êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè ïðîäóêöèè, ïîýòîìó åå ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà âñåãäà 
ìîæåò îöåíèâàòüñÿ ïîëîæèòåëüíî, çà èñêëþ÷åíèåì òåõ ñëó÷àåâ, êî-
ãäà ñëèøêîì âûñîêàÿ ìàðæà ïðåïÿòñòâóåò ðîñòó îáúåìà ïðîäàæ. 

Ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíîì êàïèòàëå íåîäèíàêîâà äëÿ ðàçíûõ âè-
äîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è äàæå äëÿ îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé 
îäíîé îòðàñëè. Ïîòðåáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â îáîðîòíûõ àêòèâàõ è 
îáîðîòíîì êàïèòàëå çàâèñèò îò ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ: 

 âèäà áèçíåñà (õàðàêòåðà äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ); 
 ìàñøòàáà äåÿòåëüíîñòè; 
 îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè; 
 óðîâíÿ ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêîãî ñíàáæåíèÿ; 
 âèäîâ è ñòðóêòóðû ïîòðåáëÿåìîãî ñûðüÿ; 
 ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà è âåëè÷èíû 

ñîçäàâàåìîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè; 
 êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ è ñèñòåìû ðàñ÷åòîâ; 
 óñëîâèé ðàñ÷åòîâ ñ ïîñòàâùèêàìè; 
 èñêóññòâà ìåíåäæåðîâ è áóõãàëòåðîâ è äðóãèõ ôàêòîðîâ. 
Îïðåäåëÿÿ ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíîì êàïèòàëå, íåîáõîäèìî, ñ 

îäíîé ñòîðîíû, èçáåãàòü âûñîêîãî óðîâíÿ ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ íå-
äîñòàòêîì îáîðîòíîãî êàïèòàëà è çíà÷èòåëüíûì óäåëüíûì âåñîì 
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â ôèíàíñèðîâàíèè îáîðîòíûõ àêòèâîâ; 
ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåîáõîäèìî íå äîïóñêàòü ÷ðåçìåðíîãî óäîðîæàíèÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñâÿçàííîãî ñî çíà÷èòåëüíûì óäåëüíûì âåñîì îáî-
ðîòíîãî êàïèòàëà, à â åãî ñòðóêòóðå — ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. 

Ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â îáîðîòíîì êàïèòàëå âêëþ÷à-
åò ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíûõ àêòèâàõ, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ 
âðåìåíåì ïðåáûâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà è 
îáðàùåíèÿ. 
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Âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â ïðîèçâîäñòâå îõâàòûâàåò 
âðåìÿ, â òå÷åíèå êîòîðîãî îáîðîòíûå àêòèâû íàõîäÿòñÿ â ïðîöåññå 
íåïîñðåäñòâåííîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ (èëè îáðàáîòêè); âðåìÿ ïå-
ðåðûâîâ â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà, íå òðåáóþùèõ çàòðàò ðàáî÷åé 
ñèëû; âðåìÿ, â òå÷åíèå êîòîðîãî îáîðîòíûå ñðåäñòâà ïðîèçâîäñòâà 
ïðåáûâàþò â ñîñòîÿíèè çàïàñîâ. 

Âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ â ñôåðå îáðàùåíèÿ îõâà-
òûâàåò âðåìÿ íàõîæäåíèÿ èõ â ôîðìå îñòàòêîâ íåðåàëèçîâàííîé 
ïðîäóêöèè, ðàñ÷åòîâ ñ ïîêóïàòåëÿìè è äðóãèìè êîíòðàãåíòàìè (äå-
áèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü), âðåìÿ íàõîæäåíèÿ èõ â ôîðìå äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ â êàññå ïðåäïðèÿòèÿ, íà ñ÷åòàõ â áàíêàõ è â ðàñ÷åòàõ ñ õî-
çÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè. 

Îáùåå âðåìÿ îáîðîòà îáîðîòíûõ àêòèâîâ (äëèòåëüíîñòü îäíîãî 
îáîðîòà èëè ñêîðîñòü îáîðîòà) ñêëàäûâàåòñÿ èç âðåìåíè ïðåáûâà-
íèÿ èõ â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà è â ñôåðå îáðàùåíèÿ. Ýòî âàæíåéøàÿ 
õàðàêòåðèñòèêà, âëèÿþùàÿ íà ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ è ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ. 

Òàêèì îáðàçîì, ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíîì êàïèòàëå îïðå-
äåëÿåòñÿ ïëàíîâûì îáúåìîì ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, ïëàíîâûìè 
ðàñõîäàìè, â òîì ÷èñëå ðàñõîäàìè ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ. Êðîìå òîãî, 
ïðè îáîñíîâàíèè ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíîì êàïèòàëå íåîáõîäèìî 
óñòàíîâëåíèå íîðìàòèâíîãî ñðîêà õðàíåíèÿ çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòå-
ðèàëîâ, çàïàñîâ íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà, çàïàñîâ ãîòîâîé 
ïðîäóêöèè, íîðìàòèâíîãî ñðîêà ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé è êðåäè-
òîðñêîé çàäîëæåííîñòåé. Íîðìàòèâíûé ñðîê õðàíåíèÿ çàïàñîâ óñ-
òàíàâëèâàåòñÿ íà îñíîâå èññëåäîâàíèÿ îòðàñëåâûõ íîðìàòèâîâ. Îä-
íèì èç ñïîñîáîâ óñòàíîâëåíèÿ òàêèõ íîðìàòèâîâ ÿâëÿåòñÿ áåí÷ìàð-
êèíã (benchmarking), ñðàâíåíèå ñ êîíêóðåíòàìè. Íîðìàòèâû ñðîêà 
ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íàïðÿìóþ 
ñâÿçàíû ñî ñòðàòåãèåé áèçíåñà; äëÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — ñ 
êðåäèòíîé ïîëèòèêîé, à êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè — ñ ïîëó÷åí-
íûìè îðãàíèçàöèåé îò ïîñòàâùèêîâ îòñðî÷êàìè ïëàòåæåé. 

Ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíîì êàïèòàëå âåäåòñÿ ïî ñëåäóþ-
ùåìó àëãîðèòìó.  

1. Ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ çàïàñîâ ñûðüÿ è 
ìàòåðèàëîâ: 

н пл
с з ,

365

МЗ нЗ Т   

ãäå плМЗ  — ïëàíèðóåìûé ðàñõîä ìàòåðèàëîâ çà ãîä; 

н
зТ      — íîðìàòèâíîå âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòåðèà-

ëîâ íà ñêëàäå. 
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2. Ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ çàïàñîâ íåçà-
âåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà: 

н
н пл н н
нп пр ,

365

С k
З Т


   

ãäå  — ïëàíèðóåìàÿ ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè çà ãîä; плС
н
нk    — íîðìàòèâíîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà íàðàñòàíèÿ çàòðàò; 

н
прТ   — íîðìàòèâíàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðî-

öåññà. 

3. Ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ çàïàñîâ ãîòîâîé 
ïðîäóêöèè: 

н пл н
г г ,

365

С
З Т   

ãäå  — íîðìàòèâíîå âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ ãîòîâîé ïðîäóêöèè íà ñêëàäå. н
гТ

4. Ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè: 

н пл н
д ,

365

В
ДЗ Т   

ãäå  — ïëàíèðóåìàÿ âûðó÷êà; плВ
н
дТ  — ïëàíîâûé ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. 

5. Ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ âûñîêîëèêâèä-
íûõ àêòèâîâ: 

н н н н
н с нп г

л
л

,
1

З З З ДЗ
ДС k

k

  
 


 

ãäå  — íîðìàòèâ äîëè âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ â îáîðîòíûõ. лk

6. Ïëàíîâàÿ ñòîèìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ: 
н н н н н

пл с нп г .ОА З З З ДЗ ДС      

7. Ïëàíîâàÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü: 

пл кпл уплн н
к ,

365

С Р Р
КЗ Т

 
   

ãäå  — ïëàíîâûå êîììåð÷åñêèå ðàñõîäû; кплР

уплР  — ïëàíîâûå óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû; 

н
кТ    — ïëàíîâûé ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. 
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8. Ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíîì êàïèòàëå: 
н н н н н

пл с нп гОК З З З ДЗ ДС КЗ      н . 

4.3.ѝРазработкаѝстратегииѝѝ
финансированияѝоборотныхѝактивовѝ

Îáîðîòíûå àêòèâû ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû êàê ñóììà äâóõ ñî-
ñòàâëÿþùèõ: 

 ïîñòîÿííîé (ñèñòåìíîé) ÷àñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ — ìèíè-
ìàëüíî íåîáõîäèìîãî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ íåïðåðûâíîé äåÿòåëü-
íîñòè îáúåìà çàïàñîâ, äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è âûñîêî-
ëèêâèäíûõ àêòèâîâ. Âàæíåéøåé ñîñòàâëÿþùåé ïîñòîÿííîé 
÷àñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ ÿâëÿþòñÿ çàïàñû è ÍÄÑ ïî ïðèîá-
ðåòåííûì öåííîñòÿì; 

 ïåðåìåííîé (âàðüèðóþùåé) ÷àñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ, ñòîè-
ìîñòü êîòîðîé íåñòàáèëüíà è êîëåáàíèÿ êîòîðîé íîñÿò ñåçîí-
íûé èëè öèêëè÷åñêèé õàðàêòåð. Îñíîâíûìè ñîñòàâëÿþùèìè 
ïåðåìåííûõ îáîðîòíûõ àêòèâîâ ÿâëÿþòñÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîë-
æåííîñòü è äåíåæíûå ñðåäñòâà (ðèñ. 4.8). 

 

 
Ðèñ. 4.8. Äèíàìèêà ñèñòåìíîé  

è âàðüèðóþùåé ÷àñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ 

Ñóùåñòâóþò òðè ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 
1. Êîíñåðâàòèâíàÿ ñòðàòåãèÿ — ôèíàíñèðîâàíèå ïîñòîÿííîé ÷àñ-

òè îáîðîòíûõ àêòèâîâ óñòîé÷èâûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ, 
ò.å. ÷èñòûì îáîðîòíûì êàïèòàëîì — ñîáñòâåííûì îáîðîòíûì è 
äîëãîñðî÷íûì çàåìíûì êàïèòàëîì. Èç óñòîé÷èâûõ èñòî÷íèêîâ ôè-
íàíñèðóåòñÿ è çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü âàðüèðóþùèõ îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 
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Òàêàÿ ñòðàòåãèÿ ñîïðîâîæäàåòñÿ ìèíèìàëüíûì ðèñêîì è âûñîêîé 
ñòîèìîñòüþ. 

2. Àãðåññèâíàÿ ñòðàòåãèÿ, ñóòü êîòîðîé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî 
ïåðåìåííàÿ è çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïîñòîÿííûõ îáîðîòíûõ àêòèâîâ ôè-
íàíñèðóåòñÿ êðàòêîñðî÷íûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ (êðàòêî-
ñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü). Òàêàÿ 
ñòðàòåãèÿ äåøåâà è ðèñêîâàííà. 

3. Êîìïðîìèññíàÿ ñòðàòåãèÿ — áàëàíñ ìåæäó óñòîé÷èâûìè èñ-
òî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïîñòîÿííûìè îáîðîòíûìè àêòèâàìè, 
à òàêæå ìåæäó íåóñòîé÷èâûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ è âàðü-
èðóþùèìè îáîðîòíûìè àêòèâàìè. 

Åñëè îðãàíèçàöèÿ ïðèäåðæèâàåòñÿ êîíñåðâàòèâíîé ñòðàòåãèè, 
òî ïîòðåáíîñòü â ÷èñòîì îáîðîòíîì êàïèòàëå áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ïî 
ôîðìóëå 

н ,ЧОК З  

ãäå нЗ  — ïëàíîâûå çàïàñû â ñóììå ñî ñòàòüåé «ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì 
öåííîñòÿì». 

Â ðàìêàõ ýòîé ñòðàòåãèè äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, êàê ïðà-
âèëî, ïðåâûøàåò êðåäèòîðñêóþ, à äîëÿ âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ â 
îáîðîòíûõ ïðåâûøàåò ñðåäíåîòðàñëåâûå çíà÷åíèÿ. 

Äëÿ àãðåññèâíîé ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñïðàâåäëèâî ñëå-
äóþùåå íåðàâåíñòâî: 

н .ЧОК З  
Ïðè ýòîì äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü çíà÷èòåëüíî ìåíüøå êðå-

äèòîðñêîé, à äîëÿ âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ ìåíüøå ñðåäíåîòðàñ-
ëåâûõ çíà÷åíèé. 

Íàèáîëåå ñáàëàíñèðîâàííà êîìïðîìèññíàÿ ñòðàòåãèÿ, äëÿ êîòî-
ðîé ñïðàâåäëèâî ñëåäóþùåå óñëîâèå: 

н .ЧОК З  
Ïðè ýòîì äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíà êðå-

äèòîðñêîé, à äîëÿ âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ ñîîòâåòñòâóåò ñðåäíåîò-
ðàñëåâûì çíà÷åíèÿì. 

Ïðè îáîñíîâàíèè ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ó÷èòû-
âàòü ñëåäóþùåå. Îðãàíèçàöèè ñ ñèëüíîé ðûíî÷íîé ïîçèöèåé è âû-
ñîêîé ñòåïåíüþ êðåäèòîñïîñîáíîñòè âûãîäíåå ïðèäåðæèâàòüñÿ àãðåñ-
ñèâíîé ñòðàòåãèè, ïðè ýòîì ôèíàíñèðîâàíèå çíà÷èòåëüíî óäåøåâ-
ëÿåòñÿ, à ðèñê âîçðàñòàåò íåçíà÷èòåëüíî. Îðãàíèçàöèè ñî ñëàáîé 
ðûíî÷íîé ïîçèöèåé è íèçêîé êðåäèòîñïîñîáíîñòüþ áåçîïàñíåå ôè-
íàíñèðîâàòü ñâîè îáîðîòíûå àêòèâû â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíñåðâàòèâíîé 
ñòðàòåãèåé, ïîñêîëüêó â äðóãèõ ñëó÷àÿõ áóäåò ñóùåñòâåííî âîçðàñòàòü 
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ôèíàíñîâûé ðèñê. Òàêèì îáðàçîì, âûáîð ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ 
îáîðîòíûõ àêòèâîâ îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèìè ôàêòîðàìè: 

1) óñòîé÷èâîñòüþ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé è âîçìîæíîñòüþ îðãàíèçà-
öèè ïðèâëåêàòü áåñïëàòíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñò-
âåííîãî öèêëà îò ñâîèõ êîíòðàãåíòîâ (êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü 
ïåðåä ïîñòàâùèêàìè è ïîäðÿä÷èêàìè è àâàíñû îò ïîêóïàòåëåé). ×åì 
óñòîé÷èâåå ðûíî÷íûå ïîçèöèè, òåì áîëåå ðèñêîâàííîé áóäåò ñòðàòå-
ãèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ; 

2) êðåäèòîñïîñîáíîñòüþ îðãàíèçàöèè è åå âîçìîæíîñòÿìè ïðè-
âëå÷åíèÿ âíåøíåãî çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè áàíêîâ-
ñêèõ êðåäèòîâ è çàéìîâ. ×åì âûøå êðåäèòîñïîñîáíîñòü, òåì áîëåå 
àãðåññèâíîé ìîæåò áûòü ñòðàòåãèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ; 

3) ðåíòàáåëüíîñòüþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è äèâèäåíäíîé ïî-
ëèòèêîé. ×åì áîëüøå ãåíåðèðóåìàÿ ïðèáûëü è ÷åì áîëüøàÿ åå ÷àñòü 
îñòàåòñÿ â îðãàíèçàöèè, òåì êîíñåðâàòèâíåå ñòðàòåãèÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ; 

4) èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòüþ. ×åì îíà âûøå, òåì áîëüøå óñ-
òîé÷èâûõ èñòî÷íèêîâ óõîäèò íà ôèíàíñèðîâàíèå âíåîáîðîòíûõ 
àêòèâîâ, òåì èõ ìåíüøå îñòàåòñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ è 
òåì áîëåå àãðåññèâíîé áóäåò ñòðàòåãèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Àíàëèòè÷åñêèå ðàñ÷åòû, õàðàêòåðèçóþùèå 
óïðàâëåíèå îáîðîòíûìè àêòèâàìè ÎÀÎ «XYZ» ïðåäñòàâëåíû â 
òàáë. 4.2. Ñòîèìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ îðãàíèçàöèè óâåëè÷èëàñü 
çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä âåñüìà çíà÷èòåëüíî: íà 41,1%; òàêîé ðîñò 
ìîæíî ïðèçíàòü ÷ðåçìåðíûì îòíîñèòåëüíî ðîñòà âûðó÷êè íà 34,3%. 
Äîëÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñîñòàâèëà 55,1% ñòîèìîñòè àêòèâîâ íà 
êîíåö ãîäà ïðîòèâ 62,7% íà íà÷àëî ãîäà. Ñíèæåíèå óäåëüíîãî âåñà 
îáîðîòíûõ àêòèâîâ âûçâàíî óâåëè÷åíèåì âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ â 
ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè ìàñøòàáíûõ èíâåñòèöèé â ðåàëüíûå è ôè-
íàíñîâûå âíåîáîðîòíûå àêòèâû. Ïðèðîñò îáîðîòíûõ àêòèâîâ áûë 
ñâÿçàí ñ òðåìÿ îñíîâíûìè ôàêòîðàìè: äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-
ñòüþ, åå äîëÿ â ïðèðîñòå ñîñòàâèëà 55,5%; çàïàñàìè ñûðüÿ è ìàòå-
ðèàëîâ, èõ äîëÿ â ïðèðîñòå 23,2%; çàïàñàìè ãîòîâîé ïðîäóêöèè, èõ 
äîëÿ 20,6%. Ñòðóêòóðó îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïî èõ ó÷àñòèþ â ïðîèç-
âîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ìîæíî îöåíèòü ïîëîæèòåëüíî, ïîñêîëüêó 
äîëÿ ðàáîòàþùèõ àêòèâîâ âîçðàñòàåò äî 94%, à ýëåìåíòàìè íåðàáî-
òàþùèõ àêòèâîâ ÿâëÿþòñÿ ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì è 
èçáûòî÷íûå âûñîêîëèêâèäíûå àêòèâû, äîëÿ êîòîðûõ ñîêðàùàåòñÿ. 

Ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ (òàáë. 4.3) ïîçâîëÿåò ñ÷èòàòü åå 
áëèçêîé ê îïòèìàëüíîé: ïî÷òè ïîëîâèíà îáîðîòíûõ àêòèâîâ — ýòî 
çàïàñû, îñòàëüíîå — äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è âûñîêîëèêâèäíûå 
àêòèâû; êðîìå òîãî, ñòðóêòóðà ñòàáèëüíà, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá 
îòñóòñòâèè çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé â îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. 





Òàáëèöà 4.2. Ïîêàçàòåëè äèíàìèêè è ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ àêòèâîâ 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Èçìåíåíèå çà ãîä Ïîêàçàòåëü 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëü-
íûé 

âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá.

Óäåëü-
íûé 

âåñ, % 

Àáñî-
ëþòíîå 

òûñ. ðóá.

Òåìï 
ïðèðîñ-
òà, % 

Äîëÿ  
â ñòðóê-
òóðå, % 

Äîëÿ  
ôàêòîðîâ 

â èçìåíåíèè 
îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ, %

Çàïàñû 1 567 615 36,2 2 491 025 40,8 923 410 58,9 4,6 51,9 

ñûðüå, ìàòåðèàëû 883 564 20,4 1 297 019 21,2 413 455 46,8 0,8 23,2 

çàòðàòû â íåçàâåðøåííîì 
ïðîèçâîäñòâå 137 071 3,2 252 062 4,1 114 991 83,9 1,0 6,5 

ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ, òîâàðû 
îòãðóæåííûå 407 228 9,4 773 502 12,7 366 274 89,9 3,3 20,6 

ðàñõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ 139 752 3,2 168 442 2,8 28 690 20,5 (0,5) 1,6 

ïðî÷èå çàïàñû è çàòðàòû — — — — — — — — 

ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì 
öåííîñòÿì 366 456 8,5 216 773 3,5 (149 683) (40,8) (4,9) (8,4) 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 2 081 281 48,0 3 068 413 50,2 987 132 47,4 2,2 55,5 

Ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ 245 941 5,7 289 473 4,7 43 532 17,7 (0,9) 2,4 

Äåíåæíûå ñðåäñòâà 71 182 1,6 46 003 0,8 (25 179) (35,4) (0,9) (1,4) 

Ïðî÷èå îáîðîòíûå àêòèâû 22 0,0 360 0,0 338 1 536,4 0,0 0,0 

Èòîãî îáîðîòíûõ àêòèâîâ 4 332 497 100 6 112 047 100 1 779 550 41,1 - 100 
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Òàáëèöà 4.3. Ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà 

Ïîêàçàòåëü 
Ñóììà,  

òûñ. ðóá. 
Óäåëüíûé  
âåñ, % 

Ñóììà,  
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé  
âåñ, % 

Äîëÿ  
â îïòèìàëüíîé 
ñòðóêòóðå, % 

Çàïàñû ñ ÍÄÑ 1 934 093 44,6 2 708 158 44,3 50,0 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 2 081 281 48,0 3 068 413 50,2 47,0 

Äåíåæíûå ñðåäñòâà è êðàòêî-
ñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ 317 123  7,3 335 476  5,5  3,0 

Èòîãî îáîðîòíûå àêòèâû 4 332 497 100 6 112 047 100 100 
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Äëÿ îöåíêè êà÷åñòâà îáîðîòíûõ àêòèâîâ è ôèíàíñîâîé óñòîé-
÷èâîñòè îðãàíèçàöèè îñîáîå çíà÷åíèå èìååò àíàëèç ëèêâèäíîñòè 
îáîðîòíûõ àêòèâîâ (òàáë. 4.4). Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ñâèäåòåëüñòâóþò 
î âûñîêîé ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ, ñòðóêòóðà àêòèâîâ óëó÷-
øàåòñÿ âñëåäñòâèå ñíèæåíèÿ óäåëüíîãî âåñà íåëèêâèäíûõ àêòèâîâ, 
äîëÿ êîòîðûõ è íà íà÷àëî ãîäà áûëà íåâåëèêà (19,6%), à òàêæå 
ñíèæåíèÿ óäåëüíîãî âåñà âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ, êîòîðûé áûë 
èçáûòî÷íûì íà íà÷àëî ãîäà (7,3%). Îáúÿñíåíèåì ñóùåñòâåííîãî 
ñíèæåíèÿ óäåëüíîãî âåñà íåëèêâèäíûõ àêòèâîâ ñëóæèò ñòàòüÿ «ÍÄÑ 
ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì», êîòîðàÿ ñíèçèëàñü íà 40,8%. Ñíè-
æåíèå ñòàòüè íå òîëüêî ïîâûøàåò êà÷åñòâî îáîðîòíûõ àêòèâîâ, íî 
è ñâèäåòåëüñòâóåò îá ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè íàëîãîâûìè ïëàòåæà-
ìè â óñëîâèÿõ îñóùåñòâëåíèÿ àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè 
è ñóùåñòâåííîì «âõîäíîì» ÍÄÑ, ñâÿçàííûì ñ ýòèì îáñòîÿòåëüñòâîì. 

 
Òàáëèöà 4.4. Ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ  

ïî ëèêâèäíîñòè 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà 
Ïîêàçàòåëü Ñóììà, 

òûñ. ðóá. 
Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Íåëèêâèäíûå àêòèâû 850 451 19,6 951 423 15,6 

Ëèêâèäíûå àêòèâû 3 164 923 73,1 4 825 148 78,9 

Âûñîêîëèêâèäíûå 
àêòèâû 317 123 7,3 335 476 5,5 

Èòîãî îáîðîòíûå 
 àêòèâû 4 332 497 100 6 112 047 100 

 
Ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ â ðàçðåçå îáîðîòíûõ ïðîèçâîäñò-

âåííûõ ôîíäîâ è ôîíäîâ îáðàùåíèÿ (òàáë. 4.5) ïîêàçûâàåò, ÷òî 
áîëüøàÿ ÷àñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ (71,9%) ïðåáûâàåò â ñôåðå îá-
ðàùåíèÿ, ÷òî íå ñîâñåì òèïè÷íî äëÿ ïðåäïðèÿòèé ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà ýêîíîìèêè. Ýòî ñíèæàåò äîõîäíîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ â 
öåëîì, ïîñêîëüêó èìåííî ñôåðà ïðîèçâîäñòâà ïðèíîñèò ïðèáûëü 
ïðîèçâîäñòâåííîìó ïðåäïðèÿòèþ. Çàìåòíà òåíäåíöèÿ ê óëó÷øå-
íèþ ñòðóêòóðû, ïîñêîëüêó ðàñòåò óäåëüíûé âåñ ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ôîíäîâ, ÷òî â îñíîâíîì ïðîèñõîäèò âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ çàïà-
ñîâ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ. 

Â öåëîì ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ õàðàêòåðèçóåòñÿ èçëèøíåé 
ëèêâèäíîñòüþ, à òàêæå âûñîêèì óäåëüíûì âåñîì ôîíäîâ îáðàùå-
íèÿ, ÷òî ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 
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Òàáëèöà 4.5. Ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïî ñôåðàì 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà 
Ïîêàçàòåëü Ñóììà, 

òûñ. ðóá. 
Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Îáîðîòíûå ïðîèçâîäñò-
âåííûå ôîíäû 1 160 409 26,8 1 717 883 28,1 

Ôîíäû îáðàùåíèÿ 3 172 088 73,2 4 394 164 71,9 

Èòîãî îáîðîòíûå àêòèâû 4 332 497 100 6 112 047 100 

 
Õàðàêòåðèñòèêè îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïðèâåäåíû â òàáë. 4.6—

4.9. Îáîðîòíûé êàïèòàë çíà÷èòåëüíî âîçðîñ — íà 45,8%, ÷òî ïðå-
âûñèëî íå òîëüêî ðîñò âûðó÷êè (34,3%), íî è ðîñò îáîðîòíûõ àêòè-
âîâ (41,1%). Îïåðåæàþùèé îòíîñèòåëüíî îáîðîòíûõ àêòèâîâ ðîñò 
îáîðîòíîãî êàïèòàëà âûçâàí çàìåäëåííûì ðîñòîì êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè, ÷òî íåâûãîäíî îðãàíèçàöèè, ïîñêîëüêó ïðèâîäèò ê 
óâåëè÷åíèþ çàòðàò íà ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 

 
Òàáëèöà 4.6. Ñòðóêòóðà îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïî ïàññèâó (èñòî÷íèêè) 

Íà÷àëî îò÷åòíîãî 
ãîäà 

Êîíåö îò÷åòíîãî 
ãîäà 

Ïîêàçàòåëü Çíà÷åíèå, 
òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Çíà÷åíèå, 
òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Äîëÿ  
ôàêòîðà 
â èçìåíå-
íèè êàïè-
òàëà, % 

Ñîáñòâåííûå îáî-
ðîòíûå ñðåäñòâà 2 730 179 88,31 1 252 755 27,80 (104,38) 

Äîëãîñðî÷íûå 
îáÿçàòåëüñòâà 361 412 11,69 1 596 559 35,42 87,26 

Êðàòêîñðî÷íûå 
êðåäèòû è çàéìû — — 1 657 686 36,78 117,12 

Îáîðîòíûé  
êàïèòàë 3 091 591 100,00 4 507 000 100,00 100,00 

 
Ñòðóêòóðà îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïî èñòî÷íèêàì ôîðìèðîâàíèÿ 

(òàáë. 4.6) ðåçêî èçìåíèëàñü: åñëè íà íà÷àëî ãîäà â îáîðîòíîì êà-
ïèòàëå ïðåîáëàäàëè ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà, óäåëüíûé âåñ 
êîòîðûõ ñîñòàâëÿë 88,3%, òî íà êîíåö ãîäà â èñòî÷íèêàõ ôîðìèðî-
âàíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïðåîáëàäàþò êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è 
çàéìû (36,8%). Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïî èñ-
òî÷íèêàì ôîðìèðîâàíèÿ ïðîèçîøëî âñëåäñòâèå ðåàëèçàöèè èíâå-
ñòèöèîííîé ïðîãðàììû, êîòîðàÿ ôèíàíñèðîâàëàñü ñîáñòâåííûì 
êàïèòàëîì è äîëãîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè. ×èñòûé îáîðîòíûé 
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êàïèòàë óìåíüøèëñÿ, ÷òî íåòèïè÷íî äëÿ ðàñòóùåãî áèçíåñà è îáú-
ÿñíÿåòñÿ ìîáèëèçàöèåé óñòîé÷èâûõ èñòî÷íèêîâ äëÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû. Ñòðóêòóðà îáîðîòíîãî êàïèòàëà 
ïî íàïðàâëåíèÿì èñïîëüçîâàíèÿ ñòàáèëüíà (òàáë. 4.7): ñâûøå 60% 
îáîðîòíîãî êàïèòàëà âëîæåíî â çàïàñû, îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü — â äåáè-
òîðñêóþ çàäîëæåííîñòü. 

 
Òàáëèöà 4.7. Ñòðóêòóðà îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïî àêòèâàì (èñïîëüçîâàíèå) 

Íà÷àëî  
îò÷åòíîãî ãîäà 

Êîíåö  
îò÷åòíîãî ãîäà 

Ïîêàçàòåëü Çíà÷åíèå, 
òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Çíà÷åíèå, 
òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Äîëÿ  
ôàêòîðà 

â èçìåíåíèè 
êàïèòàëà, 

% 

Çàïàñû è ÍÄÑ 
ïî ïðèîáðåòåí-
íûì öåííîñòÿì 1 934 071 62,56 2 707 798 60,08 54,66 

Äåáèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü 1 157 520 37,44 1 799 202 39,92 45,34 

Äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà, êðàòêî-
ñðî÷íûå ôèíàí-
ñîâûå âëîæåíèÿ 
è ïð. — — — — — 

Îáîðîòíûé  
êàïèòàë 3 091 591 100,00 4 507 000 100,00 100,00 

 

Òàáëèöà 4.8. Ôàêòîðíûé àíàëèç ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà 
(ëîãàðèôìè÷åñêèé ìåòîä) 

Âëèÿíèå ôàêòîðà 
Ïîêàçàòåëü 

Ïðåäûäó-
ùèé ãîä 

Îò÷åò-
íûé ãîä Ïóíêòû % 

Ìóëüòèïëèêàòîð îáîðîòíîãî 
êàïèòàëà (îáîðîòíûå àêòè-
âû / îáîðîòíûé êàïèòàë) 1,40 1,36 (1,91) (13,50)

Îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ 3,24 3,08 (2,89) (20,38)

×èñòàÿ ìàðæà, % 14,46 12,31 (9,37) (66,12)

Ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíîãî 
êàïèòàëà, % 65,64 51,48 (14,17) (100,00)

 
Ôàêòîðíûé àíàëèç ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà, âûïîë-

íåííûé ëîãàðèôìè÷åñêèì ìåòîäîì, äàåò îñíîâàíèÿ ñ÷èòàòü î÷åíü 
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âûñîêèì óðîâåíü ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, õîòÿ åãî äèíàìèêà íåãàòèâíà: îí 
ñíèçèëñÿ ñ 65,64% â ïðåäûäóùåì ãîäó äî 51,48 â îò÷åòíîì. Îñíîâ-
íûì ôàêòîðîì, îïðåäåëèâøåì ýòî ñíèæåíèå, ñòàëî ñíèæåíèå ÷èñ-
òîé ìàðæè (äîëÿ ôàêòîðà 66,1%). Ìóëüòèïëèêàòîð îáîðîòíîãî êà-
ïèòàëà è îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ òàêæå îòðèöàòåëüíî 
ïîâëèÿëè íà óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ÷òî ÿâëÿ-
åòñÿ èíäèêàòîðîì ïðèíÿòèÿ íåýôôåêòèâíûõ ðåøåíèé â îòíîøåíèè 
îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà îñòàåòñÿ 
î÷åíü âûñîêîé, ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî áèçíåñ ñîçäàåò ñòîè-
ìîñòü, ïîñêîëüêó ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò 
åãî ñòîèìîñòü. 

 
Òàáëèöà 4.9. Ðàñ÷åò ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî,  

îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëîâ, äí. 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

Âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòåðèà-
ëîâ íà ñêëàäå 59 55 

Êîýôôèöèåíò íàðàñòàíèÿ çàòðàò 0,6858 0,6684 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðî-
öåññà 19 23 

Âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóê-
öèè íà ñêëàäå (âêëþ÷àÿ òîâàðû îòãðóæåííûå) 20 28 

Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 54 59 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü êðåäèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè 41 39 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà 98 106 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îïåðàöèîííîãî öèêëà 152 166 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà 112 127 

 

Â òàáë. 4.9. ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ïîëèòèêè îðãà-
íèçàöèè â îòíîøåíèè îáîðîòíûõ àêòèâîâ è îáîðîòíîãî êàïèòàëà: 
ðàñ÷åò ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî, îïåðàöèîííîãî è ôè-
íàíñîâîãî öèêëà. Ðàñ÷åò ïðîäîëæèòåëüíîñòè öèêëîâ ïðîâåäåí äâó-
ìÿ ñïîñîáàìè: áîëåå òî÷íî è óïðîùåííî — äëÿ äàëüíåéøèõ ïðî-
ãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïåðâûì ñïîñîáîì ïîçâîëèëè 
ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. Öèêëû äîâîëüíî êîðîòêè: ïðîèçâîäñò-
âåííûé öèêë â îò÷åòíîì ãîäó — âñåãî 106 äíåé, ïðè ýòîì ñàìûé 
ïðîäîëæèòåëüíûé åãî îòðåçîê — ïðåáûâàíèå çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòå-
ðèàëîâ íà ñêëàäå (55 äíåé). Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà óâåëè÷åíèÿ ïðîäîë-
æèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà — óâåëè÷åíèå âðåìåíè ïðå-
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áûâàíèÿ ãîòîâîé ïðîäóêöèè íà ñêëàäàõ ñ 20 äî 28 äíåé, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
îäíèì èç èíäèêàòîðîâ ñíèæåíèÿ ñïðîñà íà âûïóñêàåìóþ ïðîäóêöèþ. 

Ôèíàíñîâûé öèêë îêàçàëñÿ äëèííåå ïðîèçâîäñòâåííîãî (127 äíåé), 
÷òî íåòèïè÷íî äëÿ ïðåóñïåâàþùåãî áèçíåñà. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñâÿçà-
íà ñî ñêðûòîé ïîääåðæêîé äî÷åðíèõ îáùåñòâ ÷åðåç ïðåäîñòàâëåíèå 
îòñðî÷êè ïëàòåæåé ñáûòîâûì äî÷åðíèì ñòðóêòóðàì, ñ îäíîé ñòîðîíû, 
è îïåðàòèâíûì ïîãàøåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ïîñòàâùèêàì — äî÷åðíèì 
îáùåñòâàì — ñ äðóãîé. 

Êàê ïîêàçàëè ðàñ÷åòû (òàáë. 4.10), íåñìîòðÿ íà óâåëè÷åíèå ïðî-
äîëæèòåëüíîñòè ôèíàíñîâîãî öèêëà, îí, êàê â ïðåäûäóùåì, òàê è â 
îò÷åòíîì ãîäó, ÿâëÿåòñÿ êëàññè÷åñêèì, ÷òî ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà 
ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü îðãàíèçàöèè. Òàêîé âûâîä ïîëó÷åí íà 
îñíîâå ñðàâíåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (áåç àâàíñîâ âûäàí-
íûõ) è àâàíñîâ ïîëó÷åííûõ, êîòîðîå ïîêàçàëî, ÷òî ñèòóàöèÿ íà 
ïðåäïðèÿòèè âïîëíå òèïè÷íà: äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïðåâû-
øàåò ïîëó÷åííûå àâàíñû, ïîñêîëüêó ïîñëåäíèå íåñóùåñòâåííû 
(2 791 267 è 30 221 òûñ. ðóá.). Òàêæå òèïè÷íî ñîîòíîøåíèå êðåäèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè ñ âûäàííûìè àâàíñàìè (3 231 427 è 277 146 òûñ. 
ðóá.); òàêèì îáðàçîì, îðãàíèçàöèÿ êðåäèòóåò ñâîèõ ïîêóïàòåëåé, 
ïîëüçóÿñü êîììåð÷åñêèì êðåäèòàìè ñâîèõ ïîñòàâùèêîâ. 

 

Òàáëèöà 4.10. Òèï ôèíàíñîâîãî öèêëà 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíûé ãîä

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (áåç àâàí-
ñîâ âûäàííûõ) 1 874 109 2 791 267 

Àâàíñû ïîëó÷åííûå 20 650 30 221 

Ñàëüäî (àêòèâû ìèíóñ îáÿçàòåëüñòâà) 1 853 459 2 761 046 

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (áåç àâàí-
ñîâ ïîëó÷åííûõ) 1 218 683 3 231 427 

Àâàíñû âûäàííûå 207 172 277 146 

Ñàëüäî (àêòèâû ìèíóñ îáÿçàòåëüñòâà) (1 011 511) (2 954 281) 

Òèï ôèíàíñîâîãî öèêëà Êëàññè÷åñêèé Êëàññè÷åñêèé
 
Äëÿ ïîñëåäóþùèõ ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ âûïîëíåí óïðîùåííûé 

ðàñ÷åò ïðîäîëæèòåëüíîñòè öèêëîâ (òàáë. 4.11). Ýòîò ðàñ÷åò äàë íå-
ñêîëüêî èíûå ðåçóëüòàòû, ïîñêîëüêó èñïîëüçîâàëàñü èíàÿ ìåòîäèêà 
ðàñ÷åòîâ, îäíàêî òåíäåíöèè, êîòîðûå áûëè îòìå÷åíû â õîäå ïðåäû-
äóùåãî àíàëèçà öèêëîâ, â öåëîì ïîäòâåðäèë è ýòîò ðàñ÷åò. 

Ïî äàííûì òàáë. 4.11 è âûÿâëåííûì òåíäåíöèÿì ê óâåëè÷åíèþ 
âðåìåíè ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ íà ñêëàäàõ è ñðîêà ïîãàøåíèÿ äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè, à òàêæå òåíäåíöèè ê ñîêðàùåíèþ ñðîêà ïîãà-
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øåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè áûëà îïðåäåëåíà ïðîäîëæèòåëü-
íîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà íà ïðîãíîçíûé ïåðèîä (òàáë. 4.12). Ïîëè-
òèêà óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûì öèêëîì äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà 
óñèëåíèå êîíòðîëÿ çà çàïàñàìè ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, ãîòîâîé ïðîäóê-
öèè, äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ, à òàêæå íà èçûñêàíèå âîçìîæ-
íîñòåé óâåëè÷åíèÿ ñðîêà ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. 

 
Òàáëèöà 4.11. Óïðîùåííûé ðàñ÷åò ïðîäîëæèòåëüíîñòè öèêëîâ 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäû-

äóùèé ãîä
Îò÷åòíûé 

ãîä 
Òåìï ïðè-
ðîñòà, %

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåí-
íîãî öèêëà  51  61 18,4 

Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè  54  59  9,8 

Ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çà-
äîëæåííîñòè  41  39 (3,6) 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îïåðàöèîííîãî 
öèêëà 105 120 14,0 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî 
öèêëà  65  81 25,0 

 
Òàáëèöà 4.12. Ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè ïðîäîëæèòåëüíîñòè  

ôèíàíñîâîãî öèêëà, äíè 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä 
Ïîêàçàòåëü 

1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ 63 65 67 

Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè 60 61 62 

Ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè 38 36 35 

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî 
öèêëà 85 90 94 

 
Îöåíêà ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ (òàáë. 4.13) 

îäíîçíà÷íà ïî âñåì òðåì êðèòåðèÿì: ñòðàòåãèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
êîíñåðâàòèâíà, ïîñêîëüêó ïîñòîÿííàÿ ÷àñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ ôè-
íàíñèðóåòñÿ óñòîé÷èâûìè èñòî÷íèêàìè, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 
ïðåâûøàåò êðåäèòîðñêóþ è èìååòñÿ èçëèøåê âûñîêîëèêâèäíûõ àêòè-
âîâ. Ïî ïåðâîìó è òðåòüåìó êðèòåðèþ ïðîèñõîäèò ñíèæåíèå ñòåïåíè 
êîíñåðâàòèâíîñòè ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê, ñòåïåíü îáåñïå-
÷åííîñòè ïîñòîÿííîé ÷àñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñíèæàåòñÿ äî 105% 
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íà êîíåö îò÷åòíîãî ãîäà, ïðåâûøåíèå íîðìàòèâà ñóììîé âûñîêî-
ëèêâèäíûõ àêòèâîâ óìåíüøàåòñÿ äî 183%. 

 
Òàáëèöà 4.13. Îöåíêà ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ 

Ïîêàçàòåëü 
Íà÷àëî  

îò÷åòíîãî 
ãîäà 

Êîíåö  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Óñòîé÷èâûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ 
(ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà è äîëãî-
ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà), òûñ. ðóá. 3 091 591 2 849 314 

Ïîñòîÿííàÿ ÷àñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ  
(çàïàñû è ÍÄÑ), òûñ. ðóá. 1 934 093 2 708 158 

Îòíîøåíèå óñòîé÷èâûõ èñòî÷íèêîâ ê ïî-
ñòîÿííîé ÷àñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ, % 160 105 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, òûñ. ðóá. 2 081 281 3 068 413 

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, òûñ. ðóá. 1 240 906 1 605 047 

Îòíîøåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè  
ê êðåäèòîðñêîé, % 168 191 

Ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ 
ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, òûñ. ðóá. 317 123 335 476 

Íîðìàòèâíàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ è 
êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé (3% 
îò îáîðîòíûõ àêòèâîâ) 129 975 183 361 

Îòíîøåíèå ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ  
è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ê 
íîðìàòèâíîìó çíà÷åíèþ, % 244 183 

 
Â áóäóùåì ñòðàòåãèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ äîëæíà 

ìåíÿòüñÿ â íàïðàâëåíèè óâåëè÷åíèÿ äîëè íåóñòîé÷èâûõ è äåøåâûõ 
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó îðãàíèçàöèÿ âûñîêîýô-
ôåêòèâíà è êðåäèòîñïîñîáíà. Ýòî ïîçâîëèò îðãàíèçàöèè ïîâûñèòü 
ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè áåç ñóùåñòâåííîãî óâåëè÷åíèÿ ñòåïå-
íè ðèñêà. Â öåëîì ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîò-
íûì êàïèòàëîì è îáîðîòíûìè àêòèâàìè îñòàþòñÿ äîñòàòî÷íî âûñî-
êèìè. Ýòî êàñàåòñÿ è ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà, è ïðî-
äîëæèòåëüíîñòè öèêëîâ, è ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 
Îäíàêî ïî íåêîòîðûì ïîçèöèÿì ôèêñèðóåòñÿ ñíèæåíèå ýôôåêòèâ-
íîñòè, ÷òî âî ìíîãîì ñâÿçàíî ñ óõóäøåíèåì âíåøíåé ìèêðîñðåäû — 
óñèëåíèåì êîíêóðåíöèè íà ðûíêå ñáûòà, à òàêæå ñ ðåàëèçóåìîé íà 
ïðåäïðèÿòèè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêîé, êîòîðàÿ ïðèâîäèò ê çíà-
÷èòåëüíûì âëîæåíèÿì ñðåäñòâ, îòäà÷à îò êîòîðûõ â îò÷åòíîì ãîäó  
â ïîëíîé ìåðå åùå íå ïîëó÷åíà. 
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4.4.ѝУправлениеѝзапасамиѝ

Öåëüþ óïðàâëåíèÿ çàïàñàìè ÿâëÿþòñÿ îïòèìèçàöèÿ èõ îáúåìà è 
ñòðóêòóðû, ìèíèìèçàöèÿ çàòðàò ïî îáñëóæèâàíèþ íà îñíîâå âûÿâëå-
íèÿ èçëèøíèõ çàïàñîâ è îïðåäåëåíèÿ âîçìîæíîñòåé èõ ðåàëèçàöèè, à 
òàêæå âûÿâëåíèå äåôèöèòíûõ ïîçèöèé, êîòîðûå ìîãóò íàðóøèòü íå-
ïðåðûâíîñòü ïðîöåññà ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè. 

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòèõ öåëåé èñïîëüçóþòñÿ: 
 óïðàâëåíèå çàïàñàìè íà îñíîâå èíòåãðèðîâàííîé ABC—XYZ- 

ìîäåëè; 
 êîíòðîëü îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ; 
 îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîãî îñòàòêà çàïàñîâ íà îñíîâå (EOQ) 

ìîäåëè îïòèìàëüíîãî ðàçìåðà çàêàçà. 
Â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè íàòóðàëüíî-âåùåñòâåííàÿ 

ñòðóêòóðà çàïàñîâ íå èìååò îñîáîãî çíà÷åíèÿ, âàæíà ñòðóêòóðà çà-
ïàñîâ ïî ýêîíîìè÷åñêèì ýëåìåíòàì. 

Çàïàñû ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ — ýòî çàïàñû, ñîçäàâàåìûå äî íà÷à-
ëà ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà; óïðàâëåíèå çàïàñàìè îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ ñ ïîìîùüþ èíòåãðèðîâàííîé ABC—XYZ- è EOQ-ìîäåëè. 

Çàïàñû íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà — çàïàñû, ñîçäàâàåìûå â 
õîäå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà; èõ îïòèìèçàöèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ 
íà îñíîâå ñîáëþäåíèÿ òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè. 

Çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè; óïðàâëåíèå ýòèìè çàïàñàìè îñóùåñò-
âëÿåòñÿ íà îñíîâå èçó÷åíèÿ è ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñïðîñà íà ïðîèçâî-
äèìóþ ïðîäóêöèþ è îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæ-
äó ïîääåðæàíèåì îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè 
è ñòåïåíüþ óäîâëåòâîðåíèÿ ñïðîñà. 

Çàïàñû ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, â ñâîþ î÷åðåäü, áûâàþò ñëåäóþùèõ 
âèäîâ: 

 òåêóùèé — îáåñïå÷èâàåò íàëè÷èå ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé íà 
ïåðèîä ìåæäó ïîñòàâêàìè, çàâèñèò îò îáúåìà ïîòðåáëåíèÿ ðå-
ñóðñîâ è ïåðèîäè÷íîñòè èõ ïîñòàâîê; 

 ñòðàõîâîé (ãàðàíòèéíûé) — îáåñïå÷èâàåò ïðåäïðèÿòèå çàïà-
ñàìè â ñëó÷àå ñðûâà ïîñòàâîê èëè óâåëè÷åíèÿ ïîòðåáëåíèÿ 
ðåñóðñîâ, åãî îáúåì ïðèáëèçèòåëüíî ðàâåí 50% îáúåìà òåêó-
ùåãî çàïàñà. Ñòðàõîâîé çàïàñ âêëþ÷àåò îïåðàòèâíóþ (60—80%) 
è íåñíèæàåìóþ (20—40%) ÷àñòè; 

 òðàíñïîðòíûé (ïîãðóçî÷íî-ðàçãðóçî÷íûé) — ó÷èòûâàåò âðåìÿ 
íà äîñòàâêó, ïðèåìêó, ñêëàäèðîâàíèå, ðàçãðóçêó, ñîðòèðîâêó; 

 òåõíîëîãè÷åñêèé — ó÷èòûâàåò íåîáõîäèìîñòü ïîäãîòîâêè çà-
ïàñîâ ê ïðîèçâîäñòâó. 

Ãðóïïèðîâêà çàïàñîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ABC-ìîäåëüþ àíàëîãè÷íà 
ýòîé ïðîöåäóðå, ïðèìåíÿåìîé â öåëÿõ ðàçðàáîòêè ïðîäóêòîâîé ñòðà-
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òåãèè, è âêëþ÷àåò âûÿâëåíèå íàèáîëåå çíà÷èìûõ äëÿ îðãàíèçàöèè 
çàïàñîâ, ò.å. çàïàñîâ ãðóïïû A, äîëÿ êîòîðûõ â íîìåíêëàòóðíîì 
ïåðå÷íå ñîñòàâëÿåò ïðèáëèçèòåëüíî 20%, à â ñòîèìîñòè çàïàñîâ — 
80%. Äîëÿ çàïàñîâ ãðóïïû B ñîñòàâëÿåò â íîìåíêëàòóðå 30%, èõ 
äîëÿ â ñòîèìîñòè 15%, îñòàâøèåñÿ çàïàñû (ãðóïïà C), ïðè ñâîåé 
ìíîãî÷èñëåííîñòè (â íîìåíêëàòóðå èõ äîëÿ 50%), â ñòîèìîñòè èìåþò 
äîëþ 5%. Ãðóïïèðîâêà çàïàñîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ABC-ìîäåëüþ îïðå-
äåëÿåò ïåðèîäè÷íîñòü êîíòðîëÿ: äëÿ çàïàñîâ ãðóïïû À îí ïîñòîÿí-
íûé (â èäåàëå åæåäíåâíûé); äëÿ çàïàñîâ ãðóïïû Â — åæåìåñÿ÷íûé; 
äëÿ çàïàñîâ ãðóïïû Ñ — åæåêâàðòàëüíûé. 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ XYZ-ìîäåëüþ âûÿâëÿþòñÿ çàïàñû ãðóïïû X, 
õàðàêòåðèçóåìûå óñòîé÷èâûì ïîñòîÿííûì ïîòðåáëåíèåì, çàïàñû 
ãðóïïû Y, ïîòðåáëåíèå êîòîðûõ êîëåáëåòñÿ, íî çàêîíîìåðíîñòè 
êîëåáàíèé ïðîãíîçèðóåìû (÷àùå âñåãî ýòî ñåçîííîñòü) è ãðóïïû Z, 
ïîòðåáëåíèå êîòîðûõ íåñòàáèëüíî è çàêîíîìåðíîñòè êîëåáàíèé íå-
ïðîãíîçèðóåìû. XYZ-ãðóïïèðîâêà îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå ðàñ÷åòà 
êîýôôèöèåíòîâ ðèòìè÷íîñòè è ñåçîííîñòè. 

Ñîâìåùåíèå ãðóïïèðîâîê â ñîîòâåòñòâèè ñ ABC- è XYZ-ìîäåëÿìè 
äàåò âîçìîæíîñòü îöåíèòü çàïàñû îäíîâðåìåííî ïî äâóì õàðàêòå-
ðèñòèêàì — óäåëüíîìó âåñó â ñòîèìîñòè è ðåãóëÿðíîñòè ïîòðåáëåíèÿ 
(òàáë. 4.14). 

 
Òàáëèöà 4.14. Àññîðòèìåíòíàÿ ìàòðèöà  
(èíòåãðèðîâàííàÿ ABC—XYZ-ìàòðèöà) 

 A B C 

X 1(AX) 1(BX) 2(CX) 

Y 1(AY) 2(BY) 3(CY) 

Z 2(AZ) 3(BZ) 3(CZ) 

 
Íà îñíîâå ýòîé ìàòðèöû ìîæíî äàòü òàêèå õàðàêòåðèñòèêè çà-

ïàñàì: 
1) âñå ñ ðàíãîì 1 — ñàìûå çíà÷èìûå ïî ñòîèìîñòè è óñòîé÷è-

âûå ïî ïîòðåáëåíèþ; êîíòðîëü äîëæåí îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ ìàêñè-
ìàëüíîé ïåðèîäè÷íîñòüþ, íåîáõîäèìû ïîñòîÿííûé ìîíèòîðèíã, 
ðåãóëÿðíîå ïðîãíîçèðîâàíèå, 

2) ñ ðàíãîì 1 (AX, BX) — çàïàñû ñ íåïðåðûâíûì è ðàâíîìåð-
íûì ðàñõîäîì, ïîýòîìó îáúåì çàïàñîâ ìîæåò îïòèìèçèðîâàòüñÿ ñ 
ïîìîùüþ EOQ-ìîäåëè. 

3) ñ ðàíãîì 2 — çàïàñû, ñóùåñòâåííûå ïî ñòîèìîñòè, íî ñ íåðå-
ãóëÿðíûì ïîòðåáëåíèåì, à òàêæå íåñóùåñòâåííûå ïî ñòîèìîñòè, íî 
ñ óñòîé÷èâûì ïîòðåáëåíèåì; êîíòðîëü äîëæåí îñóùåñòâëÿòüñÿ ñî 
ñðåäíåé ïåðèîäè÷íîñòüþ. 
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4) ñ ðàíãîì 3 — çàïàñû, íåñóùåñòâåííûå ïî ñòîèìîñòè, ñ íåðå-
ãóëÿðíûì ïîòðåáëåíèåì; êîíòðîëü äîëæåí îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ ìèíè-
ìàëüíîé ïåðèîäè÷íîñòüþ, åñëè îíè íå èìåþò ñóùåñòâåííîãî çíà-
÷åíèÿ äëÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà. 

Óïðàâëåíèå çàïàñàìè ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ. Îïòèìàëüíûé îáúåì 
çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ îïðåäåëÿþò îòäåëüíî äëÿ íàèáîëåå 
âàæíûõ çàïàñîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê ãðóïïàì ÀÕ è BX. Òåêóùèé çàïàñ 
ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ óñòàíàâëèâàåòñÿ íà îñíîâå ðàñ÷åòà îïòèìàëüíîãî 
ðàçìåðà çàêàçà, ïðè êîòîðîì ñóììàðíûå çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ çàïà-
ñàìè, ìèíèìàëüíû. Çàòðàòû ñîñòîÿò èç äâóõ ýëåìåíòîâ: 

1) çàòðàò íà õðàíåíèå çàïàñîâ, ò.å. çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ôèíàíñè-
ðîâàíèåì çàïàñîâ, ñîäåðæàíèåì ñêëàäñêèõ ïîìåùåíèé, îïëàòîé 
òðóäà ñêëàäñêîãî ïåðñîíàëà è ò.ä.; ýòè çàòðàòû îöåíèâàþòñÿ êàê 
ïðîöåíò ïî êðàòêîñðî÷íûì êðåäèòàì, óâåëè÷åííûé íà óäåëüíûå 
ñêëàäñêèå ðàñõîäû â ðàñ÷åòå íà 1 ðóá. çàïàñîâ; 

2) çàòðàò íà çàêàç — íà ðàçìåùåíèå, òðàíñïîðòèðîâêó, ïðèåì çàêàçà. 
Îïòèìàëüíûé ðàçìåð çàêàçà îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå ìîäåëè îïòè-

ìàëüíîãî ðàçìåðà (EOQ). Äîïóùåíèÿ ìîäåëè ñâîäÿòñÿ ê ñëåäóþùåìó: 
 ðàñõîä ðåñóðñîâ íåïðåðûâíûé è ðàâíîìåðíûé; 
 ïåðèîä ìåæäó äâóìÿ ïîñòàâêàìè ïîñòîÿííûé; 
 åìêîñòü ñêëàäà íå îãðàíè÷åíà; 
 çàòðàòû íà õðàíåíèå â ïðîöåíòàõ ê ñòîèìîñòè çàïàñîâ ïîñòî-

ÿííû è íå çàâèñÿò îò ñóììû âëîæåííûõ â çàïàñû ñðåäñòâ è 
âðåìåíè ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ íà ñêëàäàõ; 

 çàòðàòû íà ðàçìåùåíèå è âûïîëíåíèå îäíîãî çàêàçà íå çàâè-
ñÿò îò ðàçìåðà çàêàçà è ïîñòîÿííû â òå÷åíèå ðàñ÷åòíîãî ïå-
ðèîäà (ïåðåìåííàÿ ÷àñòü çàòðàò íà ðàçìåùåíèå è âûïîëíåíèå 
çàêàçà íå èìååò çíà÷åíèÿ äëÿ ýòîé ìîäåëè). 

Ñõåìó äâèæåíèÿ çàïàñîâ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 4.9. 
Ðàçìåð çàêàçà âëèÿåò íà çàòðàòû íà õðàíåíèå çàïàñîâ è íà çà-

òðàòû íà çàêàç. ×åì áîëüøå ðàçìåð çàêàçà, òåì áîëüøå îñòàòîê çà-
ïàñîâ, òåì áîëüøå áóäóò çàòðàòû íà õðàíåíèå, êîòîðûå ðàññ÷èòûâà-
þòñÿ ïî ôîðìóëå 

1 ,
2

Q p
С r


   

ãäå  — ðàçìåð çàêàçà; Q
p  — öåíà åäèíèöû; 
r   — çàòðàòû íà õðàíåíèå â ïðîöåíòàõ. 

Çàòðàòû íà çàêàç ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëå 

2 ,
A c

C
Q


  

ãäå A  — îáúåì ïîòðåáëåíèÿ ìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ çà ãîä; 
c   — ðàñõîäû íà 1 çàêàç. 
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Ðèñ. 4.9. Ñõåìà äâèæåíèÿ çàïàñîâ 

Îïòèìàëüíûé ðàçìåð çàêàçà (EOQ) îïðåäåëÿåòñÿ ïî êðèòåðèþ 
ìèíèìàëüíûõ çàòðàò (ðèñ. 4.10). 

 

Затраты

Оптимальный 
заказ

Размер заказа

Суммарные 
затраты

Затраты 
на хранение

Затраты 
на заказ

 

Ðèñ. 4.10. Ìîäåëü îïòèìàëüíîãî ðàçìåðà çàêàçà 

Îïòèìàëüíûé ðàçìåð çàêàçà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

2
.

A c
EOQ

r p

 



 

Ïåðèîäè÷íîñòü ïîñòàâîê (÷èñëî ïîñòàâîê â òå÷åíèå ãîäà) îïðå-
äåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

A
П

EOQ
 . 

Ïåðèîä ìåæäó äâóìÿ ïîñòàâêàìè: 

п
365

.Т
П

  
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Ñðåäíåãîäîâîé òåêóùèé çàïàñ â íàòóðàëüíûõ åäèíèöàõ: 

тек .
2

EOQ
Q   

Ñðåäíåãîäîâîé òåêóùèé çàïàñ â äåíåæíûõ åäèíèöàõ: 

тек тек .З Q p   

Ñðåäíåãîäîâîé òåêóùèé çàïàñ â äíÿõ: 

п
тек .

2

Т
Т   

Ñðåäíåãîäîâîé ãàðàíòèéíûé çàïàñ â äåíåæíûõ åäèíèöàõ: 

текгар 0, 5 .З З   

Ñðåäíåãîäîâîé ãàðàíòèéíûé çàïàñ â äíÿõ: 

гар тек0, 5 .Т Т   

Ñðåäíåãîäîâîé íîðìàòèâíûé çàïàñ â äåíåæíûõ åäèíèöàõ: 

норм тек1, 5 .З З   

Òî÷êà çàêàçà ïîêàçûâàåò, ïðè êàêîì îáúåìå çàïàñîâ íåîáõîäèìî 
ðàçìåùàòü çàêàç: 

р гар дос 1,З З Т Р    

ãäå   — âðåìÿ äîñòàâêè; досТ

1Р      — îäíîäíåâíûé ðàñõîä ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ. 

Óïðàâëåíèå çàïàñàìè ãîòîâîé ïðîäóêöèè. Óïðàâëåíèå çàïàñàìè 
ãîòîâîé ïðîäóêöèè îñíîâûâàåòñÿ íà ó÷åòå äâóõ ïàðàìåòðîâ: ñòåïåíè 
óäîâëåòâîðåíèÿ ñïðîñà è îáúåìà íåîáõîäèìûõ çàïàñîâ. Çàâèñèìîñòü 
ñòåïåíè óäîâëåòâîðåíèÿ ñïðîñà îò îáúåìà çàïàñîâ ïðåäñòàâëåíà íà 
ðèñ. 4.11. Êàê ñëåäóåò èç ðèñóíêà, îðãàíèçàöèè íåâûãîäíî ñòðåìèòüñÿ 
ê ñòîïðîöåíòíîìó óäîâëåòâîðåíèþ ñïðîñà, ïîñêîëüêó ýòî áóäåò ïðè-
âîäèòü ê ðîñòó èçäåðæåê íà õðàíåíèå çàïàñîâ, ñíèæåíèþ èõ îáîðà-
÷èâàåìîñòè. Äëÿ îöåíêè çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ óâåëè÷åíèåì ñòåïåíè 
óäîâëåòâîðåííîñòè ñïðîñà, îïðåäåëÿåòñÿ ïîêàçàòåëü, ðàññ÷èòûâàåìûé 
êàê ðîñò ñòîèìîñòè çàïàñîâ íà îäèí ïðîöåíò óâåëè÷åíèÿ ñòåïåíè 
óäîâëåòâîðåíèÿ ñïðîñà. Îïòèìàëüíûé ïî ïðèáûëè îáúåì çàïàñîâ 
îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå ñîîòíîøåíèÿ ïðèðîñòà çàòðàò íà õðàíåíèå 
çàïàñîâ â ñâÿçè ñ èõ óâåëè÷åíèåì è ïðèðîñòà âàëîâîé ïðèáûëè â 
ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì îáúåìà ïðîäàæ. Äî òåõ ïîð ïîêà ïðèðîñò çàòðàò 
íà õðàíåíèå ìåíüøå ïðèðîñòà ïðèáûëè, âûãîäíî óâåëè÷èâàòü îáúåì 
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çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè â öåëÿõ óâåëè÷åíèÿ ñòåïåíè óäîâëåòâî-
ðåíèÿ ñïðîñà. 
 

 
Ðèñ. 4.11. Çàâèñèìîñòü îáúåìà ïðîäàæ  

è ñòåïåíè óäîâëåòâîðåíèÿ ñïðîñà îò îáúåìà çàïàñîâ 

Âàæíåéøèì ýëåìåíòîì óïðàâëåíèÿ çàïàñàìè ÿâëÿåòñÿ êîíòðîëü 
èõ îáîðà÷èâàåìîñòè. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ â ðàçðåçå íàòóðàëüíî-âåùåñòâåííîé ñòðóêòóðû; îí ïîêàçû-
âàåò, ñêîëüêî ðàç çà êàëåíäàðíûé ïåðèîä çàïàñû òðàíñôîðìèðóþòñÿ 
â äåíåæíûå ñðåäñòâà: 

пр
зс

с
.

С
k

З
  

Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé îáîðà÷èâàåìîñòè äàåò âîçìîæíîñòü ñãðóïïè-
ðîâàòü çàïàñû ïî ëèêâèäíîñòè (àêòèâíîñòè íîìåíêëàòóðû): 

1) àêòèâíàÿ íîìåíêëàòóðà — çàïàñû, ïî êîòîðûì áûëî ïîñòóï-
ëåíèå è âûáûòèå â ñóùåñòâåííûõ îáúåìàõ, à êîýôôèöèåíòû îáîðà-
÷èâàåìîñòè äîñòàòî÷íî âûñîêè; 

2) çàïàñû, ïî êîòîðûì áûëî òîëüêî ïîñòóïëåíèå; 
3) çàïàñû, ïî êîòîðûì áûëî òîëüêî âûáûòèå; 
4) ïàññèâíàÿ íîìåíêëàòóðà — çàïàñû, ïî êîòîðûì íå áûëî íè 

ïîñòóïëåíèÿ, íè âûáûòèÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä — íåëèêâèäíûå çà-
ïàñû; êðèòåðèåì îòíåñåíèÿ ê íåëèêâèäàì ìîæåò ñëóæèòü ïåðèîä 
íàõîæäåíèÿ ýòèõ çàïàñîâ íà ñêëàäå, íàïðèìåð, áîëåå 12 ìåñÿöåâ. 

Äëÿ óìåíüøåíèÿ îáúåìà íåëèêâèäíûõ çàïàñîâ èñïîëüçóþò ïðî-
äàæè, îáìåí, ïåðåðàñïðåäåëåíèå âíóòðè ãðóïïû êîìïàíèé, äàðåíèå, 
ñïèñàíèå è ëèêâèäàöèþ. 

Äëÿ ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé â îòíîøåíèè çàïàñîâ 
èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ó÷åòíûå è àíàëèòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. 

1. Ïî çàïàñàì ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ: 
 ôàêòè÷åñêîå íàëè÷èå íà ñêëàäå â íàòóðàëüíûõ è äåíåæíûõ 

åäèíèöàõ; 
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 òî÷êà çàêàçà; 
 ìàêñèìàëüíûé çàïàñ; 
 ñòðàõîâîé (ìèíèìàëüíûé) çàïàñ; 
 ðàñõîä çà ïåðèîä; 
 ñðåäíåñóòî÷íûé ðàñõîä; 
 ìèíèìàëüíîå êîëè÷åñòâî äëÿ çàêàçà; 
 îïòèìàëüíîå êîëè÷åñòâî äëÿ çàêàçà; 
 ñðîê ïîñòàâêè; 
 öåíà ïîñòàâêè; 
 ðûíî÷íàÿ öåíà; 
 ñêèäêè. 
Àíàëèòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè: 
 ãðóïïà ïî ñòîèìîñòè (ABC); 
 ãðóïïà ïî ñïðîñó (XYZ); 
 ãðóïïà â ñîîòâåòñòâèè ñ ABC—XYZ-ìàòðèöåé; 
 ñîîòíîøåíèå ôàêòè÷åñêîãî îáúåìà çàïàñîâ ñ ìàêñèìàëüíûì 

è ìèíèìàëüíûì, íà îñíîâå êîòîðîãî âûÿâëÿåòñÿ äåôèöèò èëè 
èçëèøåê çàïàñîâ; 

 êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ; 
 ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáîðîòà; 
 îòíîøåíèå öåíû çàêóïêè ê ñðåäíåðûíî÷íîé öåíå. 
2. Ïî çàïàñàì ãîòîâîé ïðîäóêöèè: 
 ôàêòè÷åñêîå íàëè÷èå íà ñêëàäå â íàòóðàëüíûõ è äåíåæíûõ 

åäèíèöàõ; 
 ìàêñèìàëüíûé çàïàñ; 
 ñòðàõîâîé (ìèíèìàëüíûé) çàïàñ; 
 îòãðóçêà çà ïåðèîä. 
Àíàëèòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè: 
 ãðóïïà ïî ñòîèìîñòè (ABC); 
 ãðóïïà ïî ñïðîñó (XYZ); 
 äåôèöèò èëè èçëèøåê çàïàñîâ (çàïàñ ìåíüøå ìèíèìóìà è 

áîëüøå ìàêñèìóìà); 
 êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ; 
 ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáîðîòà; 
 ïðèðîñò ñòîèìîñòè çàïàñîâ íà 1% óâåëè÷åíèÿ ñòåïåíè óäîâ-

ëåòâîðåíèÿ ñïðîñà. 
Íåýôôåêòèâíûå óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ ïî çàïàñàì ïðèâîäÿò 

ê ïîòåðÿì. Ïðåâûøåíèå çàïàñàìè ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ îïòèìàëüíîãî 
óðîâíÿ ïðèâîäèò ê ðîñòó çàòðàò íà õðàíåíèå çàïàñîâ, íåýôôåêòèâíî-
ìó îòâëå÷åíèþ ñðåäñòâ â íåðàáîòàþùèå àêòèâû, ñíèæåíèþ ëèêâèä-
íîñòè îðãàíèçàöèè, ðîñòó ïîòåðü îò ïîð÷è è âîðîâñòâà. Åñëè çàïàñû 
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ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ ìåíüøå îïòèìàëüíûõ, ýòî ïðèâîäèò ê ðîñòó 
çàòðàò íà ðàçìåùåíèå çàêàçîâ, ïðîñòîÿì èç-çà íåõâàòêè ñûðüÿ, íå-
âîçìîæíîñòè ðåàãèðîâàòü íà ïðîáëåìû ïîñòàâùèêîâ, ñâÿçàííûå ñ 
öåíàìè, êà÷åñòâîì è óñëîâèÿìè ïîñòàâîê. 

Åñëè çàïàñû íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà îòêëîíÿþòñÿ îò îïòè-
ìàëüíûõ, îïðåäåëÿåìûõ òåõíîëîãèåé ïðîèçâîäñòâà, ýòî ìîæåò áûòü 
ñâÿçàíî ñ èçìåíåíèåì òåõíîëîãèè, åå íàðóøåíèåì, ñâåðõíîðìàòèâ-
íûìè ïðîñòîÿìè, ñâÿçàííûìè ñ íåîáåñïå÷åííîñòüþ ñûðüåì, ïîëîì-
êàìè îáîðóäîâàíèÿ, îòñóòñòâèåì íåîáõîäèìîãî ïåðñîíàëà. 

Åñëè çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè ïðåâûøàþò îïòèìàëüíûé îáúåì, 
òî ýòî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñî ñíèæåíèåì ñïðîñà íà ïðîèçâîäèìóþ 
ïðîäóêöèþ èëè íåêà÷åñòâåííûì ïëàíèðîâàíèåì ïîòðåáíîñòè â ïðî-
èçâîäèìîé ïðîäóêöèè. Òàêîå ñîîòíîøåíèå áóäåò ïðèâîäèòü ê ðîñòó 
çàòðàò íà õðàíåíèå, ñíèæåíèþ ëèêâèäíîñòè, ðîñòó ïîòåðü îò ïîð÷è 
è õèùåíèé. Åñëè çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè ìåíüøå îïòèìàëüíûõ, 
ýòî ïðèçíàê ïîâûøåíèÿ ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ îðãàíèçàöèè è ìîæåò 
ïðèâåñòè ê ñðûâó ïîñòàâîê è ïîòåðå ÷àñòè ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïà-
òåëåé ïðîäóêöèè. 

4.5.ѝУправлениеѝдебиторскойѝзадолженностьюѝ

Öåëüþ óïðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ ÿâëÿåòñÿ îïòè-
ìèçàöèÿ åå ðàçìåðà è ñòðóêòóðû, à òàêæå ñòèìóëèðîâàíèå îáúåìà 
ïðîäàæ çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ ýôôåêòèâíîé êðåäèòíîé ïîëèòèêè. 

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòèõ öåëåé èñïîëüçóþò: 
 óïðàâëåíèå ñòðóêòóðîé çàäîëæåííîñòè; 
 êîíòðîëü íàä ïëàòåæíîé äèñöèïëèíîé ïîêóïàòåëåé; 
 ðàçðàáîòêó ýôôåêòèâíîé êðåäèòíîé ïîëèòèêè. 
Íà ðàçìåð äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè âëèÿþò òàêèå ôàêòîðû, 

êàê îáúåì ïðîäàæ îðãàíèçàöèè, åå ðûíî÷íàÿ ïîçèöèÿ, èíòåíñèâíîñòü 
êîíêóðåíöèè íà ðûíêå, à òàêæå ïîëèòèêà âçûñêàíèÿ è êðåäèòîâà-
íèÿ êëèåíòîâ. 

Äëÿ îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè èñïîëü-
çóåòñÿ êëàññèôèêàöèÿ ïî ñëåäóþùèì êðèòåðèÿì. 

1. Ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñîäåðæàíèþ: çàäîëæåííîñòü ïîêóïàòåëåé è 
çàêàç÷èêîâ; àâàíñû âûäàííûå; ïðî÷àÿ. Óïðàâëåíèå ýòîé ñòðóêòóðîé 
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ìèíèìèçèðîâàòü óäåëüíûé âåñ âûäàííûõ 
àâàíñîâ è ïðî÷åé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. 

2. Ïî ñðîêàì ïîãàøåíèÿ: êðàòêîñðî÷íàÿ — ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 
äî 3 ìåñÿöåâ, è äîëãîñðî÷íàÿ — ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ñâûøå  
òðåõ ìåñÿöåâ. Öåëü óïðàâëåíèÿ ñòðóêòóðîé ïî ñðîêàì âîçíèêíîâåíèÿ 
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çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû óìåíüøèòü óäåëüíûé âåñ çàäîëæåííîñòè  
ñ áîëüøèì ñðîêîì, âåðîÿòíîñòü ïîãàøåíèÿ êîòîðîé ñ óâåëè÷åíèåì 
ñðîêà óìåíüøàåòñÿ. 

3. Ïî ñâîåâðåìåííîñòè âîçâðàòà: íîðìàëüíàÿ è ïðîñðî÷åííàÿ. 
Öåëü óïðàâëåíèÿ — óìåíüøåíèå äîëè ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè. 

4. Ïî âîçìîæíîñòè âçûñêàíèÿ: íàäåæíàÿ, ñîìíèòåëüíàÿ (íå ïî-
ãàøåííàÿ â ñðîê è íå îáåñïå÷åííàÿ), à òàêæå áåçíàäåæíàÿ (ñ èñòåê-
øèì ñðîêîì èñêîâîé äàâíîñòè; ïî êîòîðîé åñòü ðåøåíèå ãîñóäàðñò-
âåííîãî îðãàíà î íåâîçìîæíîñòè âçûñêàíèÿ; çàäîëæåííîñòü ëèê-
âèäèðîâàííûõ îðãàíèçàöèé). Öåëü óïðàâëåíèÿ — ìèíèìèçàöèÿ 
ñîìíèòåëüíîé è áåçíàäåæíîé çàäîëæåííîñòè. 

5. Ïî ãðóïïàì äåáèòîðîâ: ãðóïïà À — 80% ñóììàðíîé äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè; ãðóïïà Â — 15%; ãðóïïà Ñ — 5% â ñóììàðíîé 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Òàêàÿ êëàññèôèêàöèÿ ïðîâîäèòñÿ â 
öåëÿõ âûÿâëåíèÿ çàäîëæåííîñòè, êîòîðàÿ ïîäëåæèò ïîñòîÿííîìó 
êîíòðîëþ (ãðóïïà À), è çàäîëæåííîñòè, êîíòðîëèðîâàòü êîòîðóþ 
ìîæíî ñ ìåíüøåé ïåðèîäè÷íîñòüþ. 

6. Ïî íîìåíêëàòóðå ðåàëèçóåìîé ïðîäóêöèè; öåëü — âûÿâëåíèå 
âèäîâ ïðîäóêöèè, íà êîòîðóþ ïðèõîäèòñÿ îñíîâíàÿ ñóììà äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè. 

Î÷åíü âàæíûì ýëåìåíòîì êîíòðîëÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 
ÿâëÿåòñÿ àíàëèç åå êà÷åñòâà — òîãî, íàñêîëüêî âåëèêà âåðîÿòíîñòü 
ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè â áëèæàéøåå âðåìÿ è â ïîëíîì îáúåìå. 
Òàêóþ èíôîðìàöèþ ìîãóò äàòü ñëåäóþùèå àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû. 

Àíàëèç ñòðóêòóðû äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïî åå ýêîíîìè-
÷åñêîìó ñîäåðæàíèþ. Çíà÷èòåëüíûé óäåëüíûé âåñ âûäàííûõ àâàí-
ñîâ è ïðî÷åé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñâèäåòåëüñòâóåò î íèçêîé 
ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè è íèçêîì êà÷åñòâå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-
ñòè, ïîñêîëüêó, êàê ýòî îòìå÷àëîñü âûøå, òàêàÿ ñòðóêòóðà ÿâëÿåòñÿ 
ñëåäñòâèåì ñëàáîé ðûíî÷íîé ïîçèöèè îðãàíèçàöèè èëè íåýôôåê-
òèâíîãî ìåíåäæìåíòà, äîïóñêàþùåãî íåîáîñíîâàííîå îòâëå÷åíèå 
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. 

Àíàëèç ñðîêà ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. ×åì áîëü-
øå âðåìÿ îáîðîòà, òåì ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ íèæå êà÷åñòâî 
çàäîëæåííîñòè, ïîñêîëüêó, êàê ïîêàçûâàåò ñòàòèñòèêà, äîëÿ áåçíà-
äåæíûõ äîëãîâ íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé çàâèñèìîñòè îò ñðîêîâ ïîãàøå-
íèÿ çàäîëæåííîñòè äåáèòîðîì. Â îáùåé ñóììå äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ äî 30 äíåé íå áîëåå 4% îòíîñèòñÿ ê 
ðàçðÿäó áåçíàäåæíîé; 31—60 äíåé — 10%; 61—90 äíåé — 17; 91—
120 äíåé — 26; ïðè äàëüíåéøåì óâåëè÷åíèè ñðîêà ïîãàøåíèÿ íà 
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î÷å

ïðåäûäóùèõ ïåðèîäàõ âåëèêà âåðîÿòíîñòü 

è: 
 óäåëüíûé âåñ óáûòêîâ îò ñïèñàíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-

ñòè â âûðó÷êå 

ðåäíûå 30 äíåé äîëÿ áåçíàäåæíûõ äîëãîâ ïîâûøàåòñÿ íà 3—
4%1. 

Àíàëèç óáûòêîâ îò ñïèñàíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ïî êî-
òîðîé èñòåê ñðîê èñêîâîé äàâíîñòè, à òàêæå àíàëèç ñïèñàííîé â 
óáûòîê çàäîëæåííîñòè íåïëàòåæåñïîñîáíûõ äåáèòîðîâ. Íàëè÷èå çíà-
÷èòåëüíûõ ñóìì ïîòåðü òàêîãî ðîäà ñâèäåòåëüñòâóåò î íèçêîì êà÷åñòâå 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, à òàêæå î íåäîñòàòî÷íîé êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè, êîòîðóþ îðãàíèçàöèÿ âûíóæäåíà îòãðóæàòü 
íåïëàòåæåñïîñîáíûì ïîêóïàòåëÿì. Î÷åâèäíî, ÷òî ïðè íàëè÷èè ñó-
ùåñòâåííûõ óáûòêîâ â 
ïîòåðü è â áóäóùèõ ïåðèîäàõ. Äëÿ îöåíêè ýòèõ ïîòåðü èñïîëüçóþòñÿ 
ñëåäóþùèå ïîêàçàòåë

ДЗ
у 100,

У
У    

В

ДЗУ  — óáûòêè îò ñïèñàíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè; 

 óäåëüíûé âåñ ñïèñàííîé â óáûòîê äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-
ñòè â äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 

у

у
ДЗ 100,У

ДЗ
   
ДЗ

è. ×åì âûøå åå 
óäå

ðàçíî 
ðàñ

åííîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ è ê âûðó÷êå. 
è. Ýòîò êîíòðîëü 

òóðîé ïî ñðîêàì âîçíèêíîâåíèÿ; 
ïîãà-

уДЗ  — ñïèñàííàÿ â óáûòîê äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. 

Àíàëèç óäåëüíîãî âåñà ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñò
ëüíûé âåñ, òåì íèæå êà÷åñòâî äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Äîëÿ 

«ïëîõèõ» äîëãîâ íå äîëæíà ïðåâûøàòü 5% âûðó÷êè. 
Àíàëèç ðåçåðâà ïî ñîìíèòåëüíûì äîëãàì, íàëè÷èå êîòîðîãî ñâèäå-

òåëüñòâóåò î âûñîêîé âåðîÿòíîñòè íåâçûñêàíèÿ çàäîëæåííîñòè ïîêó-
ïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ â ïîëíîì îáúåìå. Äëÿ îöåíêè öåëåñîîá

ñ÷èòàòü îòíîøåíèå ðåçåðâà ïî ñîìíèòåëüíûì äîëãàì ê äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæ

Êîíòðîëü ñîñòîÿíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñò
âêëþ÷àåò: 

 êîíòðîëü îáîðà÷èâàåìîñòè çàäîëæåííîñòè; 
 êîíòðîëü íàä ñòðóê
 êîíòðîëü íàä çàäîëæåííîñòüþ íà îñíîâå âåäîìîñòè íå

øåííûõ îñòàòêîâ; 
 êîíòðîëü íàä ñòðóêòóðîé âûðó÷êè ïî ñðîêàì åå îïëàòû. 

                                                           
1 Êîâàëåâ Â.Â. Ôèíàíñîâûé àíàëèç: àíàëèç îò÷åòíîñòè, âûáîð èíâåñòèöèé, óïðàâ-
ëåíèå êàïèòàëîì. Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2000. 
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Êîíòðîëü îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Îäíèìè 
èç âàæíåéøèõ àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ÿâëÿþòñÿ êîýôôèöèåíò 
îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è âðåìÿ åå îáîðîòà. 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå âû-
ðó÷êè ê ñðåäíåé çà ïåðèîä äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è ïîêàçûâàåò, 

üê îëæåííîñòü 
ïðå
ñêîë î ðàç çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä äåáèòîðñêàÿ çàä

îáðàçóåòñÿ â äåíåæíûå ñðåäñòâà: 

д ,
В

k
ДЗ

  

ãäå  — ñðåäíåãîäîâàÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. ДЗ
Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî 

ôîðìóëå 

д 365.
ДЗ

Т
В

   

Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
òàêæå â ðàçðåçå åå ñîñòàâëÿþùèõ, à èìåííî: äåáèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ, âûäàííûõ àâàíñîâ, ïðî÷åé äåáè-
òîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ïîëó÷åííûå ïîêàçàòåëè çàòåì ñðàâíèâàþò-
ñÿ ñ ïîêàçàòåëÿìè âðåìåíè îáîðîòà ïîëó÷ íûõ àâàíñîâ, à òàêæå ñî 
ñðîêîì ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ñðîê ïîãàøåíèÿ 

îì: 

åí

äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ îïðåäåëÿåòñÿ 
ñëåäóþùèì îáðàç

пок
д 365.

ДЗ
Т

В
   

ð àíñîâ ðàññ÷èòûâà-
åòñ

Ï îäîëæèòåëüíîñòü îáðàùåíèÿ âûäàííûõ àâ
ÿ ïî ôîðìóëå 

в
ав 365,

А
Т

МЗ
   

вАãäå  — ñðåäíåãîäîâàÿ ñóììà âûäàííûõ àâàíñîâ. 

ðîê
âàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

Ñ  ïîãàøåíèÿ ïðî÷åé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ðàññ÷èòû-

пр
об

ДЗ Р

ãäå прДЗ  — ñðåäíåãîäîâàÿ ñóììà ïðî÷åé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, 

êîòîðàÿ, êàê ïðàâèëî, âêëþ÷àåò çàäîëæåííîñòü áþäæåòà, 
ïåðñîíàëà, ïîäîò÷åòíûõ ëèö, äî÷åðíèõ îáùåñòâ è ò.ä. 

пр
365,

ДЗ
Т    
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Êðîìå òîãî, íà ïðàêòèêå èñïîëüçóþò àíàëèòè÷åñêèé ïîêàçàòåëü 
«îòíîøåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ê âûðó÷êå», êîòîðûé íà-
çûâàåòñÿ êîýôôèöèåíòîì çàêðåïëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. 

âàåìîñòè íå ÿâëÿþòñÿ àáñîëþòíî îáúåêòèâíûìè, 
èè âûðó÷êè îíè óëó÷øàþòñÿ, ïðè åå ñíè-
ñèìî îò ñîñòîÿíèÿ ðàñ÷åòîâ. 

çàäîëæåííîñòè ïî ñðîêàì ïîãàøåíèÿ. Äëÿ 
îñó

ñÿöà äî 2; 
 îò 2 äî 3 ìåñÿöåâ; 
 ñâûøå 3 ìåñÿöåâ. 
Â äàëüíåéøåì ðàññ÷èòûâàåòñÿ óäåëüíûé âåñ çàäîëæåííîñòè êàæ-
ãðó  áîëåå ðàííåé çà-

äîë

Ïîêàçàòåëè îáîðà÷è
ïîñêîëüêó ïðè óâåëè÷åí
æåíèè óõóäøàþòñÿ íåçàâè

Êîíòðîëü ñòðóêòóðû 
ùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ ñòðóêòóðû çàäîëæåííîñòü ãðóïïèðóþò ñëå-

äóþùèì îáðàçîì: 
 äî 1 ìåñÿöà; 
 îò 1 ìå

äîé ïïû, ïðè ýòîì ÷åì áîëüøå óäåëüíûé âåñ
æåííîñòè, òåì ëó÷øå åå ñòðóêòóðà. Óäåëüíûé âåñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ 

ïî ôîðìóëå 

100,t
ДЗ

ДЗ
У

ДЗ
   

ãäå tДЗ  — äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü t-é ãðóïïû. 

Ýòè ïîêàçàòåëè íå ÿâëÿþòñÿ àáñîëþòíî îáúåêòèâíûìè, òàê êàê 
ïðè óâåëè÷åíèè âûðó÷êè ñòðóêòóðà çàäîëæåííîñòè óëó÷øàåòñÿ äàæå 
ïðè

òàòêîâ. Áîëåå îáúåêòèâíóþ îöåíêó ïëàòåæíîé äèñöèïëèíû ïîêóïà-
òåëåé äàåò ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé âåäîìîñòè íåïîãàøåííûõ îñòàòêîâ, 
ïîñêîëüêó åãî ðåçóëüòàòû íå çàâèñÿò îò öèêëè÷åñêîé èëè ñåçîííîé 

ìè
íóþ äàòó, òûâàþòñÿ óäåëüíûå 
âåñà í è â âûðó÷êå i-ãî ìåñÿöà ïî ôîðìóëå 

 íåèçìåííîé ïëàòåæíîé äèñöèïëèíå ïîêóïàòåëåé, ïîñêîëüêó 
óâåëè÷åíèå âûðó÷êè ïðèâîäèò ê âîçðàñòàíèþ óäåëüíîãî âåñà çàäîë-
æåííîñòè ñ áîëåå ðàííèì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, íè 
ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè çàäîëæåííîñòè, íè ïîêàçàòåëè åå ñòðóê-
òóðû íå ìîãóò äàòü îáúåêòèâíîé èíôîðìàöèè î ïëàòåæíîé äèñöèï-
ëèíå ïîêóïàòåëåé. 

Êîíòðîëü çàäîëæåííîñòè íà îñíîâå âåäîìîñòè íåïîãàøåííûõ îñ-

äèíà êè âûðó÷êè. Ðàñ÷åò çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: íà îïðåäåëåí-
íàïðèìåð íà êîíåö êâàðòàëà, ðàññ÷è

åïîãàøåííîé çàäîëæåííîñò

нз 100,
i

i

i

ДЗ
У

В
   

ãäå ДЗ  — äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, âîçíèêøàÿ â i -ì ìåñÿöå è îñòàâ-i

øàÿñÿ íåïîãàøåííîé íà äàòó ðàñ÷åòîâ; 

iВ     — âûðó÷êà i -ãî ìåñÿöà. 
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Ðåçóëüòàòû ýòèõ ðàñ÷åòîâ îáúåêòèâíî ñâèäåòåëüñòâóþò îá óõóäøå-
íèè ïëàòåæíîé äèñöèïëèíû êëèåíòîâ, åñëè äîëÿ íåïîãàøåííîé 
çàäîëæåííîñòè óâåëè÷èâàåòñÿ, è îá óëó÷øåíèè, åñëè äîëÿ óìåíüøàåòñÿ. 

Êîíòðîëü ñòðóêòóðû âûðó÷êè ïî ñðîêàì åå îïëàòû. Îáúåêòèâíûå 
ðåçóëüòàòû äàåò ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ñòðóêòóðû âûðó÷êè ïî ñðîêàì åå 

òû
æåé, ïëàòå îì, òðåòüåì,  j-ì ìåñÿöå â âûðó÷êå, 
ò.å. îï

îïëà . Ïðè ýòîì ðàññ÷èòûâàþòñÿ óäåëüíûå âåñà àâàíñîâûõ ïëàòå-
æåé â ïåðâîì, âòîð

ðåäåëÿåòñÿ ñòðóêòóðà âûðó÷êè ïî ñðîêàì åå îïëàòû: 

100,
j

j
п

П
У

В
   

ãäå П  — ïëàòåæè, êj

îïëàòû ïðîäóêöèè. 

Ðåçóëüòàò ýòèõ ðàñ÷

îòîðûå áûëè îñóùåñòâëåíû â j-ì ìåñÿöå â ñ÷åò 

åòîâ äàåò èíôîðìàöèþ î òîì, êàêàÿ ÷àñòü âû-
ðó÷

çâîëÿåò ïðîãíîçèðîâàòü ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ  
â áóäóùèõ ïåðèîäàõ. 

Ðàñ÷åò ÿâíûõ è íåÿâíûõ ïîòåðü, ñâÿçàííûõ ñ îòâëå÷åíèåì äåíåæíûõ 
ñòâ  Ýòè ïîòåðè ðàññ÷èòûâàþòñÿ 

ñëå

Îíè ïîêàçûâàþò, ñêîëüêî äåíåæíûõ ñðåäñòâ íåäîïîëó÷èò îðãà-
öè

÷åíî îòíî  ñðåäñòâàìè. 

к

êè áûëà îïëà÷åíà àâàíñîì, â ïåðâîì, âòîðîì è ò.ä. ìåñÿöå ïîñëå 
îòãðóçêè, ÷òî ïî

ñðåä  â äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü.
äóþùèì îáðàçîì. 
Ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ èíôëÿöèîííûì îáåñöåíåíèåì äåáèòîðñêîé 

çàäîëæåííîñòè:  

инф инф ,З ДЗ r   

ãäå  — ãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè. инфr

íèçà ÿ â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè áóäåò îáåñïå-
ñèòåëüíî îáåñöåíèâøèìèñÿ äåíåæíûìè

Ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ íåîáõîäèìîñòüþ ôèíàíñèðîâàòü äåáèòîð-
ñêóþ çàäîëæåííîñòü, ïðèâëåêàÿ êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû: 

ф к ,З ДЗ r   

ãäå ккr  — ñðåäíèé ïðîöåíò, ïîä êîòîðûé îðãàíèçàöèÿ ïðèâëåêàåò êðàò-

êîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû. 

Ýòè ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, êàêîâû ïðîöåíòíûå ïëàòåæè îðãàíè-
çàöèè, ñâÿçàííûå ñ çàèìñòâîâàíèÿìè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ çàäîë-
æåííîñòè. 

Ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ íåäîïîëó÷åíèåì ïðèáûëè â ñâÿçè ñ îòâëå÷å-
íèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ â äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü è íåâîçìîæ-
íîñòüþ çàðàáîòàòü ïðèáûëü. Äëÿ îöåíêè òàêîãî ðîäà ïîòåðü èñïîëü-

ñÿ â çóåò  äåïîçèòíûé ïðîöåíò, åñëè àëüòåðíàòèâîé îòâëå÷åíèÿ ñðåäñò
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â ä

ëÿå

åáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ÿâëÿåòñÿ èõ ðàçìåùåíèå íà áàíêîâ-
ñêèé äåïîçèò, èëè ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, åñëè àëüòåðíàòèâîé ÿâ-

òñÿ íàïðàâëåíèå èõ â ðàáîòàþùèå àêòèâû: 

ф а ,З ДЗ r   

ãäå аr  — äåïîçèòíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà èëè ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ. 

öåíèâàþòñÿ ïîòåðè. 

ëÿåò ñîáîé ñèñòåìó ìåð è ïðàâèë, ôîðìàëèçóþùóþ 
ïîð

é 
ðûí å 

áåðàëüíàÿ êðåäèòíàÿ 

 ñïèñàíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ðàñõîäû, ñâÿ-

êè: 

êîé çàäîëæåí-

æåííîñòè â ðàçìåðå, ïðåâûøàþùåì 1% ñîîòâåòñò-

îâ ïî ñîìíèòåëüíûì äîëãàì. 

Ïðè îêîí÷àòåëüíîì îïðåäåëåíèè ïîòåðü èç ðàññ÷èòàííûõ âûøå ïî-
êàçàòåëåé âûáèðàåòñÿ ìàêñèìàëüíûé è ïî íåìó î

Ðàçðàáîòêà êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà îðãàíèçà-
öèè ïðåäñòàâ

ÿäîê ïðåäîñòàâëåíèÿ êîììåð÷åñêèõ êðåäèòîâ îðãàíèçàöèåé ñâî-
èì êîíòðàãåíòàì. Êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò áûòü äâóõ âèäîâ: 

 æåñòêàÿ — ïðåäîñòàâëåíèå ìèíèìàëüíîé îòñðî÷êè ïëàòåæåé 
èëè íåïðåäîñòàâëåíèå îòñðî÷åê âîîáùå; 

 ëèáåðàëüíàÿ — ïðåäîñòàâëåíèå çíà÷èòåëüíîé îòñðî÷êè ïëà-
òåæåé. 

Æåñòêàÿ ïîëèòèêà ïðèìåíÿåòñÿ îðãàíèçàöèÿìè, èìåþùèìè ñèëü-
íóþ ðûíî÷íóþ ïîçèöèþ è íå èñïûòûâàþùèìè ïðîáëåì ñî ñáûòîì 
ïðîäóêöèè. Åå ïðåèìóùåñòâà — ìèíèìèçàöèÿ ïîòåðü îò íåïîãàøåí-
íîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòåé è çàòðàò íà ôèíàíñèðîâàíèå çà-
äîëæåííîñòè. Íåäîñòàòêîì æåñòêîé êðåäèòíîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ 
åå ïîòåíöèàëüíî íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè. 

Ëèáåðàëüíóþ êðåäèòíóþ ïîëèòèêó ïðèìåíÿþò îðãàíèçàöèè, ðà-
áîòàþùèå íà êîíêóðåíòíûõ ðûíêàõ è íå îáëàäàþùèå ñóùåñòâåííî

î÷íîé âëàñòüþ. Åå ïðåèìóùåñòâî — ñòèìóëèðóþùåå âîçäåéñòâè
íà îáúåì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, ò.å. ýòà ïîëèòèêà åñòü ôàêòîð êîíêó-
ðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè. Â òî æå âðåìÿ ëè
ïîëèòèêà èìååò ðÿä íåäîñòàòêîâ, â ÷àñòíîñòè ýòî ïîòåðè, ñâÿçàííûå 
ñ óáûòêàìè îò
çàííûå ñ ôèíàíñèðîâàíèåì çàäîëæåííîñòè è åå îáñëóæèâàíèåì. 

Ëèáåðàëüíàÿ êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà èìååò ñëåäóþùèå ïðèçíà
 áîëüøîé ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, íàïðè-

ìåð ïðåâûøàþùèé ïîëòîðà-äâà ìåñÿöà; 
 íàëè÷èå ñóùåñòâåííîé äîëãîñðî÷íîé äåáèòîðñ

íîñòè; 
 áîëåå âûñîêèé òåìï ïðèðîñòà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïî-

êóïàòåëåé ïî ñðàâíåíèþ ñ òåìïîì ïðèðîñòà âûðó÷êè; 
 íàëè÷èå ñïèñàííîé â óáûòîê çàäîëæåííîñòè è óáûòêîâ îò ñïè-

ñàíèÿ çàäîë
âåííî äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è âûðó÷êè; 

 íàëè÷èå ðåçåðâ
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Íà ïðåäâàðèòåëüíîì ýòàïå ðàçðàáîòêè êðåäèòíîé ïîëèòèêè îöå-
íèâàåòñÿ ðûíî÷íàÿ êîíúþíêòóðà è îïðåäåëÿåòñÿ, íàñêîëüêî âûãîäíî 

. Íà ñëåäóþùèõ 
ýòà

 çàäîëæåííîñòè è ñðîêà ïëà-
òåæåé ïî îòäåëüíûì ïîêóïàòåëÿì; 

 îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè êðåäèòíîé ïîëèòèêè. 
åé îðãàíèçàöèè ðàññ÷è-

òûâ èçàöèè èñòî÷íèêîâ ôèíàí-
ñèðîâà îãíîçèðóåìîé âåëè÷èíû 
çàïàñî èíàíñîâûõ âëîæåíèé  
è Í

ãäå ÑÎÑ  
ÄÎ ëüñòâà; 

îðãàíèçàöèè ïðèäåðæèâàòüñÿ ëèáåðàëüíîé ïîëèòèêè
ïàõ ïðîâîäÿò: 
 îïðåäåëåíèå ëèìèòà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â öåëîì ïî 

ïðåäïðèÿòèþ; 
 îöåíêó íàäåæíîñòè è âûãîäíîñòè ïîêóïàòåëåé; 
 îïðåäåëåíèå ëèìèòà äåáèòîðñêîé

Ëèìèò äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïî âñ
àåòñÿ êàê ñóììà äîñòóïíûõ äëÿ îðãàí

íèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ çà âû÷åòîì ïð
â, äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êðàòêîñðî÷íûõ ô

ÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì: 

лим          апр ,ДЗ СОС ДО Кк КЗ З ДЗ КФВ ДС

— ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà; 
   — äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòå

Кк    — êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû; 
КЗ     — êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü; 
Ç       — çàïàñû è ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì; 
ДЗ — äåáèòîðñапр êàÿ çàäîëæåííîñòü â ÷àñòè âûäàííûõ àâàíñîâ è ïðî-

÷åé çàäîëæåííîñòè; 
КФВ   — êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ; 
ДС    — äåíåæíûå ñðåäñòâà. 

Îáùèé ëèìèò ìîæåò óâåëè÷èâàòüñÿ áîëåå áûñòðûìè òåìïàìè, 
÷åì âûðó÷êà, åñëè îðãàíèçàöèÿ ïåðåõîäèò ê áîëåå ëèáåðàëüíîé êðå-
äèò

îâåðêè êîíòðàãåíòîâ íà ñòàäèè çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðîâ, à 

é îòñðî÷êè; 

íîé ïîëèòèêå. 
Îöåíêà íàäåæíîñòè è âûãîäíîñòè ïîêóïàòåëåé âêëþ÷àåò òùà-

òåëüíûå ïð
òàêæå ìîíèòîðèíã èõ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ â òå÷åíèå ñðîêà äîãî-
âîðà. Àíàëèç ïîêóïàòåëåé, êîòîðûì ïðåäîñòàâëÿåòñÿ îòñðî÷êà, 
âêëþ÷àåò îöåíêó äâóõ õàðàêòåðèñòèê êîíòðàãåíòîâ: èõ íàäåæíîñòè è 
âûãîäíîñòè äëÿ îðãàíèçàöèè. 

Îöåíêà íàäåæíîñòè ïîêóïàòåëåé îñíîâûâàåòñÿ íà àíàëèçå èõ 
þðèäè÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ, ïðîèçâîäñòâåííûõ è ðûíî÷íûõ õàðàê-
òåðèñòèê: 

 þðèäè÷åñêèå — ïåðèîä ñóùåñòâîâàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà è 
ïåðèîä ñîòðóäíè÷åñòâà ñ îðãàíèçàöèåé. ×åì äîëüøå ýòè ïåðèî-
äû, òåì áîëåå íàäåæåí ïîêóïàòåëü, òåì âûøå åãî êðåäèòíûé 
ðåéòèíã, êðåäèòíûé ëèìèò è ñðîê ïðåäîñòàâëÿåìî
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 ôèíàíñîâûå — óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé ïîêóïàòåëåì çàäîëæåí-
íîñòè çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä (÷åì îí âûøå, òåì ìåíåå íàäå-
æåí êëèåíò); äèíàìèêà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïîêóïà-
òåëÿ (ïðè åå ñóùåñòâåííîì óâåëè÷åíèè íàäåæíîñòü ïîêóïàòåëÿ 

àáîòàþùèõ; ÷åì áîëüøå ïðîèçâîäñòâåííûõ 

íêà, íà êîòîðîì ðàáîòàåò êîíòð-

áúåìå ïðîäàæ,  
 òàêæå äèíàìèêè îáúåìà ïðîäàæ. 

×åì ëó÷øå ýòè õàðàêòåðèñòèêè, òåì âûãîäíåå ïîêóïàòåëü, òåì 
áîëüøå ëèìèò, êîòîðûé ìîæåò áûòü åìó ïðåäîñòàâëåí. Äëÿ îïðåäå-
ëåíèÿ àãðåãèðîâàííîé îöåíêè ïîêóïàòåëÿ íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü 
êðèòåðèè îöåíêè ïåðå÷èñëåííûõ ïàðàìåòðîâ. 

Ïî îáîáùåíèè ýòèõ õàðàêòåðèñòèê ïîêóïàòåëåé ðàíæèðóþò â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ìàòðèöåé, ïðåäñòàâëåííîé íà ðèñ. 4.12. 
 

ñíèæàåòñÿ); òåêóùàÿ ëèêâèäíîñòü ïîêóïàòåëÿ, ò.å. ñîîòíîøå-
íèå åãî ëèêâèäíûõ àêòèâîâ è êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ 
(÷åì îíà âûøå, òåì âûøå íàäåæíîñòü êëèåíòà); 

 ïðîèçâîäñòâåííûå — íàëè÷èå îñíîâíûõ ñðåäñòâ, äðóãèõ àêòè-
âîâ, ÷èñëåííîñòü ð
ðåñóðñîâ ó ïîêóïàòåëÿ è ÷åì ïîçèòèâíåå èõ äèíàìèêà, òåì îí 
íàäåæíåå; 

 ðûíî÷íûå — ïåðñïåêòèâû ðû
àãåíò; ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðàáîòû îðãàíèçàöèè íà ðûíêå; óñòîé-
÷èâîñòü ðûíî÷íîãî ïîëîæåíèÿ ïîêóïàòåëÿ; êîíòðîëèðóåìàÿ 
ïîêóïàòåëåì äîëÿ ðûíêà. ×åì ëó÷øå ýòè õàðàêòåðèñòèêè, òåì 
íàäåæíåå êëèåíò. 

Îöåíêà âûãîäíîñòè ïîêóïàòåëÿ îñíîâûâàåòñÿ íà àíàëèçå åãî ïà-
ðàìåòðîâ: ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ; óäåëüíîãî âåñà â î
à

Выгодность 

Выгодный, но ненадежный: 
средний лимит
задолженности

(средний ранг)

Выгодный и надежный: 
максимальный лимит 

задолженности
(высокий ранг)

Невыгодный и ненадежный: 
минимальный лимит 

Невыгодный, но
средний

 надежный: 
 лимит 

задолженностизадолженности (прекра-
щение отгрузки в кредит)

(низкий ранг)
(средний ранг)

Надежность 
 

Ðèñ. 4.12. Ðàíæèðîâàíèå ïîêóïàòåëåé 

Ïðè óñòàíîâëåíèè ëèìèòà çàäîëæåííîñòè ïî îòäåëüíîìó ïîêóïà-
òåëþ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü òî, ÷òî åãî äîëÿ â äåáèòîðñêîé çàäîë-
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æåííîñòè äîëæíà ïðèáëèçèòåëüíî ñîîòâåòñòâîâàòü åãî äîëå â ñóì-
ìàðíîé âûðó÷êå îðãàíèçàöèè. Äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ëèìèòà çàäîëæåí-
íîñòè ïî ïîêóïàòåëÿì ðàññ÷èòûâàåòñÿ êîýôôèöèåíò íàäåæíîñòè è 
âûã

 áîëüøå èõ äîëè â âûðó÷êå, à ó íåâûãîäíûõ è íåíà-
äåæíûõ ïîêóïàòåëåé — çíà÷èòåëüíî ìåíüøå. Íîâûì ïîêóïàòåëÿì 
ëèìèò, êàê ïðàâèëî, óñòàíàâëèâàåòñÿ â îáúåìå, íå ïðåâûøàþùåì 

÷ ãî ïîêóïàòåëÿ çà ìåñÿö. 
Ðàñ

òåëÿì â ñî
îðãàíèçàöè
ïî ôîðìóë

îäíîñòè êàæäîãî ïîêóïàòåëÿ. Ýòîò ïîêàçàòåëü îòðàæàåò ñîîòíî-
øåíèå ìåæäó äîëåé ïîêóïàòåëÿ â çàäîëæåííîñòè è åãî äîëåé â âû-
ðó÷êå. Ó âûãîäíûõ è íàäåæíûõ äîëÿ â äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 
äîëæíà áûòü

âûðó êó, ïîëó÷åííóþ îðãàíèçàöèåé îò ýòî
ñ÷èòàííûé ëèìèò ïî îðãàíèçàöèè ðàñïðåäåëÿåòñÿ ïî ïîêóïà-

îòâåòñòâèå ñ èõ ðåéòèíãîì íàäåæíîñòè è âûãîäíîñòè äëÿ 
è. Ëèìèò ïî îòäåëüíîìó i-ìó ïîêóïàòåëþ ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
å 

лим лим нв ,
i iДЗ ДЗ д k    

ãäå д     — äîëÿ i-ãî ïîêóïàòåëÿ â âûðó÷êå; i

нвk  — êîýôôèöèåíò íàäåæíîñòè è âûãîäíîñòè êëèåíòà; äëÿ íàäåæ-

íûõ êëèåíòîâ ïðåâûøàåò åäèíèöó, äëÿ íåíàäåæíûõ íàõîäèò-

èòà ïî i-ìó ïîêóïàòåëþ ðàññ÷èòû-
âàå

ñÿ â èíòåðâàëå îò íóëÿ äî åäèíèöû; äëÿ ñðåäíèõ ïðèáëèçè-
òåëüíî ðàâåí åäèíèöå. 

Ñ ó÷åòîì ðàññ÷èòàííîãî ëèì
òñÿ ñðîê ïðåäîñòàâëÿåìîé åìó îòñðî÷êè ïî ôîðìóëå 

лим лим 365.i
дi

i

ДЗ
Т

В
   

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè êðåäèòíîé ïîëèòèêè ðàññ÷èòûâàþòñÿ 
ðè ñòè è âûèãðûø îò 

óâåëè÷
Ïîòåð êè â ïðîöåíòàõ ê 

âûð

ïîòå  îðãàíèçàöèè îò óâåëè÷åíèÿ çàäîëæåííî
åíèÿ îáúåìà ðåàëèçàöèè. 

è îðãàíèçàöèè îò ïðåäîñòàâëåíèÿ îòñðî÷
ó÷êå îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìóëå 

кр
о ,

365

r
п Д   

 — ãîäîâîé ïðîöåí

 — ñðåäíèé ñðîê ïðåäîñòàâëÿåìûõ îòñðî÷åê. 

Âû
âûðó÷êå îï óëå 

ãäå ò çà áàíêîâñêèé êðåäèò; крr

оД

èãðûø ïðåäïðèÿòèÿ îò ðîñòà îáúåìà ïðîäàæ â ïðîöåíòàõ ê 
ðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðì

в ,
1

О m
в

О

 


 
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ãäå  — íîìèíàëüíûé òåìï ïðèðîñòà îáúåìà, èçìåðåííûé â äîëÿõ 
åäèíèöû; 

 — âàëîâàÿ ìàðæà â äîëÿõ åäèíèöû (îòíîøåíèå âàëîâîé ïðè-

áûëè ê öåíå). 

О

вm  

Ïðèðàâíèâàÿ âûèãðûø ê ïîòåðÿì, îïðåäåëÿþò ìèíèìàëüíî íå-
îáõîäèìûé ïðèðîñò îáúåìà ïðîäàæ ïðè ïðåäîñòàâëåíèè îòñðî÷êè 
ïëàòåæà íà îïðåäåëåííîå ÷èñëî äíåé: 

о365 .

r
Д

О
r


 

 
 

в о365
m Д

ñëè óâåë
íóþ ïîë

ïîçâîëÿåò îðãàí
Äëÿ îöåíêè

ïî äàííûì ôèí èðîñò ïîòåðü 
îò ó

Å è÷åíèå îáúåìà ïðîäàæ ïðåâûøàåò ðàñ÷åòíîå, òî ëèáå-
ðàëü èòèêó ìîæíî ïðèçíàòü ýôôåêòèâíîé, ïîñêîëüêó îíà 

èçàöèè óâåëè÷èâàòü ñâîþ ïðèáûëü. 
 ýôôåêòèâíîñòè ëèáåðàëèçàöèè êðåäèòíîé ïîëèòèêè 
àíñîâîé îò÷åòíîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïð

âåëè÷åíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè: 
отч пр

лп ,З З З    

ãäå ч пр,отЗ З — ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ, â 

èòíîãî ïðîöåíòà (ïðèðîñò çàòðàò íà ôèíàí-

Âûèãðûø óëå 

êè îò÷åòíîãî ãîäà îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî; 

æåííîñòüþ ÿâëÿåòñÿ âçûñêàíèå çàäîë-
æåí

îò÷åòíîì è ïðåäûäóùåì ãîäó; îáû÷íî ðàññ÷èòûâàþò íà 
îñíîâå êðåä
ñèðîâàíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè). 

 îò ëèáåðàëèçàöèè ïîëèòèêè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðì
отч

лп лп ,В В м д      

ãäå В     — ïðèðîñò âûðó÷
отчм  — ìàðæà ïðèáûëè â îò÷åòíîì ãîäó, ðàññ÷èòàííàÿ ÷åðåç âàëî-

âóþ ïðèáûëü; 

лпд    — äîëÿ ïðèðîñòà âûðó÷êè, êîòîðàÿ îáóñëîâëåíà ëèáåðàëèçàöèåé 

êðåäèòíîé ïîëèòèêè; îïðåäåëÿåòñÿ ýêñïåðòíûì ïóòåì. 

Åñëè âûèãðûø ïðåâûñèò ïîòåðè, òî ëèáåðàëèçàöèþ êðåäèòíîé 
ïîëèòèêè ìîæíî ïðèçíàòü îïðàâäàííîé, à ñàìó êðåäèòíóþ ïîëèòè-
êó — ýôôåêòèâíîé. 

Âçûñêàíèå çàäîëæåííîñòè. Âàæíåéøèì ýëåìåíòîì ïîëèòèêè 
óïðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîë

íîñòè. Ñïîñîáû âçûñêàíèÿ äîëãîâ çàâèñÿò îò òîãî, êàêèì îáðàçîì 
îðãàíèçàöèÿ îðãàíèçóåò ýòó ðàáîòó — ñàìîñòîÿòåëüíî èëè ñ ïðèâëå-
÷åíèåì ñïåöèàëèçèðîâàííûõ îðãàíèçàöèé. Äîëãè ìîæíî âçûñêàòü: 
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1) ôóíêöèîíèðîâàíèåì îïåðàòèâíîãî îòäåëà, â çàäà÷è êîòîðîãî 
âõîäèò èíâåíòàðèçàöèÿ ðàñ÷åòîâ ñ äåáèòîðàìè, âåäåíèå áàç äàííûõ 
è êàðòî÷åê ïî êîíòðàãåíòàì, ðåãèñòðàöèÿ èõ ïëàòåæåé, èñòðåáîâàíèå 

 çàäîëæåííîñòè. Ýòî âîçìîæ-

à÷àëüíîìó; 

 íà ïåðåäà÷ó ïðàâ è îáÿçàí-
ïêó äåíåæíîãî 

ê òðåòüåìó 
ëèåíòîì 

òåëüñòâî; 

íåîïëà÷åííûõ ñóìì, îòñëåæèâàíèå ñðîêîâ èñêîâîé äàâíîñòè, ñðîêîâ 
äëÿ ïðåäúÿâëåíèÿ ïðåòåíçèé; 

2) äîáðîâîëüíûì óðåãóëèðîâàíèåì
íî, åñëè ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå äîëæíèêà â áëèæàéøåì áóäóùåì íå 
óëó÷øèòñÿ, íî âåðîÿòíîñòü åãî ëèêâèäàöèè íåâåëèêà, à ñîâîêóïíûå 
ñóäåáíûå ðàñõîäû ïî âçûñêàíèþ çàäîëæåííîñòè, âåðîÿòíî, ïðåâûñÿò 
âåëè÷èíó äîëãà. Â ÷èñëå äîáðîâîëüíûõ ñïîñîáîâ âçûñêàíèÿ çàäîë-
æåííîñòåé ñëåäóþùèå: 

 ôèêñàöèÿ ðàçìåðà äîëãà è óòâåðæäåíèå ãðàôèêà åãî ïîãàøå-
íèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå çàêëþ÷àåòñÿ ñîãëàøåíèå î ïðåäîñòàâëåíèè 
îòñðî÷êè (ðàññðî÷êè) ïëàòåæà; 

 ïðåêðàùåíèå îáÿçàòåëüñòâà íîâàöèåé. Îáÿçàòåëüñòâî ïðåêðà-
ùàåòñÿ ñîãëàøåíèåì ñòîðîí î çàìåíå ïåðâîíà÷àëüíîãî îáÿçà-
òåëüñòâà, ñóùåñòâîâàâøåãî ìåæäó íèìè, äðóãèì îáÿçàòåëüñòâîì 
ìåæäó òåìè æå ëèöàìè, ïðåäóñìàòðèâàþùèì èíîé ïðåäìåò 
èëè ñïîñîá èñïîëíåíèÿ (íîâàöèþ). Ïðè çàìåíå ïåðâîíà÷àëü-
íîãî îáÿçàòåëüñòâà îïðåäåëÿþòñÿ õàðàêòåðèñòèêè íîâîãî, êîòî-
ðîå äîëæíî áûòü ôèíàíñîâî ýêâèâàëåíòíûì ïåðâîí

 çàêëþ÷åíèå ñîãëàøåíèÿ îá îòñòóïíîì. Ïðèìåíÿåòñÿ â òîì ñëó-
÷àå, êîãäà äîëæíèê íå ìîæåò ïîãàñèòü äîëã íà óñëîâèÿõ ïåð-
âîíà÷àëüíîãî äîãîâîðà. Îòñòóïíîå çàêëþ÷àåòñÿ â ïðåêðàùåíèè 
îáÿçàòåëüñòâà ïðåäîñòàâëåíèåì îïðåäåëåííîé ñóììû äåíåã èëè 
ïåðåäà÷åé â ðàñïîðÿæåíèå êðåäèòîðà èìóùåñòâà (íåäâèæè-
ìîñòü, òîâàðû, öåííûå áóìàãè, äð.). Ðàçìåð, ñðîêè è ïîðÿäîê 
ïðåäîñòàâëåíèÿ èìóùåñòâà óñòàíàâëèâàþòñÿ ñòîðîíàìè. Çäåñü 
òàêæå îöåíèâàåòñÿ ýêâèâàëåíòíîñòü îáÿçàòåëüñòâ; 

 óñòóïêà ïðàâà òðåáîâàíèÿ òðåòüåìó ëèöó. Ýòîò ñïîñîá âîçìî-
æåí, åñëè â äîãîâîðå íåò çàïðåòà
íîñòåé. Ïî äîãîâîðó ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîä óñòó
òðåáîâàíèÿ îäíà ñòîðîíà (ôèíàíñîâûé àãåíò) ïåðåäàåò èëè 
îáÿçóåòñÿ ïåðåäàòü äðóãîé ñòîðîíå (êëèåíòó) äåíåæíûå ñðåäñòâà 
â ñ÷åò äåíåæíîãî òðåáîâàíèÿ êëèåíòà (êðåäèòîðà) 
ëèöó (äîëæíèêó), âûòåêàþùåãî èç ïðåäîñòàâëåíèÿ ê
òîâàðîâ, âûïîëíåíèÿ èì ðàáîò èëè îêàçàíèÿ óñëóã òðåòüåìó 
ëèöó, à êëèåíò óñòóïàåò èëè îáÿçóåòñÿ óñòóïèòü ôèíàíñîâîìó 
àãåíòó ýòî äåíåæíîå òðåáîâàíèå; 

3) ìåðû îïåðàòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ íà äîëæíèêà: 
 óäåðæàíèå èìóùåñòâà äîëæíèêà. Åñëè êîìïàíèÿ-êðåäèòîð 

ðàñïîëàãàåò èìóùåñòâîì äîëæíèêà, îíà ìîæåò åãî óäåðæèâàòü 
äî òåõ ïîð, ïîêà íå áóäåò ïîãàøåíî îáÿçà
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 íåèñïîëíåíèå âñòðå÷íîãî îáÿçàòåëüñòâà êðåäèòîðîì; 
 ïðèíóäèòåëüíîå âçûñêàíèå äîëãîâ. Âçûñêàíèå ÷åðåç ñóä; ïðåä-

âàðèòåëüíî íåîáõîäèìî îöåíèòü èçäåðæêè è èìóùåñòâî äîëæ-
íèêà, êîòîðîå ïîéäåò íà èõ ïîêðûòèå. Ïî ðåçóëüòàòàì ñóäåá-
íîãî ðàçáèðàòåëüñòâà âûäàåòñÿ èñïîëíèòåëüíûé ëèñò, ïîñëå 

åìû ñëîæíîãî ïðîöåíòà ïóòåì äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ èëè íàðàùåíèÿ. Â ïðîöåññå îïðåäåëåíèÿ ôèíà î ýêâè-
âàëåíòíûõ îáÿçàòåëüñòâ äîëæíî áûòü ñôîðìèðîâàíî óð íåíèå ýê-
âèâàë , êîòîðîå îòðàæàåò ðàâåíñòâî ìåæäó ïðèâåäåííûìè 
îáÿçàòåëüñòâàìè: ïåðâîíà÷àëüíûì è íîâûì. Âèä óðàâíåíèÿ ýêâèâà-

íîñòè áóäåò
äàòîé ïðèâåäåíèÿ ÿâ åãî ïëàòåæà ïî íîâîìó îáÿ-
çàòåëüñòâó, òî óð
âå îïåðàöèè íàð

         

÷åãî íà÷èíàåòñÿ èñïîëíèòåëüíîå ïðîèçâîäñòâî, ñîïðîâîæäåíèå 
êîòîðîãî îðãàíèçàöèÿ ìîæåò îñóùåñòâëÿòü ñàìîñòîÿòåëüíî èëè 
ñ ïðèâëå÷åíèåì êîëëåêòîðñêèõ àãåíòñòâ; 

 ïðîöåäóðà áàíêðîòñòâà äîëæíèêà. Ýòîò ñïîñîá ñ÷èòàåòñÿ ñà-
ìûì íåýôôåêòèâíûì, ïîñêîëüêó çà âðåìÿ, îòâåäåííîå çàêî-
íîì íà îñóùåñòâëåíèå ïðîöåäóð áàíêðîòñòâà, äîëæíèê ìîæåò 
âûâåñòè âñå àêòèâû è â ðåçóëüòàòå ïðåäïðèÿòèå-êðåäèòîð íå 
ñìîæåò âîçìåñòèòü ñâîè ïîòåðè. 

Ïðè èñïîëüçîâàíèè äîáðîâîëüíûõ ñïîñîáîâ âçûñêàíèÿ çàäîë-
æåííîñòè äëÿ ó÷åòà èíòåðåñîâ îáåèõ ñòîðîí íåîáõîäèìî îöåíèòü 
ôèíàíñîâóþ ýêâèâàëåíòíîñòü îáÿçàòåëüñòâ. Ôèíàíñîâî ýêâèâàëåíò-
íûìè ñ÷èòàþòñÿ îáÿçàòåëüñòâà, êîòîðûå, áóäó÷è ïðèâåäåííûìè ê 
îäíîìó ìîìåíòó âðåìåíè, îêàçûâàþòñÿ ðàâíûìè. Ïðèâåäåíèå îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå ñõ

íñîâ
àâ

åíòíîñòè

ëåíò  çàâèñåòü îò äàòû ïðèâåäåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ: åñëè 
ëÿåòñÿ äàòà ïîñëåäí

àâíåíèå ýêâèâàëåíòíîñòè áóäåò ñòðîèòüñÿ íà îñíî-
àùåíèÿ: 

1 c 2
2) (1 ) ... (1 )nc c ncN

Nr P r P r          

1 2) (1 ) ... (1 ) ,nн н nн н нr P r P r P         

1 (1с ncP 

   1 2

ãäå c — ü-

 ïåðèîäàõ ïî íîâîìó îáÿçà-

 äàòû ïðèâåäåíèÿ; 
         — ïåðèîä âðåìåíè îò äàòû 1, 2, (N–1)-ãî ïëàòåæà 

ïî íîâîìó îáÿçàòåëüñòâó äî äàòû ïðèâåäåíèÿ. 

àòåëüñòâó. 

1(1 N NP  

ïëàòåæè â 1, 2, N-ì — ïåðèîäàõ ïî ïåðâîíà÷àë

н

1 2; ; ...;с c
NP P P  

íîìó îáÿçàòåëüñòâó; 

1 2; ;...;н н н
NP P P    — ïëàòåæè â 1, 2, N-ì —

òåëüñòâó; 
1; 2;nc nc ncN    — ïåðèîä âðåìåíè îò äàòû 1, 2, N-ãî ïëàòåæà ïî ïåð-

âîíà÷àëüíîìó îáÿçàòåëüñòâó äî
1; 2nн nн  

Â ýòîì óðàâíåíèè íåèçâåñòíà âåëè÷èíà ( NP ) — ðàçìåð ïîñëåäíå-

ãî ïëàòåæà ïî íîâîìó îáÿç

n
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Åñëè äàòîé ïðèâåäåíèÿ ÿâëÿåòñÿ äàòà ïåðâîãî ïëàòåæà ïî ïåð-
âîíà÷àëüíîìó îáÿçàòåëüñòâó, òî óðàâíåíèå ýêâèâàëåíòíîñòè áóäåò 
ñòðîèòüñÿ íà îñíîâå îïåðàöèè äèñêîíòèðîâàíèÿ: 

2 1 2
1 2 1 2

... ...
(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 )

cc н н
с N NPP P P н

nc ncN nн nн nнN

P
P

r r r r r
      

    
. 

åãî ïëàòåæà 
ïî íîâîìó îáÿçàòåëüñòâó. 

 âëîæåíèÿìè (âûñîêîëèêâèäíûìè àêòèâàìè) 

ó äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è êðàòêî-

äóþùèå 

åñïå÷åíèå âîçìîæíîñòè ñîâåðøåíèÿ ñäå-

Â ýòîì óðàâíåíèè íåèçâåñòåí òàêæå ðàçìåð ïîñëåäí

Åñëè äàòà ïðèâåäåíèÿ áóäåò íàõîäèòüñÿ ìåæäó äàòàìè ïåðâîãî 
ïëàòåæà ïî ïåðâîíà÷àëüíîìó îáÿçàòåëüñòâó è ïîñëåäíåãî ïëàòåæà 
ïî íîâîìó îáÿçàòåëüñòâó, òî â óðàâíåíèè áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ è 
îïåðàöèÿ íàðàùåíèÿ, è îïåðàöèÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

4.6.ѝУправлениеѝвысоколиквиднымиѝактивамиѝ

Â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è êðàòêîñðî÷-
íûìè ôèíàíñîâûìè
îöåíèâàåòñÿ äîñòàòî÷íîñòü ýòèõ àêòèâîâ äëÿ ïîääåðæàíèÿ íîðìàëü-
íîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, à òàêæå ñòðóêòóðà âûñîêîëèêâèäíûõ 
àêòèâîâ, ò.å. ñîîòíîøåíèå ìåæä
ñðî÷íûìè ôèíàíñîâûìè âëîæåíèÿìè. Êðîìå òîãî, óïðàâëåíèå äå-
íåæíûìè ñðåäñòâàìè âêëþ÷àåò îöåíêó èñòî÷íèêîâ ïîñòóïëåíèé è 
íàïðàâëåíèé ïëàòåæåé äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 

Âûñîêîëèêâèäíûå àêòèâû îðãàíèçàöèè âûïîëíÿþò ñëå
îñíîâíûå ôóíêöèè: 

 òðàíçàêöèîííóþ — îá
ëîê â óñëîâèÿõ íåñîâïàäåíèÿ ìîìåíòà ïëàòåæà è ïîñòóïëåíèÿ 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ; 

 ñòðàõîâóþ — îáåñïå÷åíèå îðãàíèçàöèè äåíåæíûìè ñðåäñòâà-
ìè íà ñëó÷àé íåïðåäâèäåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ (îñóùåñòâëåíèÿ 
íåçàïëàíèðîâàííûõ ðàñõîäîâ, íåïîëó÷åíèÿ â ïîëíîì îáúåìå 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ çà îòãðóæåííóþ ïðîäóêöèþ è ò.ä.); 

 ñïåêóëÿòèâíóþ — ñîâåðøåíèå ñäåëîê ïî ôèíàíñèðîâàíèþ 
âûãîäíûõ ïðîåêòîâ. 

Â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ âûñîêîëèêâèäíûìè àêòèâàìè íåîáõîäè-
ìî êîíòðîëèðîâàòü äâå èõ õàðàêòåðèñòèêè: êà÷åñòâî è äîñòàòî÷íîñòü 
äëÿ âûïîëíåíèÿ ïåðå÷èñëåííûõ ôóíêöèé. Êà÷åñòâî êðàòêîñðî÷íûõ 
ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé â ïîëíîé ìåðå çàâèñèò îò íàäåæíîñòè îðãà-
íèçàöèé, â êîòîðûå ðàçìåùåíû ýòè àêòèâû, à òàêæå ëèêâèäíîñòè 
ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé; êà÷åñòâî äåíåæíûõ ñðåäñòâ çàâèñèò îò íà-
äåæíîñòè áàíêîâ, ãäå îòêðûòû ñ÷åòà îðãàíèçàöèè è îò óñëîâèé ðàç-
ìåùåíèÿ ñðåäñòâ íà áàíêîâñêèå ñ÷åòà. 
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Äîñòàòî÷íîñòü âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ. Îöåíêà ñòðîèòñÿ íà 
èñïîëüçîâàíèè òðåõ ñîîòíîøåíèé: ìåæäó ýòèìè àêòèâàìè è îáî-
ðîòíûìè àêòèâàìè â öåëîì; ìåæäó âûñîêîëèêâèäíûìè àêòèâàìè è 
êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè è ìåæäó âûñîêîëèêâèäíûìè àê-
òèâàìè è âûðó÷êîé. Äîëÿ âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ â îáîðîòíûõ 
àêòèâàõ äîëæíà áûòü ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíà 3—5%, äîëÿ îòíîñè-
òåëüíî êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ 5—10%; îòíîøåíèå äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ê âûðó÷êå (áðóòòî) 
0,5—2%. Äåôèöèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ ìîæåò ïðèâåñòè ê íåëèêâèäíî-
ñòè

 

é öåëå-
ñîî  

ä-

à ñ÷åòàõ 

äåíåæíûìè ñðåä-

 
ìîëü 

 îðãàíèçàöèè, âîçíèêíîâåíèþ ïðîñðî÷åííîé êðåäèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè è íå ïîãàøåííûõ â ñðîê êðåäèòîâ è çàéìîâ; èçëèøåê —  
ê óïóùåííîé âûãîäå è ñíèæåíèþ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè â 
ñâÿçè ñî çíà÷èòåëüíûì îáúåìîì íèçêîäîõîäíûõ èëè íåðàáîòàþùèõ 
àêòèâîâ. Ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ äåôèöèòîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ÷àùå 
âîçíèêàþò ó âûñîêîýôôåêòèâíûõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûå àêòèâíî 
èíâåñòèðóþò ñðåäñòâà â ïðîèçâîäñòâî è ðàñøèðÿþò ìàñøòàáû äåÿ-
òåëüíîñòè. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëüíîãî îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà 
ðàñ÷åòíûõ ñ÷åòàõ è â âèäå íàëè÷íûõ èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü Áàóìîëÿ, 
ñ ïîìîùüþ êîòîðîé ðåøàåòñÿ âîïðîñ î òîì, êàê ÷àñòî è â êàêîì îáú-
åìå íåîáõîäèìî ïåðåâîäèòü ðàçëè÷íûå ïðèíîñÿùèå äîõîä àêòèâû 
(êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè, ïðî÷èå) â äåíåæíûå ñðåäñòâà, ÷òî-
áû ïîääåðæèâàòü ïðèåìëåìóþ ëèêâèäíîñòü îðãàíèçàöèè áåç ïîòåðè 
àëüòåðíàòèâíîé äîõîäíîñòè. Â ðàìêàõ ýòîé ìîäåëè ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî 
ëþáîå ïðåäïðèÿòèå íà÷èíàåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ñ íåêîòîðî

áðàçíîé èìåííî äëÿ íåãî ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïîìåùàåìûõ
íà áàíêîâñêèå ñ÷åòà. Â õîäå õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ýòè ñðå
ñòâà ðàñõîäóþòñÿ íà îïëàòó ïîñòóïàþùèõ ñ÷åòîâ, à âñå ïîñòóïàþ-
ùèå îò ïîêóïàòåëåé äåíåæíûå ñðåäñòâà âêëàäûâàþòñÿ â ïðèíîñÿ-
ùèå äîõîä àêòèâû. Êàê òîëüêî îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ í
è â âèäå íàëè÷íûõ èñ÷åðïàí ïîëíîñòüþ (èëè äîøåë äî ìèíèìóìà, 
óñòàíîâëåííîãî îáñëóæèâàþùèìè áàíêàìè), ïðåäïðèÿòèþ íåîáõî-
äèìî ïîïîëíèòü ýòîò îñòàòîê äî ïåðâîíà÷àëüíîãî óðîâíÿ. 

Â îñíîâó ìîäåëè Áàóìîëÿ, ïîëîæåíû ñëåäóþùèå ïðåäïîñûëêè: 
 äåíåæíûå ñðåäñòâà ðàñõîäóþòñÿ îðãàíèçàöèåé ðàâíîìåðíî; 
 âñå ïîñòóïàþùèå äåíåæíûå ñðåäñòâà ñðàçó èíâåñòèðóþòñÿ â 

êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, à çàòåì ïðè íåîá-
õîäèìîñòè òðàíñôîðìèðóþòñÿ â äåíåæíûå ñðåäñòâà; 

 îïòèìèçèðóþòñÿ äâà âèäà çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ 
ñòâàìè, — çàòðàòû íà õðàíåíèå, êîòîðûå îöåíèâàþòñÿ íà îñíîâå 
àëüòåðíàòèâíîé äîõîäíîñòè ïî ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì 
ñ ìèíèìàëüíûì óðîâíåì ðèñêà (ïðè ðàçðàáîòêå ìîäåëè Áàó
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ðàññìàòðèâàë â ýòîì êà÷åñòâå ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè), 
è òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè, êîò ðûå ñâÿçàíû ñ ïåðåâîäîì 
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ â äåíåæíûå ñðåäñòâà. Ïðè ýòîì 

ñÿ
Ñòîè î÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå 

äîë
æàíèÿ ë

î

òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè ñ÷èòàþòñÿ ïîñòîÿííûìè, íå çàâè-
ùèìè îò îáúåìà êîíâåðòèðóåìûõ ñðåäñòâ. 
ìîñòü êðàòêîñð

æíû áûòü òðàíñôîðìèðîâàíû â äåíåæíûå ñðåäñòâà äëÿ ïîääåð-
èêâèäíîñòè îðãàíèçàöèè, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

2
,

a

A c
Q

r

 
  

òåæè, êîòîðûå íåîáõîäèìî îñóùåñòâèòü õðãäå À — ãîäîâûå ïëà àíèìû-

êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã, ïåðåâîäèìûõ  
â ä

ìàë
âëåíèÿ èñòî÷íèêîâ ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé, ïðèòîêîâ 

è î
ðåäñòâ. Ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ 

äåí

à â 
òàá

ìè íà ñ÷åòàõ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè çà ðàññìàòðèâàåìûé ïå-
ðèîä âðåìåíè; 

ñ — òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè, ò.å. åäèíîâðåìåííûå ðàñõîäû ïî 
êîíâåðòàöèè êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ â äå-
íåæíûå ñðåäñòâà; 

ra — èçäåðæêè õðàíåíèÿ, ò.å. àëüòåðíàòèâíûé ïðîöåíò, êîòîðûé îð-
ãàíèçàöèÿ ìîãëà áû çàðàáîòàòü, ðàçìåùàÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà â 
êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. 

Ñðåäíåãîäîâîé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ ðàâåí ïîëîâèíå ðàñ-
ñ÷èòàííîãî îáúåìà 

åíåæíûå ñðåäñòâà; êðîìå òîãî, ê ïîëó÷åííîìó çíà÷åíèþ íàäî 
äîáàâèòü ñòðàõîâîé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûé îáû÷íî 
ñîñòàâëÿåò 50% ðàññ÷èòàííîãî çíà÷åíèÿ ñðåäíåãîäîâîãî îñòàòêà. 
×èñëî ïåðåâîäîâ çà ãîä îïðåäåëÿåòñÿ îòíîøåíèåì ñóììàðíûõ ãîäî-
âûõ ïëàòåæåé äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ê îïòèìàëüíîìó îáúåìó îá-
ìåíèâàåìûõ öåííûõ áóìàã. Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî äåíåæíûì 
ñðåäñòâàì íåîáõîäèìî ñîïîñòàâèòü èõ ôàêòè÷åñêèé îñòàòîê ñ îïòè-

üíûì îñòàòêîì. 
Äëÿ âûÿ
òòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðèìåíÿåòñÿ ñîîòâåòñòâåííî ïðÿìîé è 

êîñâåííûé ìåòîä ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ñ
åæíûõ ïîòîêîâ äàþò âîçìîæíîñòü îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëü-

íîñòè îðãàíèçàöèè â çîíå äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ïðîãíîçíûå çíà÷åíèÿ 
ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé, à òàêæå ïðèòîêîâ è îòòîêîâ ïîçâîëÿþò îï-
ðåäåëèòü ïîòðåáíîñòü îðãàíèçàöèè â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. 

Ñõåìà ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðÿìûì ìåòîäîì ïîêàçàí
ë. 4.15. 
Îöåíèâàÿ ÷èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè, 

íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó ñëåäóþùåå. 
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1. × ëæíû 
á ñêîëüêó òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü íàöåëåíà íà 
è  ñðåäñòâà îò òåêóùåé 
äåÿ  îðãàíèçàöèè è 
âîç ãî ðàçâèòèÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. 

2 íâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 
äîë
ñòó íà ñ ïðè-
îáð æåé âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ. Îòðèöàòåëüíûå ÷èñòûå 

 ìåòîä ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ 

À. 
æíûõ ñðåäñòâ îò ïîêóïàòåëåé 

À

äñòâ 

 ïî íàëîãàì è ñáîðàì 
âèäåíäîâ 

æíûõ ñðåäñòâ 
×èñ òåëüíîñòè 

èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè äî
ûòü ïîëîæèòåëüíû, ïî
çâëå÷åíèå ïðèáûëè. Ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå

ëüñòâî óñïåøíîé äåÿòåëüíîñòèòåëüíîñòè — ñâèäåòå
ìîæíîñòè äàëüíåéøå

. ×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò è
æíû áûòü îòðèöàòåëüíûìè, ò.å. ïëàòåæè äîëæíû ïðåâûøàòü ïî-
ïëåíèÿ, ïîñêîëüêó èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ñâÿçà
åòåíèåì è ïðîäà

Òàáëèöà 4.15. Ïðÿìîé

Òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü 
Ïîñòóïëåíèÿ äåíå

âàíñû ïîëó÷åííûå 
Ïðî÷èå ïîñòóïëåíèÿ 
Èòîãî ïîñòóïëåíèé äåíåæíûõ ñðå

Ïëàòåæè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîñòàâùèêàì â ñ÷åò îïëàòû ïðèîáðåòåí-
íûõ òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã, ñûðüÿ è èíûõ îáîðîòíûõ àêòèâîâ 
Âûäà÷à àâàíñîâ 
Âûïëàòà çàðàáîòíîé ïëàòû 
Ïëàòåæè
Âûïëàòà ïðîöåíòîâ è äè
Ïðî÷èå ïëàòåæè 
Èòîãî ïëàòåæåé äåíå
òûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò òåêóùåé äåÿ

Á.
òîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

âëîæåíèé 
åííûõ äðóãèì îðãàíè-

Ï

å öåííîñòè è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 
õ îðãàíèçàöèé 

Ï íàíñîâûõ âëîæåíèé 

 äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
×èñ îííîé äåÿòåëüíîñòè 

 Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü 
Ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ïðîäàæè îáúåê
è èíûõ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 
Ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè öåííûõ áóìàã è èíûõ ôèíàíñîâûõ 
Ïîñòóïëåíèÿ îò ïîãàøåíèÿ çàéìîâ, ïðåäîñòàâë
çàöèÿì 

îëó÷åíèå äèâèäåíäîâ 
Ïîëó÷åíèå ïðîöåíòîâ 
Ïðî÷èå ïîñòóïëåíèÿ 
Èòîãî ïîñòóïëåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ 

Ïðèîáðåòåíèå îáúåêòîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, äîõîäíûõ âëîæåíèé â ìà-
òåðèàëüíû
Ïðèîáðåòåíèå äî÷åðíè

ðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã è èíûõ ôè
Çàéìû, ïðåäîñòàâëåííûå äðóãèì îðãàíèçàöèÿì 
Ïðî÷èå ïëàòåæè 
Èòîãî ïëàòåæåé
òûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò èíâåñòèöè

Â. Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü 
Ïîñòóïëåíèÿ îò ýìèññèè àêöèé èëè èíûõ äîëåâûõ áóìàã 
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Ïîñòóïëåíèÿ îò çàéìîâ è êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ äðóãèìè îðãàíè-
çàöèÿìè 
Ïðî÷èå ïîñòóïëåíèÿ 
Èòîãî ïîñòóïëåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ 

Ïîãàøåíèå çàéìîâ è êðåäèòîâ (áåç ïðîöåíòîâ) 
Ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî ôèíàíñîâîé àðåíäå 
Ïðî÷èå ïëàòåæè 
Èòîãî ïëàòåæåé äåíåæíûõ ñðåäñòâ 

×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè 
×èñòîå óâåëè÷åíèå (óìåíüøåíèå) äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ 

äåíåæíûå ñðåäñòâà îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñâèäåòåëüñòâóþò 
î òîì, ÷òî îñóùåñòâëÿþòñÿ çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèè âî âíåîáîðîò-
íûå

ïèòàëà è çàåìíûõ ñðåäñòâ. 
Ïî

ôèíàíñèðóåò ñâîþ 
ðàñ

 ðàñ÷åòû. 

þòñÿ ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ïîêóïà-
òåë

òåëüíîñòè 
äîëæíû áûòü ïðåäñòàâëåíû â çíà÷èòåëüíîé ñâîåé ÷àñòè ïëàòåæàìè 
çà ïðèîáðåòàåìûå îñíîâíûå ñðåäñòâà. 

2. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé äèíàìèêè ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé, êîòî-

ïîêàçàòåëåé à 

 àêòèâû è, âåðîÿòíî, ðàñøèðÿþòñÿ ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè 
îðãàíèçàöèè èëè óâåëè÷èâàåòñÿ êîíòðîëü íàä äðóãèìè îðãàíèçàöèÿ-
ìè ïîñðåäñòâîì îñóùåñòâëåíèÿ âêëàäîâ â èõ óñòàâíûå êàïèòàëû. 

3. ×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè äîëæíû 
áûòü ïîëîæèòåëüíûìè, ïîñêîëüêó ýòà äåÿòåëüíîñòü ñâÿçàíà ñ èçìå-
íåíèåì ñîáñòâåííîãî èíâåñòèðîâàííîãî êà

ëîæèòåëüíûå ÷èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëü-
íîñòè ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî îðãàíèçàöèÿ 

øèðÿþùóþñÿ äåÿòåëüíîñòü çà ñ÷åò âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, à íå òîëü-
êî íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëüþ è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ. 

4. ×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò âñåõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè â ñóì-
ìå äîëæíû áûòü ïîëîæèòåëüíûìè, ò.å. îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïî 
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè äîëæíî áûòü ïåðåêðûòî ïîëîæè-
òåëüíûì ñàëüäî ïî òåêóùåé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Ýòî ñâèäå-
òåëüñòâóåò î òîì, ÷òî îðãàíèçàöèÿ ñòàíîâèòñÿ áîëåå ëèêâèäíîé è íå 
èñïûòûâàåò äåôèöèòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 

Ðàññ÷èòàííûå ïðÿìûì ìåòîäîì çíà÷åíèÿ ïîñòóïëåíèé è ïëàòå-
æåé, ïîçâîëÿþò âûïîëíèòü ñëåäóþùèå

1. Ðàñ÷åò ñòðóêòóðû ñóììàðíûõ ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé ïî âè-
äàì äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ äëÿ ñòàáèëüíî ðàçâèâàþùåéñÿ îðãàíèçà-
öèè õàðàêòåðèçóåòñÿ ïðåîáëàäàíèåì ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé ïî 
òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. Â ïîñòóïëåíèÿõ ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè 
îñíîâíûì êîìïîíåíòîì ÿâëÿ

åé, çàêàç÷èêîâ, à â ïëàòåæàõ — îïëàòà ïðèîáðåòåííûõ òîâàðîâ, 
ðàáîò, óñëóã, ñûðüÿ è èíûõ îáîðîòíûõ àêòèâîâ, îïëàòà òðóäà, à òàê-
æå íàëîãîâûå ïëàòåæè. Ïëàòåæè ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿ

ðûå äîëæíû õàðàêòåðèçîâàòüñÿ ïîëîæèòåëüíûìè òåìïàìè ïðèðîñòà 
äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïðè÷åì òåìïû ïðèðîñò
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ïîêàçàòåëåé ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü äè-
íàìèêå âûðó÷êè è ðàñõîäîâ. 

3. Ðàñ÷åò îáåñïå÷åííîñòè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Ýòîò ïîêàçà-
òåëü õàðàêòåðèçóåò, ñêîëüêî äíåé â ñðåäíåì ñìîæåò ðàáîòàòü îðãà-
íèçàöèÿ áåç ïðèòîêà äîïîëíèòåëüíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ: 

дс
тек

365,О
ПЛ

   

ãäå ДС     — âåëè÷èíà äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ñðåäíÿÿ çà ïåðèîä), ðàññ÷èòàí-
íàÿ ïî áàëàíñó èëè îò÷åòó î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ; 

 — ïëàòåæè ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. 

ДС

Îöåíèâàÿ ýòîò ïîêàçàòåëü, íåîáõîäèìî èòûâàòü ïåðèîäè÷-
íîñòü ïîñòóïëåíèé ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè: åñëè ñïåöèôèêà äåÿ-
òåë

текПЛ

ó÷

üíîñòè îðãàíèçàöèè òàêîâà, ÷òî ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ðàâíîìåðíî è åæåäíåâíî, òî áîëüøîé îñòàòîê äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ íåðàöèîíàëåí, îáåñïå÷åííîñòü íà 1—3 äíÿ — âïîëíå 
îáû÷íîå ÿâëåíèå. 

4. Ðàñ÷åò èíòåðâàëà ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòîò ïîêàçàòåëü ó÷èòû-
âàåò âîçìîæíîñòü ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ íå òîëüêî çà ñ÷åò èìåþùå-
ãîñÿ îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íî è çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàí-
ñîâûõ âëîæåíèé (ÊÔÂ) è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (ÄÇ): 

с
тек

365.
ДС КФВ ДЗ

И
ПЛ

 
   

5. Ðàñ÷åò äîñòàòî÷íîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà ïî òåêóùåé äåÿòåëü-
íîñòè äëÿ ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèî  äåÿòåëüíîñòè êàê ñî-
îòíîøåíèÿ ìåæäó ÷èñòûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ïî òåêóùåé äåÿ-

íîñòè
áîëüøîå çíà÷ òåëÿ (ïðåâûøàþùåå åäèíèöó), õîòÿ è ïîä-
òâåðæäàåò åñòèöèîííûå 
ïðîöåññû î ñâèäåòåëü-
ñòâ

ôîðìóëå 

ííîé

òåëü  è ïëàòåæàìè ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ñëèøêîì 
åíèå ïîêàçà

 âîçìîæíîñòü ïîëíîñòüþ ôèíàíñèðîâàòü èíâ
çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, âñå æå êîñâåíí

óåò î íåäîñòàòî÷íîé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, ïîñêîëüêó 
ìàñøòàáíîå îáíîâëåíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà âîçìîæíî 
òîëüêî ïðè ïðèâëå÷åíèè âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. 
Ïîêàçàòåëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî 

тек
инв

инв
,

ДП
Д

ПЛ
  

ãäå к  — ÷èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò òåêóùåé äåÿ-

òåëüíîñòè; 
теДП

инвПЛ  — ïëàòåæè ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. 
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Åùå îäèí âàðèàíò ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ èí-
âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âêëþ÷àåò îöåíêó âîçìîæíîñòè ôèíàí-
ñèðîâàòü íå òîëüêî ïðèîáðåòåíèå âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, íî è èíâå-
ñòèöèè â îáîðîòíûé êàïèòàë: 

тек
инв

инв
,I ДП

Д
ПЛ ОК


 

 

ãäå  — ïðèðîñò îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ðàññ÷èòûâàåìûé ïî áàëàíñó, 

àìè ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè è 
ïëàòåæàìè ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Âûñîêîå çíà÷åíèå ïîêàçà-
òåëÿ (áîëüøå åäèíèöû) ñâèäåòåëüñòâóåò î âîçìîæíîñòè îðãàíèçàöèè 

÷ îêàçàòåëü 
èòûâà

ОК
êàê ðàçíîñòü ìåæäó çíà÷åíèåì îáîðîòíîãî êàïèòàëà íà êî-
íåö è íà÷àëî ãîäà. 

6. Ðàñ÷åò äîñòàòî÷íîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà ïî òåêóùåé äåÿòåëü-
íîñòè äëÿ îáñëóæèâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ îöåíèâàåòñÿ êàê ñîîòíîøåíèå 
ìåæäó ÷èñòûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâ

çà ñ åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïîãàøàòü îáÿçàòåëüñòâà. Ï
ðàññ÷ åòñÿ ïî ôîðìóëå 

тек
фин

фин
.

ДП
Д

ПЛ
  

7. Ðàñ÷åò äîñòàòî÷íîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà ïî òåêóùåé äåÿòåëü-
íîñòè äëÿ ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ êàê ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ÷èñòûìè 
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè è ñóììàðíûìè 
îáÿçàòåëüñòâàìè îðãàíèçàöèè: 

тек
фин ,I ДП
Д

О
  

ãäå О  — ñóììàðíûå áàëàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà îðãàíèçàöèè. 

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå ðàñ÷åòîâ îöåíèâàåòñÿ íàëè÷èå íåäåíåæíûõ 
ôîðì ðàñ÷åòîâ. Äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü äîëþ äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
â âûðó÷êå îðãàíèçàöèè, íàäî ñîïîñòàâèòü ïîêàçàòåëü ïîñòóïëåíèÿ 

: 

âíåå ðóêîâîäñòâî è ïðîçðà÷íåå îðãàíèçàöèÿ; 

èíàíñîâàÿ óñ-

äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ îò ïîêóïàòåëåé, çàêàç÷èêîâ ñ ïîêà-
çàòåëåì âûðó÷êè (íåòòî) îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè. Ïîêàçàòåëü äîëæåí 
íàõîäèòñÿ â ïðåäåëàõ îò 0,9 äî 1,25. Äîëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â âû-
ðó÷êå îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèìè õàðàêòåðèñòèêàìè îðãàíèçàöèè

 ýôôåêòèâíîñòüþ ðóêîâîäñòâà è ïðîçðà÷íîñòüþ îðãàíèçàöèè. 
×åì âûøå óäåëüíûé âåñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â âûðó÷êå, òåì 
ýôôåêòè

 ëèêâèäíîñòüþ îðãàíèçàöèè. ×åì áîëüøå äîëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
â âûðó÷êå, òåì âûøå ëèêâèäíîñòü è â öåëîì ô
òîé÷èâîñòü îðãàíèçàöèè, ïîñêîëüêó îò ïîêàçàòåëÿ äîëè äåíåæ-
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íûõ ñðåäñòâ íàïðÿìóþ çàâèñèò âîçìîæíîñòü ñâîåâðåìåííîãî 
èñïîëíåíèÿ îðãàíèçàöèåé ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ; 

 êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ ïðîäóêöèè. ×åì áîëüøå äîëÿ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ, òåì âûøå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè, 

 ðàñ÷åòîâ ìîæåò ÿâëÿòüñÿ åãî ñëåä-

áèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ 

åäñòâ, êîòîðûå â ýòîì ñëó÷àå, î÷åâèäíî, áóäóò 

ñòü, àêöèçîâ è àíàëîãè÷íûõ îáÿçàòåëüíûõ ïëà-

òâ. 

î òåêóùåé 
äåÿ

 ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, à èìåííî ñóììû 
îïë

à÷èñëåííûì íàëîãîâûì ïëàòåæàì; 
5) îòíîøåíèå ïëàòåæåé â ñ÷åò ïðèîáðåòåíèÿ îáúåêòîâ îñíîâíûõ 

ñðåäñòâ, äîõîäíûõ âëîæåíèé â ìàòåðèàëüí å öåííîñòè è íåìàòåðè-
ûõ àê ðîòíûõ àêòèâîâ 
ìå ô ãîâûõ àêòèâîâ); 

ïîñêîëüêó, êàê ïðàâèëî, íåêîíêóðåíòîñïîñîáíàÿ ïðîäóêöèÿ 
ðåàëèçóåòñÿ ñ ïðèìåíåíèåì íåäåíåæíûõ ôîðì ðàñ÷åòîâ; 

 èñïîëüçîâàíèåì ñõåì íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè. Âûñîêèé óäåëü-
íûé âåñ íåäåíåæíûõ ôîðì
ñòâèåì. 

Êðîìå íàëè÷èÿ íåäåíåæíûõ ôîðì ðàñ÷åòîâ, îòëè÷èå âûðó÷êè îò 
ïîñòóïëåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî: 

 âûðó÷êà îòðàæàåòñÿ «ïî îòãðóçêå», à äåíåæíûå ñðåäñòâà — ýòî 
ðåàëüíî îïëà÷åííàÿ âûðó÷êà, ò.å. ïðè çíà÷èòåëüíîì óâåëè÷å-
íèè äå
áóäåò âîçðàñòàòü ðàçðûâ ìåæäó âûðó÷êîé è ïîñòóïëåíèÿìè 
äåíåæíûõ ñð
ìåíüøå âûðó÷êè; 

 âûðó÷êà îòðàæàåòñÿ áåç êîñâåííûõ íàëîãîâ (íàëîãà íà äîáàâ-
ëåííóþ ñòîèìî
òåæåé), ÷òî ïðèâîäèò ê åå çàíèæåíèþ îòíîñèòåëüíî ïîñòóï-
ëåíèé äåíåæíûõ ñðåäñ

Ïðè àíàëèçå èñïîëüçîâàíèÿ íåäåíåæíûõ ôîðì ðàñ÷åòîâ ñðàâíè-
âàåòñÿ ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííîé ïðîäóêöèè ñ ïëàòåæàìè ï

òåëüíîñòè, à òàêæå ïëàòåæè ïî ïðèîáðåòàåìûì îáúåêòàì âíåîáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ ñ ïðèðîñòîì ýòèõ àêòèâîâ â áàëàíñå. Òàêèì îáðàçîì, 
äëÿ âûÿâëåíèÿ íåäåíåæíûõ ôîðì ðàñ÷åòîâ ðàññ÷èòûâàþò ñëåäóþùèå 
ïîêàçàòåëè: 

1) îòíîøåíèå ïîñòóïëåíèé îò ïîêóïàòåëåé ïî òåêóùåé äåÿòåëü-
íîñòè ê âûðó÷êå; 

2) îòíîøåíèå ïëàòåæåé
àòû ïðèîáðåòåííûõ òîâàðîâ è èíûõ îáîðîòíûõ àêòèâîâ ê ìàòå-

ðèàëüíûì ðàñõîäàì; 
3) îòíîøåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íàïðàâëåííûõ íà îïëàòó òðóäà, 

ê çàòðàòàì íà îïëàòó òðóäà; 
4) îòíîøåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íàïðàâëåííûõ íà ðàñ÷åòû ïî 

íàëîãàì è ñáîðàì, ê í

û
àëüí òèâîâ çà âû÷åòîì ïðîäàæ ê ïðèðîñòó âíåîáî
(êðî èíàíñîâûõ âëîæåíèé è îòëîæåííûõ íàëî

6) îòíîøåíèå ïîñòóïëåíèé îò çàéìîâ è êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ 
äðóãèìè îðãàíèçàöèÿìè, çà âû÷åòîì ïîãàøåíèÿ çàéìîâ è êðåäèòîâ 
ê èõ ïðèðîñòó â áàëàíñå. 
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Åñëè ýòè ñîîòíîøåíèÿ ïðèáëèçèòåëüíî íàõîäÿòñÿ â ïðåäåëàõ îò 
0,9 äî 1,25, íåäåíåæíûå ôîðìû ðàñ÷åòîâ íåñóùåñòâåííû. 

Íà çàêëþ÷èòåëüíîì ýòàïå ðàñ÷åòà îïðåäåëÿåòñÿ îïëà÷åííàÿ 
ðåíòàáåëüíîñòü ïîñòóïëåíèé ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè (ïðîöåíò 
÷èñòûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñîäåðæàùèõñÿ â ïîñòóïëåíèÿõ ïî òåêó-
ùåé äåÿòåëüíîñòè): 

тек
дп

тек
100,

ДП
Р

П
   

ãäå текП  — ïîñòóïëåíèÿ ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. 

Îïëà÷åííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü óïðàâ-
ëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè è íåïîñðåäñòâåííî âëèÿåò íà ëèêâèä-
íîñòü îðãàíèçàöèè — ÷åì âûøå ïîêàçàòåëü, òåì âûøå ëèêâèäíîñòü. 

Ðàçðàáàòûâàÿ ïîëèòèêó óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè, íåîá-
õîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè äîëæíà 
èìåòü ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñòâîì åå ýôôåê-
òèâíîñòè; èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü — îòðèöàòåëüíîå, ÷òî ãîâîðèò 
îá èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè; ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëü-
íîñòü — ïîëîæèòåëüíîå, ÷òî ÿâëÿåòñÿ êîñâåííûì ïîäòâåðæäåíèåì 
äîñòóïíîñòè äëÿ îðãàíèçàöèè âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Êðîìå 
òîãî, âàæíî, ÷òîáû â ïëàòåæàõ è ïîñòóïëåíèÿõ ïðîèçâîäñòâåííîé 
îðãàíèçàöèè ïðåîáëàäàëà òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü, à ïîñòóïëåíèÿ è ïëà-
òåæè îñóùåñòâëÿëèñü ïðåèìóùåñòâåííî â äåíåæíîé ôîðìå. 

ó îïåðàöèé íåäåíåæíî-
ãî õàðàêòåðà, ñâÿçàííûõ ñ âûáûòèåì âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, à òàêæå 
íà èçìåíåíèå àêòèâîâ è ïàññèâîâ. Ïðåèìóùåñòâîì êîñâåííîãî ìå-

ÿâëÿåòñ èÿ ìåæäó ïðèáûëüþ è 
íåíè ðìàöèîííàÿ îñíîâà 

ðàñ÷åòà õ ñðåäñòâ êîñâåííûì ìåòî-
äîì — ÿõ è óáûòêàõ. Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ õ ñðåäñòâ ìîãóò áûòü 
âûçâàíû 

Êîñâåííûé ìåòîä ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ìåòîä âêëþ÷àåò 
êîððåêòèðîâêó ïîëó÷åííîé ïðèáûëè íà ñóìì

òîäà ÿ òî, ÷òî îí ïîêàçûâàåò ðàçëè÷
èçìå åì îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Èíôî

ïîêàçàòåëåé äâèæåíèÿ äåíåæíû
 áàëàíñîâûé îò÷åò è îò÷åò î ïðèáûë
 ýòèì ìåòîäîì ðàñ÷åòà ïðèòîêè äåíåæíû

óâåëè÷åíèåì ñòàòåé ïàññèâà áàëàíñà è óìåíüøåíèåì ñòà-
òåé àêòèâà áàëàíñà; îòòîêè, íàîáîðîò, — óâåëè÷åíèåì ñòàòåé àêòèâà 
è óìåíüøåíèåì ñòàòåé ïàññèâà, ïðè ýòîì îñíîâà äåíåæíîãî ïîòîêà — 
ïðèáûëü îò÷åòíîãî ãîäà è àìîðòèçàöèÿ. 

Äëÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ êîñâåííûì 
ìåòîäîì èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùàÿ ôîðìóëà: 

   отч отч отч отч
ч г г ч ,ДП П А А А П П         

ãäå  — ÷èñòàÿ ïðèáûëü îò÷åòíîãî ãîäà; отч
чП
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отч
гА   — àìîðòèçàöèÿ îò÷åòíîãî ãîäà; 

А     — ïðèð
    — ïðèðîñò ñòàòåé ïàññèâà áàëàíñà. 

Äàëåå ðàññ÷èòûâ
ðàçðåçå âèäîâ äåÿòåë òðàæàåòñÿ â áà-
ëàíñå ÷å áèòîðñêàÿ 
çàäîëæ

З

ãäå 

îñò ñòàòåé àêòèâà áàëàíñà; 

àþòñÿ ïîêàçàòåëè äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â 
üíîñòè. Òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü î

П

ðåç ïðèðîñòû ñòàòåé àêòèâà «çàïàñû è ÍÄÑ», «äå
åííîñòü», à òàêæå ïðèðîñòû ñòàòåé ïàññèâà «íåðàñïðåäåëåí-

íàÿ ïðèáûëü», «êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü». 
Äåíåæíûé ïîòîê îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî 

ôîðìóëå 
отч отч  отч

тек ч г ч ,нДП П А З ДЗ К П К            

З  — ïðèðîñò çàïàñîâ; 

äåëåííàÿ 

ДЗ              — ïðèðîñò äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè; 

 нК  отч
чП  — ïðèðîñò íàêîïëåííîãî êàïèòàëà (íåðàñïðå

ïðèáûëü è ðåçåðâíûé êàïèòàë) çà âû÷åòîì ïðèáûëè 
îò÷åòíîãî ãîäà, ðàçíîñòü õàðàêòåðèçóåò èñïîëüçî-
âàíèå ïðèáûëè â îò÷åòíîì ãîäó; 

КЗ               — ïðèðîñò êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. 

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü îòðàæàåòñÿ â áàëàíñå ÷åðåç ïðè-
ðîñò âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, à òàêæå ïðèðîñò êðàòêîñðî÷íûõ ôè-
íàíñîâûõ âëîæåíèé. Äåíåæíûé ïîòîê îò èíâåñò îííîé äåÿòåëüíî-

ðàññ÷
èöè

ñòè èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

 отч ,ДП ВА А КФВ       инв г

ãäå 
 — ïðèðîñò êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. 

â; 

ВА     — ïðèðîñò âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ; 
КФВ

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü îòðàæàåòñÿ â áàëàíñå ÷åðåç ïðèðîñòû 
ñòàòåé ïàññèâà: óñòàâíîãî êàïèòàëà (çà âû÷åòîì ñîáñòâåííûõ àêöèé, 
âûêóïëåííûõ ó àêöèîíåðîâ), äîáàâî÷íîãî êàïèòàëà, äîëãîñðî÷íûõ 
îáÿçàòåëüñòâ, êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ. Äåíåæíûé ïîòîê 
îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

фин инв дДП К О      к,з

ãäå инвК  — ïðèðîñò èíâåñòèðîâàííîãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (óñòàâíûé 

çà âû÷åòîì âûêóïëåííûõ àêöèé è äîáàâî÷íûé êàïèòàë); 

дО     — ïðèðîñò äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñò

,О  
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к,зО   — ïðèðîñò êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ. 

Ñõåìà ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ êîñâåííûì ìåòîäîì ïîêàçàíà â 
òàáë

åãî áèçíåñà õàðàêòåðíû ñëåäóþùèå 
ïðèò , êðåäèòû è çàéìû, à òàêæå êðåäè-
òîðñ êè — âíåîáîðîòíûå àêòèâû, çàïàñû è 
äåáè  äîëæíû áûòü ñôîðìèðîâàíû 
èç ï òèâà. 

íåæíûõ ñðåäñòâ â ðàçðåçå âè-
äîâ ëüçîâàíèåì ïðÿìîãî è êîñâåí-
íîãî òñÿ çà ïðÿìûì ìåòîäîì, ïîñêîëüêó 
îí á

 
 ðàñ÷åòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ 

À. 
åòíîãî ãîäà 

òèâû 

é êàïèòàë 

åêóùåé äåÿòåëüíîñòè 

. 4.16. 
Äëÿ ýôôåêòèâíîãî, ðàñòóù
îêè: ïðèáûëü îò÷åòíîãî ãîäà
êàÿ çàäîëæåííîñòü; îòòî
òîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. Ïðèòîêè
àññèâà áàëàíñà, à îòòîêè — èç àê
Ïðè îöåíêå îòêëîíåíèé ÷èñòûõ äå
äåÿòåëüíîñòè, ïîëó÷åííûõ ñ èñïî
 ìåòîäîâ, ïðèîðèòåò îñòàå
îëåå òî÷íî ôèêñèðóåò äåíåæíûå ïîòîêè. 

Òàáëèöà 4.16. Êîñâåííûé ìåòîä

Òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü 
×èñòàÿ ïðèáûëü îò÷
Àìîðòèçàöèÿ îò÷åòíîãî ãîäà 
 Ïðèðîñòû áàëàíñîâûõ ñòàòåé 
îòëîæåííûå íàëîãè 
çàïàñû è ïðî÷èå îáîðîòíûå àê
ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì 
äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 
ñîáñòâåííûé íàêîïëåííû
êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 
ïðî÷èå êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ò

Á. 

íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî 
äîõîäíûå âëîæåíèÿ â ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè 

 âëîæåíèÿ 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü 
 Ïðèðîñòû áàëàíñîâûõ ñòàòåé 
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû 
îñíîâíûå ñðåäñòâà 

äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ 
ïðî÷èå âíåîáîðîòíûå àêòèâû 
êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå

Â. Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü 
 Ïðèðîñòû áàëàíñîâûõ ñòàòåé 
ñîáñòâåííûé èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë 
äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû 



4.ѝУправлениеѝоборотнымиѝактивамиѝ
ѝ

147

ïðî÷èå äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 
êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè 

×èñòîå óâåëè÷åíèå (óìåíüøåíèå) äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ 
 

4.7.ѝОценкаѝэффективностиѝиспользованияѝѝ
оборотныхѝактивовѝ

Ïîêàçàòåëè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïîçâîëÿþò îöåíèòü, 
íàñ

ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïðèìåíÿþòñÿ 
ïîêàçàòåëè: îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíû òèâîâ, ïðîäîëæèòåëüíîñòü 

èçâî àíñîâîãî öèêëîâ, ðåíòà-
íî îâîäèòñÿ ôàêòîðíûé àíàëèç 

ïðè

îáîðà÷èâàå-
ìîñ  
ñòîèìîñòè áèçíåñà, âëèÿþùèì íà ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà è íà òåìï åãî ðîñòà. Èìåííî ïîýòîìó îñîáîãî âíèìàíèÿ 
çàñë

êîëüêî ýôôåêòèâíû áûëè ïðèíÿòûå óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ, 
êàñàþùèåñÿ îáúåìà è ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ àêòèâîâ. Äëÿ àíàëèçà 

õ àê
ïðî äñòâåííîãî, îïåðàöèîííîãî è ôèí
áåëü ñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ; òàêæå ïð

ðîñòà âûðó÷êè çà ñ÷åò èíòåíñèâíûõ è ýêñòåíñèâíûõ ôàêòîðîâ 
èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ è ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíîãî âûñâî-
áîæäåíèÿ / âîâëå÷åíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ. Ïîêàçàòåëü «

òü îáîðîòíûõ àêòèâîâ» ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âòîðè÷íûõ ôàêòîðîâ

óæèâàåò îöåíêà äèíàìèêè îáîðà÷èâàåìîñòè, à òàêæå îïðåäåëÿþ-
ùèõ åå ôàêòîðîâ. 

Îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî ðàç çà 
ïåðèîä îáîðîòíûå àêòèâû òðàíñôîðìèðóþòñÿ â äåíåæíûå ñðåäñòâà: 

об ,
В

k
ОА

  

ãäå  — ñòîèìîñòü îáîðîòíûõ àêОА òèâîâ. 

Ïî åìîñòü 
îòä

 àíàëîãè÷íîé ôîðìóëå ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü îáîðà÷èâà
åëüíûõ ýëåìåíòîâ îáîðîòíûõ àêòèâîâ, â ýòîì ñëó÷àå â çíàìåíà-

òåëå ôîðìóëû óêàçûâàþò ñòîèìîñòü ýëåìåíòîâ àêòèâîâ. 
Ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

пр
об 100.

П
Р

ОА
   

Äëÿ àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ èñïîëüçóåòñÿ 
ôàê

äàæ: 

òîðíàÿ ìîäåëü, êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çàâèñèìîñòü ðåíòà-
áåëüíîñòè îò êîýôôèöèåíòà îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ è 
ðåíòàáåëüíîñòè ïðî
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оа о п ,Р k Р   

ãäå пР  — ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ; 

оk  — êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 

Ñëåäóþùèì ýòàïîì àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò ïðèðîñòîâ âûðó÷êè, ïîëó÷åííûõ îò 

çîâ  èñïîëüçóåòñÿ 
ôîð

ýêñòåíñèâíûõ è èíòåíñèâíûõ ôàêòîðîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ èñïîëü-
àíèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ. Äëÿ ðàñ÷åòà ïðèðîñòîâ
ìóëà 

о .В k ОА   

Ýôôåêòèâíî óïðàâëÿåìàÿ îðãàíèçàöèÿ èìååò ïðèðîñò ôèíàíñî-
âûõ ðåçóëüòàòîâ ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò èíòåíñèôèêàöèè èñïîëü-
çîâàíèÿ ðåñóðñîâ. 

Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ íà çàêëþ÷è-
òåëüíîì ýòàïå îöåíèâàåòñÿ ÷åðåç ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíîãî èõ âûñâîáî-
æäåíèÿ / âîâëå÷åíèÿ ïî ôîðìóëå 

отч
к н

отн прВ
,

В
ОА ОА ОА     

ãäå ÎÀê, ÎÀí — ñòîèìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ íà êîíåö è íà÷àëî ãîäà; 

àêò

Âîò÷, Âïð  — âûðó÷êà îò÷åòíîãî è ïðåäûäóùåãî ãîäà. 

Ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå, ïîëó÷åííîå ïî ýòîé ôîðìóëå, ãîâîðèò 
î òîì, ÷òî ïðîèñõîäèò îòíîñèòåëüíîå âîâëå÷åíèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî òåìï óâåëè÷åíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïðåâûøàåò 
òåìï ðîñòà âûðó÷êè — ýòî ïðèçíàê íåýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèè 

èâîâ. Îòðèöàòåëüíîå æå çíà÷åíèå ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñâîáîæ-
äåíèè îáîðîòíûõ àêòèâîâ è áîëåå ýôôåêòèâíîì èõ èñïîëüçîâàíèè. 

Äîïîëíÿåò ïðèâåäåííóþ ôîðìóëó ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíîé ýêîíî-
ìèè / ïåðåðàñõîäà ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò: 

отч
отч пр

отн пр
,

В
МЗ МЗ МЗ

В
     

ãäå ÌÇîò÷, ÌÇïð — ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû â îò÷åòíîì è ïðåäûäóùåì 
ãîäó. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îòäåëü-
íûìè ýëåìåíòàìè îáîðîòíûõ àêòèâîâ ÎÀÎ «XYZ» (çàïàñàìè è ÍÄÑ 
ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì, äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ è âû-
ñîêîëèêâèäíûìè àêòèâàìè — êðàòêîñðî÷íûìè ôèíàíñîâûìè âëî-
æåíèÿìè è äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè) ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 4.17—4.19. 

Îñíîâíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ýëåìåíòà «Çàïàñû è ÍÄÑ ïî ïðèîáðå-
òåííûì öåííîñòÿì» (òàáë. 4.17) — ýòî çàïàñû ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, 
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íà äî ûõ ïð äèòñÿ 4 %. Òå èõ ò êàê è äðóãèõ 
âèäîâ çàïàñîâ, â ÷àñòí ñòè çàïàñî åçàâ øåí î îèçâîäñòâà è 

îâ î öèè, ñóùåñòâåííî ïðåâûøàåò òåìï ðîñòà âûðó÷êè, 
 ïðèâîäè îäó î íåýôôåêòèâíîñòè ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé 
çàïàñà îáõ ìîñòè á åå ãëó îãî ññëåäîâàíèÿ ýòèõ 
èâîâ. Åñëè çàïàñû ðüÿ è ì ðèàëîâ ïðåâû àþò îïòèìàëüíûé 
âåíü, ðàñ àòðàòû íà èõ õðàíåíèå; ñíèæà ÿ ýôôåêòèâíîñòü 
åä èå î å÷åíèÿ ñðåäñòâ â íåðàáîòàþùèå àêòèâû; ñíèæàåòñÿ 
âè îñ íèç è; ðàñòóò ïîòåðè îò ïîð è ðîâñòâà. 
Â îðãà  íå çäàþòñÿ åíî÷íûå ðå âû îä ñíèæåíèå 
èì è ì ðèàëüíûõ öåííîñòåé, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî 
åñòâî ýòèõ ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé îöåíèâàåòñÿ ñïåöèàëèñòàìè 
àíèçàö äîñ î÷íî âû îå. Â öåëîì, íåñìîòðÿ íà îòìå-

íå å ò åíöèè, àñû õ êòå óþòñÿ äîñòàòî÷íî 
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Òàáëèöà 4.17 í. Àíàëèç ñòðóêòóðû è äèíàìèêè çàïàñîâ è ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåí ûì öåííîñòÿì 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Èçìåíåíèå çà ãîä 

Ïîêàçàòåëü Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Àáñî-
ëþòíîå,
òûñ. ðóá.

Òåìï  
ïðèðîñòà, 

% 

Äîëÿ 
â ñòðóê-
òóðå, % 

Äîëÿ ôàêòîðà 
â èçìåíåíèè 

çàïàñîâ  
è ÍÄÑ, % 

Çàïàñû ñûðüÿ è ìàòå-
ðèàëîâ 883 564 45,7 1 297 019 47,9 413 455 46,8 2,2 53,4 

Çàïàñû íåçàâåðøåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà è ðàñõî-
äû áóäóùèõ ïåðèîäîâ, 
ïðî÷èå çàïàñû 276 823 14,3 420 504 15,5 143 681 51,9 1,2 18,6 

Çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóê-
öèè è òîâàðû îòãðó-
æåííûå 407 228 21,1 773 502 28,6 366 274 89,9 7,5 47,3 

ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì 
öåííîñòÿì 366 456 18,9 216 773 8,0 (149 683) (40,8) (10,9) (19,3) 

Âñåãî çàïàñîâ è ÍÄÑ 1 934 071 100,0 2 707 798 100,0 773 727 40,0 — 100,0 
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Ò íîñòè àáëèöà 4.18. Àíàëèç ñòðóêòóðû è äèíàìèêè äåáèòîðñêîé çàäîëæåí

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Èçìåíåíèå çà ãîä 

Çàäîëæåííîñòü 
Ñóììà,  

ò  ðóûñ. á. 
Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Àáñî-
ëþòíîå, 
òûñ. ðóá.

Òåìï 
ïðèðîñ-
òà, % 

Äîëÿ  
â ñòðóê-
òóðå, % 

Äîëÿ ôàêòîðà 
â èçìåíåíèè 
äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííî-

ñòè, % 

Çàäîëæåííîñòü 
ïîêóïàòåëåé 
è çàêàç÷èêîâ 1 346 820 64,7 1 773 658 57,8 426 838 31,7 (6,9) 43,2 

Àâàíñû âûäàííûå 207 172 10,0 277 146 9,0 69 974 33,8 (0,9) 7,1 

Çàäîëæåííîñòü 
ïðî÷èõ äåáèòîðîâ 527 289 25,3 1 017 609 33,2 490 320 93,0 7,8 49,7 

Âñåãî äåáèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü 2  28081 1 100,0 3 068 413 100,0 987 132 47,4 — 100,0 

 
 

Òàáëèöà 4.19. Ñðîê ïîãà íèÿ ñîñòàâëÿþùèõ äåáèòîðñêîé îëæåííî èøå çàä ñò  

Ïîêàçàòåëü Ïðå óùèé ãîäûä ä Îò÷åòíûé ãîä 

Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèò  çàäîëæ îñòè êóïàò é  îðñêîé åíí  ïî åëå
è çàêàç÷èêîâ 35 34 

Ñðîê îáðàùåíèÿ âûäàííûõ àâàíñîâ 10 10 

Ñðîê ïîãàøåíèÿ ïðî÷å òîðñêîé çàäîé äåáè ëæåííîñòè 17 25 
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âûñîêîé îáîðà÷èâàåìîñòüþ, à ñëåäîâàòåëüíî, ïðèåìëåìûì óðîâíåì 
êà÷åñòâà. Òàêèì îáðàçîì, ïîëèòèêà â îòíîøåíèè çàïàñîâ äîëæíà áûòü 
íàïðàâëåíà íà îïòèìèçàöèþ çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, êîíòðîëü 
çà ñîáëþäåíèåì òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà è óìåíüøåíèå îñòàòêîâ 
íå
íèðîâàíèå ïîòðåáíîñòè â çàï é ïðîäóêöèè è ðàçðàáîòêó 
ìåð ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ñáûòà â öåëÿõ ïðåäîòâðàùåíèÿ çàòîâàðèâà-
íèÿ ñêëàäîâ ãîòî èåé. 

Àíàëèç ñòðóêòóðû äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñò àáë. 4.18) ïîêà-
ç îé, ïîñêîëüêó âûäàííûå 
à  ïðî÷àÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü â ñóììå çàí â 
í åò î íåâ îì ê
ç íí åîáë -
ä åòà. Îñíîâíûìè ôàêòî-
ð àë ðñêàÿ çàäîë-
æ ÷èêîâ è ïðî÷àÿ. À ðîêà -
íèé îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (òàáë. 4.19) 
ïîê åò, ÷òî ýòè ïîêàçàòåëè íàõîäÿòñÿ íà ïðèåìëåìîì óðîâíå 
(îò 

à÷èòåëåí 
(1,2

íîñèòåëüíîì âûðàæåíèè. Â ýòîé ñâÿçè ñîçäàíèå ðåçåð-
âîâ

æåí

çàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå íà áîëåå êà÷åñòâåííîå ïëà-
àñàõ ãîòîâî

âîé ïðîäóêö
è (ò

ûâàåò, ÷òî ñòðóêòóðà äàëåêà îò îïòèìàëüí
âàíñû è èìàþò 
åé 42,2% íà êîíåö ãîäà, ÷òî ñâèäåòåëüñòâó
àäîëæåííî

ûñîê
îñòè ïð

à÷åñòâå 
àäàåò çàñòè. Â ñîñòàâå ïðî÷åé çàäîëæå

îëæåííîñòü äî÷åðíèõ îðãàíèçàöèé è áþäæ
àìè ðîñòà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñò à äåáèòî
åííîñòü ïîêóïàòåëåé, çàêàç íàëèç ñ  ïîãàøå

àçûâà
10 äî 34 äíåé), íî äèíàìèêà èõ ïðîòèâîðå÷èâà, òàê ñðîê ïîãà-

øåíèÿ çàäîëæåííîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ ñíèæàåòñÿ ñ 35 äî 
34 äíåé, à ïðî÷åé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè óâåëè÷èâàåòñÿ ñ 17 äî 
25 äíåé. Â ñîñòàâå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè èìååòñÿ äîëãîñðî÷-
íàÿ çàäîëæåííîñòü; ýòî ïðî÷àÿ çàäîëæåííîñòü, îäíàêî åå óäåëüíûé 
âåñ â ñîñòàâå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íàñòîëüêî íåçí

%), ÷òî ýòî íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïðèçíàê íåïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòè êîíòðàãåíòîâ. Ñïèñàííàÿ â óáûòîê äåáèòîðñêàÿ çàäîë-
æåííîñòü íåñóùåñòâåííà: íà êîíåö ãîäà ñîñòàâëÿåò 1,17% ñóììû 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, íî ïðè ýòîì óâåëè÷èâàåòñÿ è àáñîëþò-
íîì, è â îò

 ïî ñîìíèòåëüíûì äîëãàì âïîëíå îïðàâäàííî, èõ óäåëüíûé âåñ â 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïîêóïàòåëåé ñîñòàâëÿåò 2,5% íà êîíåö 
ãîäà. Â öåëîì äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ìîæíî ïðèçíàòü äîñòà-
òî÷íî êà÷åñòâåííîé.  

Êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà îðãàíèçàöèè (òàáë. 4.20) ïî ìíîãèì ïðè-
çíàêàì ÿâëÿåòñÿ æåñòêîé. Îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóþò â ïåðâóþ î÷åðåäü 
êîðîòêèé ñðîê (34 äíÿ), êîòîðûé ïðåäîñòàâëÿåò îðãàíèçàöèÿ ñâîèì 
ïîêóïàòåëÿì äëÿ îïëàòû îòãðóæåííîé ïðîäóêöèè; çàìåäëåííûé îò-
íîñèòåëüíî òåìïà ïðèðîñòà âûðó÷êè (34,3%) òåìï ïðèðîñòà çàäîë-

íîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ (31,7%); íàëè÷èå ïîëó÷åííûõ 
àâàíñîâ (1,7% çàäîëæåííîñòè). Êðîìå òîãî, ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò 
äîëãîñðî÷íàÿ çàäîëæåííîñòü, à ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòüþ, íåâåëèêè. Òàêæå ïðèçíàêîì æåñòêîé ïîëèòèêè 
ÿâëÿåòñÿ íåñóùåñòâåííîñòü ñîçäàâàåìûõ ðåçåðâîâ ïîä îáåñöåíåíèå 
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äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Íî îòíîñèòåëüíàÿ æåñòêîñòü êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè íå ïðåïÿòñòâóåò ðîñòó îáúåìà ðåàëèçàöèè 
ïðîäóêöèè. Ïðè ýòîì ó ïðåäïðèÿòèÿ îñòàåòñÿ ðåçåðâ ïî ñòèìóëèðî-
âàíèþ ñáûòà — ýòî ëèáåðàëèçàöèÿ êðåäèòíîé ïîëèòèêè. 

 
Òàáëèöà 4.20. Ïîêàçàòåëè êðåäèòíîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè 

Ïîêàçàòåëü 
Íà íà÷àëî 

ãîäà 
Íà êîíåö 

ãîäà 

Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 
ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ, äí. 35 34 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, òûñ. ðóá. 2 081 281 3 068 413 

â òîì ÷èñëå äîëãîñðî÷íàÿ — 37 000 

Äîëÿ äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè, % — 1,21 

Ïîëó÷åííûå àâàíñû, òûñ. ðóá. 20 650 30 221 

Îòíîøåíèå ï àíñîâ ê äåáèòîðñîëó÷åííûõ àâ êîé 
çàäîëæåííîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ, % 1,53 1,70 

Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè, % Õ 34,26 

Òåìï ïðèðîñòà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 
ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ, % Õ 31,69 

Ñïèñàííàÿ â óáûòîê çàäîëæåííîñòü íåïëàòåæå-
ñïîñîáíûõ äåáèòîðîâ (ôîðìà ¹ 1), òûñ. ðóá. 14 107 35 777 

Äîëÿ ñïèñàííîé â óáûòîê çàäîëæåííîñòè íå-
ïëàòåæåñïîñîáíûõ äåáèòîðîâ â ñóììàðíîé 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, % 0,68 1,17 

Óáûòêè îò ñïèñàíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-
ñòè, ïî êîòîðîé èñòåê ñðîê èñêîâîé äàâíîñòè 
(ôîðìà ¹ 2), òûñ. ðóá. 3352 8652 

Äîëÿ óáûòêîâ îò ñïèñàíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè, ïî êîòîðîé èñòåê ñðîê èñêîâîé 
äàâíîñòè, â ñóììàðíîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòè, % 0,16 0,28 

Ðåçåðâû ïî ñîìíèòåëüíûì äîëãàì, òûñ. ðóá. 69 190 44 775 

 
Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü îòíîñèòåëüíî íå-

âåëèêà, îíà ïðèíîñèò îïðåäåëåííûå ïîòåðè îðãàíèçàöèè (òàáë. 4.21). 
Òàê, èíôëÿöèîííûå ïîòåðè â îò÷åòíîì ãîäó, ðàññ÷èòàííûå ñ ó÷åòîì 
èíôëÿöèè íà óðîâíå 9% ãîäîâûõ, ñîñòàâèëè 276 157 òûñ. ðóá.; ïî-
òåðè, ñâÿçàííûå ñ íåîáõîäèìîñòüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè ïðè óñëîâèè, ÷òî êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû îðãàíè-
çàöèÿ ïðèâëåêàåò ïîä 12% ãîäîâûõ, ñîñòàâèëè 368 210 òûñ. ðóá.; 
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ìàêñèìàëüíûå ïîòåðè îò óïóùåííîé âûãîäû, ðàññ÷èòàííîé ñ ó÷å-
òîì ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 24,9%, ñîñòàâèëè 
763 658 òûñ. ðóá. 

 
Òàáëèöà 4.21. Ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ,  

òûñ. ðóá. 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

Ïî ííûå ñ èíôëÿöèîííûì îáåñöå-òåðè, ñâÿçà
íåíèåì 228 941 276 157 
Ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ íåîáõîäèìîñòüþ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ 270 567 368 210 
â òîì ÷èñëå ñâÿçàííûå ñ íåîáõîäèìîñòüþ ôè-
íà çàäî  ï  íñèðîâàíèÿ ëæåííîñòè îêóïàòåëåé è
çàêàç÷èêîâ 175 087 212 839 
Ïîòåðè îò óïóùåííîé âûãîäû 748 017 763 658 

 
Òàêèì îáðàçîì, çàöè ñÿ îï ûé í

íîñòüþ ðåàëèçîâàííûé ôàêòîð âîçä èÿ íà ðûíî÷íûé ñï  
ë èÿ êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Îäíàêî ïðè äàëüíåéøåé ëèáå-
ð  êðåäèò ê î  
óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðîä âñå òå ï  îò óâåë íèÿ äåáèòîð-
ñ è, êîòîðûå íåèçáåæíî áóäóò âîçíèêàòü. 

â îòíîøåíèè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè äîëæíà 
á àâëåíà íà ñî íèå äîë  
íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü âîçìîæ ñòü è îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü 
ñòèìóëè èòíîé 
ïîëèòèêè. 

Àíàëèç âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ, êîòîðûìè ðàñïîëàãàåò îðãàíè-
çàöè 22), òî ò ï  
êàê íû ñ
íèÿ, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò 86,3% ñóììû â íûõ àêòèâîâ 
í  ÷òî íåñêîëüêî ñíèæàåò ïîòåðè îò ýòèõ àêòèâîâ. Äè-
í ñîêîëèê êòè èò ìï  
ñîñòàâèë 5,8%, ÷òî ñóùåñòâåííî íèæ  òåìïà ïðèðîñòà âà  
á ,4%), òàê è òåìïà ïðèðîñòà âûðó÷êè (34,3%). Ýòî ñíèæàåò 
ñ êâèäíîñ ö å ñêè  

èìîñòü âûñîêîëè äíûõ àê îëí ñòàòî÷íà  
î èåìëåìîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè îðãàíèçàöèè. Îá ýòîì 
ñ ò âñå êðèòåðèè, êîòîðûå áûëè èñïîëüçîâàíû äëÿ 
î åííîñ è àêòè ä ñ âû
âèäíûõ àêòèâîâ â îáîðîòíûõ àêòèâàõ ñîñòàâëÿåò 183% íîðìàòèâà, 

 ó îðãàíè è îñòàåò
åéñòâ

ðåäåëåíí å ïîë-
ðîñ:

èáåðàëèçàö
àëèçàöèè íîé ïîëèòè è íåîáõîäèì êîìïåíñèðîâàòü çà ñ÷åò

àæ îòåðè è÷å
êîé çàäîëæåííîñò

Ïîëèòèêà 
ûòü íàïð êðàùå ïðî÷åé çà æåííîñòè; êðîìå òîãî,

íî
ðîâàíèÿ ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ëèáåðàëèçàöèåé êðåä

ÿ (òàáë. 4.
äåíåæíûå ñð

ïîêàçàë, ÷
åäñòâà, òàê 

 â ñîñòàâå ý
è êðàòêîñðî÷

èõ àêòèâîâ 
å ôèíàí

ûñîêîëèêâèä

ðèñóòñòâóþò
îâûå âëîæå-

à êîíåö ãîäà,
àìèêà âû âèäíûõ à âîâ ïîëîæ åëüíà, òå ïðèðîñòà

å êàê ëþòû
àëàíñà (60
òåïåíü ëè òè îðãàíèçà èè, îäíàêî í äî êðèòè÷å õ îòìåòîê.

Ñòî êâè òèâîâ âï å äî äëÿ
áåñïå÷åíèÿ ïð
âèäåòåëüñòâóþ
öåíêè îáåñïå÷ òè ýòèì âàìè. Ó åëüíûé âå ñîêîëèê-
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ïðèíÿòîãî í èå ñ êðàò-
êîñðî÷íûìè îáÿ èâà, ïðèíÿòîãî 
íà óðîâíå 5% êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ; ñîîòíîøå  
ñîñòàâëÿåò 178% , ïðèíÿòîãî íà î  
Òî åñòü óðîâåíü îáåñïå÷åííîñòè âûñîêîëèêâèä ìè àêòèâàì
ñ âåëè÷èíû. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ 
ñ êòè ÿñí , 
÷òî îðãàíèçàöèÿ, ïðîâîäÿ àêòèâíóþ èíâåñò  
ï é ê ì
ò èêâèäíûõ àêòèâîâ äëÿ îâà  
äåÿ íîñòè. 

à óðîâíå 3% îáîðîòíûõ àêòèâîâ; ñîîòíîøåí
çàòåëüñòâàìè ðàâíî 205,6% íîðìàò

íèå ñ 
 óðîâíå 1% 

íû

âûðó÷êîé
ò âûðó÷êè.

è ñî-
 íîðìàòèâà

òàâèë îò 178,0 äî 206% èõ íîðìàòèâíîé 
 îáåñïå÷åííîñòüþ âûñîêîëèêâèäíûìè à âàìè îáú

èöèîííóþ ïîë
ÿåòñÿ òåì

èòèêó è
ðèâëåêàÿ â çíà÷èòåëüíûõ îáúåìàõ çàåìíû
î÷íûé îáúåì âûñîêîë

àïèòàë, è
 ôèíàíñèð

ååò äîñòà-
íèÿ ñâîåé

òåëü
 

Òàáëèöà 4.22. Îáåñïå÷åííîñòü îðãàíèçàöèè  
âûñîêîëèêâèäíûìè àêòèâàìè 

Ïîêàçàòåëü 
Çíà÷åíèå íà 
íà÷àëî ãîäà 

Çíà÷åíèå íà 
êîíåö ãîäà 

Ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, òûñ. ðóá. 71 182 46 003 

Ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ÊÔÂ,  
òûñ. ðóá. 317 123 335 476 

Íîðìàòèâíàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
è ÊÔÂ (3% îáîðîòíûõ àêòèâîâ),  
òûñ. ðóá. 129 974 183 361 

Îòíîøåíèå ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
è ÊÔÂ ê íîðìàòèâíîìó, % 244,0 183,0 

Íîðìàòèâíàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
è ÊÔÂ, (5% êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçà-
òåëüñòâ), òûñ. ðóá. 62 045 163 137 

Îòíîøåíèå ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
è ÊÔÂ ê íîðìàòèâíîìó, % 511,1 205,6 

Íîðìàòèâíàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
è ÊÔÂ (1% âûðó÷êè), òûñ. ðóá. 140 381 188 471 

Îòíîøåíèå ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
è ÊÔÂ ê íîðìàòèâíîìó, % 225,9 178,0 

 
Äàëüíåéøàÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé ïî 

äåíåæíûì ñðåäñòâàì ñâÿçàíà ñ ðàñ÷åòîì äåíåæíûõ ïîòîêîâ îðãàíè-
çàöèè. Ñ ýòîé öåëüþ ïîñòðîåíû òàáë. 4.23—4.25. 

Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, ñòðóêòóðà ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé â 
öåëîì òèïè÷íà äëÿ îðãàíèçàöèè ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, ïî-
ñêîëüêó â íèõ ïðåîáëàäàåò òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü, ñîñòàâëÿÿ â ïî-
ñòóïëåíèÿõ îò÷åòíîãî ãîäà 91,9, à â ïëàòåæàõ 85,7%. Îöåíêà ñàëüäî 
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ïî í è ï àçû òî òå ò  
ïîë îå ñàëüäî êàê â ïðåäûäóùåì, òàê è â îò÷åòíîì ãîäó, 
÷òî  ïîêàçàòåëåì ýôôåêòèâíîé îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 
îðãàíèçà  ñàëüäî ñíèæàåòñÿ, ÷òî ñîãëàñóåòñÿ ñ äèíà-
ìèêîé åíå î ó åÿòåëü  
(ñóììà é ïðè ëè àìî èè), ê û àêæå è . 
Îäí î åòíûå ÷èñòûå äåí ñóùåñòâåííî ïðåâû-
øàþò ôàêòè÷åñêèå, ÷òî ñâÿçàíî ñ îòòîêàìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ â äå-

ê äîëæ îñ  çà

Ò à 4.2 óïëåí àòåæè åäûäóùåì îäó 

âèäàì äåÿòåëü
îæèòåëüí
ÿâëÿåòñÿ

îñò îê âàåò, ÷ êóùàÿ äåÿòåëüíîñ ü èìååò

öèè. Ïðè ýòîì
ðàñ÷åòíîãî ä
÷èñòî
ðàñ÷

æíîãî 
 è 

ïîò
èç
íûå ñðåäñòâà 

î
àö

êà ï  òåê
îò

ùåé ä
é ò

í
æà

îñò
åò

è
ñÿáû ðò

åæ
îð  ñí

àê

îðñ
 

áèò óþ çà

àáëèö

åíí

3. Ïîñò

òü è ïà

èÿ

ñû

 è

. 

 ïë  â ïð  ã

Èç íåãî 

Ïîêàçàòåëü 
Çíà÷åíèå 

ïîêàçà ÿ òåë
ïî òåêóùåé 

äåÿòåëüíîñòè
ïî èíâåñòè-
öèîíí åÿ-îé ä
òåëüíîñòè 

ïî ôèíàíñî-
âîé äåÿòåëü-

íîñòè 

Ïî ïëåíèÿ, ñòó
òûñ. ðóá. 16 55 27 77 15 220 240 4 31249 888 220

% 100 91,9 2,7 5,4

Ïëàòåæè,  
òûñ. ðóá. (16 506 743) (14  702) 140 (1 303 930) (1 062 111)

% 100 85,7 7,9 6,4

×èñòûå - äåíåæ
íûå ñðå , äñòâà
òûñ. ðóá. 51 029 1 079 538 (854 618) (173 891)

 

 4 Ïî óïë ëàòåæ íîì óÒàáëèöà .24. ñò åíèÿ è ï è â îò÷åò ãîä  

Èç  íåãî

Ïîêàçàòåëü 
Çíà÷åíèå 

ïîêàçàòåëÿ 
ïî òåêóùåé 

äåÿòåëüíîñòè 
ïî èíâåñòè-

öèîííîé  
äåÿòåëüíîñòè

ïî ôèíàíñîâîé
äåÿòåëüíîñòè

Ïîñòóïëåíèÿ, 
òûñ. ðóá. 2  56 380 81 20 758 887 1 369 623 4 252 071

% 100 78,7 5,2 16,1

Ïëàòåæè,  
òûñ. ðóá. (26 405 760) (20 715 041) (4 138 454) (1 552 265)

% 100 78,4 15,7 5,9

×èñòûå äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà, 
òûñ. ðóá. (25 179) 43 846 (2 768 831) 2 699 806



II.ѝКраткосрочнаяѝфинансоваяѝполитикаѝ
ѝ

 

156 

Òà 25. êàçàòåëè îãî òîê
 äåÿòå , ñ. . 

áëèöà
ïî òåêóùåé

 4. Ïî  äåí
ñòè

åæí
 òû

ïî
ðóá

à  
ëüíî

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

Ðàñ÷åòíûé äåíåæíûé ïîòîê ïî òåêóùåé äåÿ-
òåëüíîñòè (ñóììà ÷èñòîé ïðèáûëè è àìîðòè-
çàöèè) 2 300 519 2 627 646 

Ô è êèå ÷ ûå ñðåäñòâà ïî àêò ÷åñ èñò äåíåæíûå 
ò åÿòåë ñòèåêóùåé ä üíî  1 079 538     43 846 

 
Ñ

ãàí

äó 

çíà

à õ
Î

åìå
ñòó

êàç

àâù

êóù

àëüäî ïî èíâåñòèöèîííîé äå ü îòðèöàòåëüíîå, â ïðåäû-
äóùåì ãîäó îíî ðàâíî –854 618 òû 768 831 òûñ. 
ðóá., ÷òî ñâèäåòåëüñòâóå  ðàñò é âåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè 
îð èçàöèè. Ñàëüäî ïî èíàíñ é äåÿòåëüíîñòè â ïðåäûäóùåì 
ãîäó áûëî îòðèöàò íû (–173 òûñ. ðóá.); ýòî ñâÿçàíî ñ ïîãà-
øåíèåì ïðèâëå÷å õ øíèõ ìíûõ èñ íè . Â îò÷åòíîì 
ãî îíî ñòàëî ïîëîæèòåëüíûì ( 99 806 òû ðó  ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
ñëåäñòâèåì ïðè å ÿ âíåøíåã àïèò ïðàâëÿåì  íà ôè-
íàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ñóììàðíîå ñàëüäî î÷åíü 
íå ÷ íî ï  ýò îò÷å ì ãî ñ îâ ÿ î öàòåëü-
íûì, î êî ýò ðåä ÿåò çû ä î íè èè ñêîëüêó 
îí à òåðèç ñ çá îé âèäí üþ. 

ö ÿ ó ó íàì  ïî èé é ïî 
ýë í , ìîæíî çàì òü, ÷ò ñ âíû  èñ íèêàìè 
ïî ï  ÿ ÿ ïëåí îò ï ó åë è àç÷èêîâ; 
íåêîòîðîå ñíèæåíèå óäå ãî â ïîñòóïëåíèé îò ïîêóïàòåëåé è 
çà ÷èêîâ ñ 9  76, ÿçàíî ñ óâåëè÷åíèåì ñòó åíèé ïî 
ôèíàíñîâîé ä å ñ àïðà å à èð íèå èí-
âåñòèöèîííîé î Â ï åæ  å  ï åæè ïî-
ñò èêàì ìà è û ñóðñ ( ñóììàðíûõ ïëàòåæåé â 
îò÷åòíîì ãîäó), ÷òî âïîëíå òèïè÷íî èÿ àëüíîãî 
ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Òåìïû ïðèðîñòà ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé ïî 
òå åé äåÿòåëüíîñòè â öåëîì ñ âåòñò
ðó÷êè (34,3%), íî äâèæåíèå äåíå ûõ ñð  èíâåñòèöèîííîé 
è ôèíàíñî  äåÿ î  ñòàíî ñÿ á å è 
ñ ìàñø íâ ï ðàìì , é çàåì-
íûìè î àì

Âîçìîæíîñòü î ò ÷ ã  îñòàòêà 
äåíåæí ) ïð øàåò  çà ñ÷åò 
íàëè÷èÿ ä à åííîñòè, õà ò ñ âûñîêîé 
îáîðà÷èâà ôèíàíñè â ÷ àåòñÿ äî 
59 äíåé, ÷ í î. Òàêèì îá ç ð ÿ èìååò  
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Òàáëèöà 4.26. Ñòðóêòóðà è äèíàìèêà ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé 

Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíûé ãîä Èçìåíåíèå çà ãîä 

Ïîêàçàòåëü Çíà÷åíèå,  
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé
 âåñ, % 

Çíà÷åíèå, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Àáñîëþòíîå 
òûñ. ðóá. 

Òåìï ïðè-
ðîñòà, % 

Äîëÿ ôàêòîðà 
â èçìåíåíèè 
ïîñòóïëåíèé 
è ïëàòåæåé, 

% 
Ïîñòóïëåíèÿ:        
ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ïîêó-
ïàòåëåé, çàêàç÷èêîâ 14 973 268 90,4 20 171 990 76,5 5 198 722 34,7 52,9 
âûðó÷êà îò ïðîäàæè îáúåêòîâ 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ è èíûõ âíå-
îáîðîòíûõ àêòèâîâ 3091 0,0 4589 0,0 1498 48,5 0,0 
ïîñòóïëåíèÿ îò çàéìîâ è êðåäè-
òîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ äðóãèìè 
îðãàíèçàöèÿìè 888 220 5,4 4 252 071 16,1 3 363 851 378,7 34,2 
ïðî÷èå ïîñòóïëåíèÿ 693 193 4,2 1 951 931 7,4 1 258 738 181,6 12,8 
Èòîãî ïîñòóïëåíèé 16 557 772 100,0 26 380 581 100,0 9 822 809 59,3 100 
Ïëàòåæè:        
îïëàòà ïðèîáðåòåííûõ òîâàðîâ, 
ðàáîò, óñëóã, ñûðüÿ è èíûõ îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ 12 076 956 73,2 16 018 387 60,7 3 941 431 32,6 39,8 
îïëàòà òðóäà 829 011 5,0 1 147 405 4,3 318 394 38,4 3,2 
ðàñ÷åòû ïî íàëîãàì, ñáîðàì è 
ïëàòåæè âî âíåáþäæåòíûå ôîíäû 978 258 5,9 1 269 105 4,8 290 847 29,7 2,9 
ïðèîáðåòåíèå îáúåêòîâ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ, äîõîäíûõ âëîæåíèé â 
ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè è íåìà-
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ 806 470 4,9 1 466 934 5,6 660 464 81,9 6,7 
ïîãàøåíèå çàéìîâ è êðåäèòîâ 
(áåç ïðîöåíòîâ) 899 864 5,5 1 420 395 5,4 520 531 57,8 5,3 
ïðî÷èå ïëàòåæè 916 184 5,6 5 083 534 19,3 4 167 350 454,9 42,1 
Èòîãî ïëàòåæåé 16 506 743 100,0 26 405 760 100,0 9 899 017 60,0 100 
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Òàáëèöà 4.27. Ïîêàçàòåëè îáåñïå÷åííîñòè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè 

Ïîêàçàòåëü Àëãîðèòì ðàñ÷åòà Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíûé ãîä 

Ñðåäíåäíåâíîé ðàñõîä 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ,  
òûñ. ðóá. Ïëàòåæè ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè / 365 38 742 56 754 

Îáåñïå÷åííîñòü äåíåæ-
íûìè ñðåäñòâàìè, äíåé 

Ñðåäíåãîäîâîé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ / ñðåäíåñóòî÷-
íûé ðàñõîä 1,179 1,032 

Èíòåðâàë ñàìîôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, äíåé 

Îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ + ÊÔÂ + äåáèòîðñêàÿ çà-
äîëæåííîñòü / ñðåäíåñóòî÷íûé ðàñõîä 62 59 

 

Òàáëèöà 4.28. Ïîêàçàòåëè ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâ îñòè, % îé äåÿòåëüí

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé ãîä Îò ä ÷åòíûé ãî

Êîýôôèöèåíò ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè  82,79 1,06 

Êîýôôèöèåíò ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, 
âêëþ÷àÿ èíâåñòèöèè â îáîðîòíûé êàïèòàë Õ 0,79 

Âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ ïëàòåæåé ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè çà 
ñ÷åò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè 101,64 2,82 

Âîçìîæíîñòü ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ çà ñ÷åò òåêóùåé 0,90  67,37  äåÿòåëüíîñòè 
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âîç

èöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïîêàçûâàë, 
÷òî

öèåé êàê èíâåñòèöèîííîé, òàê 
è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè, à ñ äðóãîé — ñ óìåíüøåíèåì ÷èñòûõ 
äåíåæí íåîá-
õîäèìîñòè ïðèâëå ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, à òàêæå ê óæåñòî ÿ 
íàä äåáèòîðñêîé è  çàäîëæåííîñòüþ â -
í óùåé äåÿòåëüíîñòè. 

íèÿ ñäåëàòü âûâîäû îá îòñóòñòâè -
ñóùåñòâ ðàñ÷åòîâ ïî òåêóùåé, èíâåñòè-
ö é äåÿòåëüíîñòè. Äîêàçàòåëüñòâîì ñëóæ
áëèçèòåëüíîå ðàâåíñòâî ìåæäó ïîñòóïëåíèÿìè îò ïîêóïàòå  
ç èõ ïî ïî 
ï åÿòåë  
å àíñîâûõ ïîêàçàòåëåé æ-
í îîòâåòñòâåííî íà èå 
â  è ïîëó÷åííûìè äåíåæíûìè ñð îò 
ï äíî èç òàáë. 4.29, ñîîòí å-
æ åëüíîñòè è âûðó÷êîé ÿåò 
1 ëåíèé ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî îíè þò 
Í  ñåáåñòîè Ïî 
ôèíàíñîâîé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñîîòíîøåíèÿ ïðèáëè-
çèò

ìîæíîñòü äëÿ ñâîåâðåìåííîãî îáñëóæèâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, íî 
òîëüêî ïðè óñëîâèè ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ êîíòðàãåíòàìè. Íàáëþ-
äàåòñÿ òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ ïîêàçàòåëåé îáåñïå÷åííîñòè äåíåæ-
íûìè ñðåäñòâàìè, îäíàêî ýòî ìîæåò íå èìåòü íåãàòèâíûõ ïîñëåäñò-
âèé äëÿ îðãàíèçàöèè äî òåõ ïîð, ïîêà îíà èìååò ñòàáèëüíûé è ðàñ-
òóùèé îáúåì ïîñòóïëåíèé ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, ïîçâîëÿþùèé 
ñâîåâðåìåííî îáñëóæèâàòü îáÿçàòåëüñòâà. 

Ïîêàçàòåëè ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ (òàáë. 4.28), êîòîðûå õàðàêòå-
ðèçóþò, â êàêîé ìåðå îðãàíèçàöèÿ ìîæåò ôèíàíñèðîâàòü ñâîþ èíâå-
ñòèöèîííóþ è ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü çà ñ÷åò òåêóùåé, íàõîäèëèñü 
â ïðåäûäóùåì ãîäó íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå. Òàê, êîýôôèöè-
åíò ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñò

 82,79% ïëàòåæåé ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèÿ 
ìîæåò îñóùåñòâèòü çà ñ÷åò òåêóùåé. Îäíàêî â îò÷åòíîì ãîäó ïîêà-
çàòåëè ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ ñíèçèëèñü ïðàêòè÷åñêè äî íóëÿ. Ýòî 
ñâÿçàíî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñ àêòèâèçà

ûõ ñðåäñòâ ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. Ýòî ïðèâîäèò ê 
÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ èñòî÷íèêîâ 

÷åíèþ êîíòðîë
 öåëÿõ óâåëè÷åêðåäèòîðñêîé

èÿ ïîñòóïëåíèé ïî òåê
Òàáëèöà 4.29 äàåò îñíîâà è (íå

åííîñòè) íåäåíåæíûõ ôîðì 
èîííîé è ôèíàíñîâî èò ïðè-

ëåé è
àçàòåëåé àêàç÷èêîâ è âûðó÷êîé, à òàêæå ñîîòâåòñòâóþù

ëàòåæàì. Ïî èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé ä
ê
üíîñòè òàêæå

ñòü ðàâåíñòâî ìåæäó èçìåíåíèåì áàë  è äåíå
ûìè ñðåäñòâàìè, íàïðàâëåííûìè ñ ïðèîáðåòåí
íåîáîðîòíûõ àêòèâîâ åäñòâàìè 
ðèâëå÷åííûõ êðåäèòîâ. Êàê âè îøåíèå ì
äó ïîñòóïëåíèÿìè ïî òåêóùåé äåÿò  ñîñòàâë
10%, ïðåâûøåíèå ïîñòóï  âêëþ÷à
ÄÑ; ïî ýòîé æå ïðè÷èíå ïëàòåæè ïðåâûøàþò ìîñòü. 

åëüíî ðàâíû 100%, ÷òî ïîäòâåðæäàåò îòñóòñòâèå íåäåíåæíûõ 
ôîðì ðàñ÷åòîâ. Òàêîé âûâîä ïîçâîëÿåò äàòü ñàìûå áëàãîïðèÿòíûå 
õàðàêòåðèñòèêè ëèêâèäíîñòè, êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè, ïðîçðà÷íîñòè, 
ýôôåêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè. 



Òàáë  èñïîëüçîâàíèÿ íåäåíåæíûõ ôîðì ðàñ÷åòîâ èöà 4.29. Ïðèçíàêè

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷ îä åòíûé ã

Ïîñòóïëåíèÿ îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè (ñðåäñòâà, ïîëó í , ÷åí ûå îò ïîêóïàòåëåé
çàêàç÷èêîâ è àâàíñû) èç ôîðìû ¹ 4, òûñ. ðóá. 15 220 240 20 758 887 

Âûðó÷êà èç ôîðìû ¹ 2, òûñ. ðóá. 14 038 098 18 847 138 

Ñîîòíîøåíèå ïîñòóïëåíèÿ / âûðó÷êà (íåòòî), % 108 110 

Ïëàòåæè ïî óù îï à ðåòåê åé äåÿòåëüíîñòè èç ôîðìû ¹ 4 ( ëàò ïðèîá òåííûõ òî-
âàðîâ, îïëàò óäà òð à, ïëàòåæè â áþäæåò), òûñ. ðóá. (14 940)  127 (19 361 703) 

Ñåáåñòîèìîñ åà åð÷åñ ç ôîð-òü ð ëèçàöèè, óïðàâëåí÷åñêèå è êîìì êèå ðàñõîäû è
ìû ¹ 2, òûñ. á.  ðó (10 871 408) (14 646 039) 

Ñîîòíîøåíè àòå ïë åæè / ñåáåñòîèìîñòü ïîëíàÿ, % 130 132 

Ïðèîáðåòåíè ú âëîæåíèé à èàëüíûå å îá åêòîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, äîõîäíûõ â ì òåð
öåííîñòè è í òå àæ ôîðìà ¹ 4, . ðóá. åìà ðèàëüíûõ àêòèâîâ çà âû÷åòîì ïðîä òûñ — 1 463 843 

Óâåëè÷åíèå îá èâ âûõ íè  âíå îðîòíûõ àêò îâ (êðîìå ôèíàíñî âëîæå é è îòëîæåí-
íûõ íàëîãîâ êò à  ûõ à èâîâ) ôîðì ¹ 5 è ¹ 1, òûñ. ðóá. — 1 504 560 

Ñîîòíîøåíè àò ÷å êòå ïë åæè / óâåëè íèå âíåîáîðîòíûõ à èâîâ, % — 97,29 

Ïîñòóïëåíèÿ çà èò õ  îò éìîâ è êðåä îâ, ïðåäîñòàâëåííû äðóãèìè îðãàíèçàöèÿìè, 
ç  ï øå è 4, òûñ. ðóá. à âû÷åòîì îãà íèÿ çàéìîâ êðåäèòîâ, ôîðìà ¹ — 2 831 676 

Ó å è , . âåëè÷åíè êðåä òîâ è çàéìîâ ôîðìà ¹ 1, òûñ. ðóá — 2 862 516 

Ñ íè ñò å çàéìîîòíîøå å ïî óïëåíèÿ / óâ ëè÷åíèå êðåäèòîâ è îâ, % —             98,92 
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Îöå æíûõ 
ñðåäñòâ ï îöåíêó 
ïîëèòèêå óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè, ïîñêîëüêó áà-
ëàíñèðîâàíû ÷èâû, ÷  
ñ èçíåñà åíèÿ 
ï åíåæíûìè ïîòîêàìè òàêîâû: áîëåå àêòèâíîå 
è íåæíûõ ñðåäñòâ â ðàáîòàþùèå àêòèâû 
â åðü îò óïóùåííîé âûãîäû; ü çà 
ï äåÿòåëüíîñòè è íåäîïóùåíèå çàì ëåí-
íî èé îòíîñèòåëüíî âûðó÷êè; äàëüíåéø âëå-
÷å èíàíñèðîâàíèÿ èí é 
ïð

íñòðóèðîâàííûå â ñîîòâåòñòâèè ñ êîñ-
âå .30), ïîêàçûâàþò à 
ïð ì ãîäó â öåëîì õàðàêòåðíà äëÿ ýôôåê-
òè

åæíûõ ñðåäñòâ,  
ðàññ÷èòàííûå êîñâåííûì ìåòîäîì 

íèâàÿ ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé äâèæåíèÿ äåíå
ðÿìûì ìåòîäîì, ìîæíî â öåëîì äàòü ïîëîæèòåëüíóþ 

 ïîòîêè ñ
òî îáåñïå÷èâàåò ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè è óñòîé

òàáèëüíîñòü ðàáîòû è âîçìîæíîñòü ðàçâèòèÿ á . Íàïðàâë
îëèòèêè óïðàâëåíèÿ ä
íâåñòèðîâàíèå ñâîáîäíûõ äå
 öåëÿõ ìèíèìèçàöèè ïîò  êîíòðîë
îñòóïëåíèÿìè ïî òåêóùåé åä
ãî ðîñòà ïîñòóïëåí åå ïðè
íèå çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ äëÿ ô âåñòèöèîííî
îãðàììû ïðåäïðèÿòèÿ. 
Äåíåæíûå ïîòîêè, ðåêî

ííûì ìåòîäîì ðàñ÷åòîâ (òàáë. 4 , ÷òî ñòðóêòóð
èòîêîâ è îòòîêîâ â îò÷åòíî
âíîãî è ðàçâèâàþùåãîñÿ áèçíåñà. 

 
Òàáëèöà 4.30. Ïîêàçàòåëè äâèæåíèÿ äåí

Ïîêàçàòåëü 
Çíà÷åíèå ïîêàçà-
òåëÿ, òûñ. ðóá. 

Ïðèáûëü îò÷åòíîãî ãîäà 2 320 093 

Àìîðòèçàöèÿ îò÷åòíîãî ãîäà 307   553

Ïðèòîêè è îòòîêè:  

âíåîáîðîòíûå àêòèâû (2 705 059) 

çàïàñû è ÍÄÑ (773 727) 

äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, ÊÔÂ, ïðî÷èå îáîðîòíûå (1 031 002) 

êàïèòàë ñîáñòâåííûé èíâåñòèðîâàííûé (4 48 ) 4

êàïèòàë ñîáñòâåííûé íàêîïëåííûé (1 )  395 527

äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû 1 235 147 

êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû 1 657 686 

ê èå ðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è ïðî÷ 364 141 

Äåíåæíûé ïîòîê çà ïåðèîä (25 179) 

Äåíåæíûé ïîòîê íàðàñòàþùèì èòîãîì íà êîíåö ãîäà 46 003 

 
Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ñòðóêòóðû ïðèòîêîâ è îòòîêîâ äåíåæíûõ 

ëå÷åíèå êðàòêîñðî÷íûõ 

ñðåäñòâ, äàë ñëåäóþùèé ðåçóëüòàò (òàáë. 4.31). 
Òàê, ñàìûìè ñóùåñòâåííûìè ýëåìåíòàìè ïðèòîêà äåíåæíûõ 

ñðåäñòâ ÿâëÿþòñÿ ïðèáûëü, à òàêæå ïðèâ
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êðå

Òàáëèöà 4.31. Ñòðóêòóðà ïðèòîêîâ è îòòîêîâ 

äèòîâ; îñíîâíûå îòòîêè — ýòî âëîæåíèÿ âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû, 
à òàêæå âûïëàòà äèâèäåíäîâ. 

 

Ïîêàçàòåëü 
Çíà÷åíèÿ  

ïîêàçàòåëÿ, 
òûñ. ðóá. 

Ñòðóêòóðà, 
% 

Ïðèòîêè   
ïðèáûëü îò÷åòíîãî ãîäà 2 320 093 39,4 
àìîðòèçàöèÿ îò÷åòíîãî ãîäà 307 553 5,2 
äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû 1 235 147 21,0 
êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû 1 657 686 28,2 
êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è ïðî÷èå 364 141 6,2 
Èòîãî 5 884 620 100 
Îòòîêè   
âíåîáîðîòíûå àêòèâû (2 705 059) 45,8 
çàïàñû è ÍÄÑ (773 727) 13,1 
äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, ÊÔÂ, ïðî÷èå 
îáîðîòíûå (1 031 002) 17,4 
êàïèòàë ñîáñòâåííûé èíâåñòèðîâàííûé (4 484) 0,1 
êàïèòàë ñîáñòâåííûé íàêîïëåííûé (1 395 527) 23,6 
Èòîãî (5 909 799) 100 
Äåíåæíûé ïîòîê çà ïåðèîä (25 179)  

 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè (òàáë. 4.32) 

òàêîâû — òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü äàåò îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî, ÷òî ñâÿ-
çàíî ñî çíà÷èòåëüíûìè äèâèäåíäíûìè âûïëàòàìè, à òàêæå îòòîêàìè 
â çàïàñû è äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü; èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëü-
íîñòü — îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî, ÷òî ñâÿçàíî ñî çíà÷èòåëüíûìè âëî-
æåíèÿìè â ðåàëüíûå è ôèíàíñîâûå âíåîáîðîòíûå àêòèâû; ôèíàí-
ñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü õàðàêòåðèçóåòñÿ ïîëîæèòåëüíûì ñàëüäî — îðãà-
íèçàöèÿ ïðèâëåêàåò áàíêîâñêèå êðåäèòû. 

Â öåëîì êîñâåííûé ìåòîä äàë íåñêîëüêî îòëè÷àþùèåñÿ îò ðå-
çóëüòàòîâ ïðÿìîãî ìåòîäà ðåçóëüòàòû, îñîáåííî â ÷àñòè òåêóùåé 
äåÿòåëüíîñòè, òåì íå ìåíåå îáùàÿ îöåíêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ îðãà-
íèçàöèè îñòàåòñÿ ïðåæíåé: îíè óñòîé÷èâû, à íàïðàâëåíèÿ èõ ðà-
öèîíàëüíû. 

Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòî-
êàìè îðãàíèçàöèè: 

 îáåñïå÷åíèå ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè 
çà ñ÷åò óæåñòî÷åíèÿ êîíòðîëÿ íàä ïëàòåæàìè ïîñòàâùèêàì è 
ïîñòóïëåíèÿìè îò ïîêóïàòåëåé, à òàêæå óæåñòî÷åíèÿ êîíòðîëÿ 
íàä çàïàñàìè è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ; 
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Òàáëèöà 4.32. Ïîêàçàòåëè äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ  
íûé ìåòîä, ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè), òû(êîñâåí ñ. ðóá. 

Ýëåì ãî ïîòîêà  åíòû äåíåæíî Çíà÷åíèÿ  
çà îò÷åòí ä ûé ãî

Òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü (÷èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà) (143 756) 

Â òîì ÷èñëå  
÷èñòàÿ ïðèáûëü îò÷åòíîãî ãîäà 2 320 093 
àìîðòèçàöèÿ îò÷åòíîãî ãîäà 307 553 

Ïðèðîñòû áàëàíñîâûõ ñòàòåé  
îòëîæåííûå íàëîãè 21 181 
çàïàñû è ïðî÷èå îáîðîòíûå àêòèâû (923 748) 
ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì 149 683 
äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (987 132) 
ñîáñòâåííûé íàêîïëåííûé êàïèòàë (1 395 527) 
êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 364 629 
ïðî÷èå êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà (çàäîëæåííîñòü 
ïåðåä ó÷àñòíèêàìè, ÄÁÏ, ÐÏÐ, ïðî÷èå) (488) 

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü (÷èñòûå äåíåæíûå 
ñðåäñòâà) (2 739 455) 

Ïðèðîñòû áàëàíñîâûõ ñòàòåé  
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû (1 638) 
îñíîâíûå ñðåäñòâà (1 7)  484 94
íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî 66 560 
äîõîäíûå âëîæåíèÿ â ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè — 
äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ (1 227 315) 
ïðî÷èå âíåîáîðîòíûå àêòèâû (48 583) 
êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ (43 532) 

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü (÷èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà) 2 858 032 

Ïðèðîñòû áàëàíñîâûõ ñòàòåé  
ñîáñòâåííûé èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë (4 484) 
äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû 1 204 830 
ïðî÷èå äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà — 
êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû 1 657 686 

Äåíåæíûé ïîòîê çà ïåðèîä (25 179) 

Äåíåæíûé ïîòîê íàðàñòàþùèì èòîãîì íà êîíåö ãîäà 46 003 

 
 îáåñïå÷åíèå ïðèòîêîâ ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè äëÿ ôè-

íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ïðåäïðèÿòèÿ; 
 ïîääåðæàíèå ïîëîæèòåëüíîãî èòîãîâîãî ñàëüäî äåíåæíûõ 

ñðåäñòâ â öåëÿõ ïðåäîòâðàùåíèÿ ðåçêîãî (áîëåå ÷åì íà 10%) 
ñíèæåíèÿ ëèêâèäíîñòè îðãàíèçàöèè. 
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Äëÿ èòîãîâîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè 
àêòèâàìè ðàññ÷èòàíû êîýôôèöèåíòû îáîðà÷èâàåìîñòè è ðåíòàáåëü-
íîñ

Òàáëèöà 4.33. Ïîê òè èñïîëüçîâàíèÿ  
îáîðîòíûõ àêòèâîâ 

òè îáîðîòíûõ àêòèâîâ (òàáë. 4.33). 
 

àçàòåëè ýôôåêòèâíîñ

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåä èé ûäóù

ãîä 
Îò÷ é åòíû

ãîä 

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ, ðóá./ðóá. 3,24 3,08 

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ è 
ÍÄÑ, ðóá./ðóá. 7,26 6,96 

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè, ðóá./ðóá. 6,74 6,14 

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè âûñîêîëèê-
âèäíûõ àêòèâîâ, ðóá./ðóá. 44,27 56,18 

Ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ, % 66,83 63,70 

 
Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, ïîêàçàòåëè ýô

àíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ õîòÿ
ôåêòèâíîñòè èñïîëüçî-

â  è íàõîäÿòñÿ íà âåñüìà âûñîêîì 
ó òîò âûâîä îòíîñèòñÿ êî 
â îáîðîòíûõ àêòèâîâ, êðîìå âûñîêîëè õ àêòè-
âîâ ÿâ-
ëåííûõ ðàíåå: ÷ðåçìåðíûé ðîñò çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, íåçà-
âåðø îé 
çàäîëæåíí ðîòíûìè 
àêòèâàìè äîëæíà ñòðîèòüñÿ òàê, ÷òîáû 
øèåñÿ íåãàòè öèè ê ñíèæåí âàå -
ðîòíûõ àêòèâîâ. ×òîáû áîëåå äåòàëüíî ïîíÿòü è÷èíû ñ ÿ 
ý õ
òåëüíî âûïîëíåíû ÷åòîâ (òàáë.

îâíàÿ ïðè÷èí åíèÿ -
íîñò âîâ — ñí å îáîðà å-
ì äîâ ñ 12,1 7 ðàçà â 
ã ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ 
ó òâåííûõ ôîíäî è÷èëàñü 
ñ åêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ 
î èòåëüíî (äîëÿ âëèÿíèÿ 97,3%). 
Ò ôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâà-
í âîâ ìîæíî ñ÷èòàòü ïîâûøåíèå ý èâíîñòè 
è âåííûõ ôîíä

ðîâíå, èìåþò òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ. Ý
ñåì ýëåìåíòàì êâèäíû

. Ïðè÷èíàìè òàêîé äèíàìèêè ñòàëè íåñêîëüêî ôàêòîðîâ, âû

åííîãî ïðîèçâîäñòâà, ãîòîâîé ïðîäóêöèè, ïðî÷åé äåáèòîðñê
îñòè. Òàêèì îáðàçîì, ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ îáî

íåéòðàëèçîâàòü íàìåòèâ-
èþ îáîðà÷è

 ïð
âíûå òåíäåí ìîñòè îáî

íèæåíè
ôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíû

ðàñ
 àêòèâîâ, áûëè äîïîëíè-

 íåñêîëüêî  4.34—4.37). 
à Êàê ïîêàçàëè ðàñ÷åòû, îñí ñíèæ

èæåíè
ýôôåêòèâ

÷èâàè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòè
îñòè îáîðîòíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîí 0 äî 10,9
îä (äîëÿ âëèÿíèÿ ôàêòîðà –197,3%), 
ëó÷øèëàñü, ïîñêîëüêó äîëÿ ïðîèçâîäñ â óâåë
 26,78 äî 28,11% è ïîâëèÿëà íà ýôô
áîðîòíûõ àêòèâîâ ïîëîæ  ôàêòîðà 
àêèì îáðàçîì, ðåçåðâîì ïîâûøåíèÿ ý
èÿ îáîðîòíûõ àêòè ôôåêò
ñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ ïðîèçâîäñò îâ. 



4.ѝУправлениеѝоборотнымиѝактивамиѝ
ѝ

165

Òàáëèöà 4.34. Ïîêàçàòåëè ôàêòîðíîãî àíàëèçà êîýôôèöèåíòà  
îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ* 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ  
àêòèâîâ 3,24 3,08 
Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ, ïðîäóêöèè, 
ðàáîò, óñëóã, òûñ. ðóá. 14 038 098 18 847 138 

Îáîðîòíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ôîíäû, òûñ. ðóá. 1 160 409 1 717 883 
Îáîðîòíûå àêòèâû, òûñ. ðóá. 4 332 497 6 112 047 

Óäåëüíûé âåñ îáîðîòíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ôîíäîâ, % 26,78 28,11 

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷ ñòè îáîðîòíûõ  èâàåìî
àêòèâîâ 3,24 3,08 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ 12,10 10,97 

Ïðèðîñò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ çà 
ñ÷åò èõ ñòðóêòóðû 0,152 

Ïðèðîñò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ 
çà ñ÷åò èõ ñòðóêòóðû, % 97,32 

Ïðèðîñò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ 
ç ÷èâàåìîñòè îáîðîò-à ñ÷åò êîýôôèöèåíòà îáîðà
íû ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ õ (0,31) 

Ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò êîýôôèöèåíòà îáîðà-
÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîí-
äîâ, % (197,32) 
Ñóììàðíîå èçìåíåíèå êîýôôèöèåíòà îáîðà÷è-
âàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ (0,16) 

* Ôàêòîðû — ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ è îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ 

 
Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ, ïðèâå-

äåííûå â òàáë. 4.35, ïîêàçûâàþò, ÷òî ïðè÷èíà ñíèæåíèÿ ðåíòàáåëü-
íîñ

÷òîáû ïåðåëîìèòü òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ 
ðåí

 èíòåíñèâíûõ ôàêòîðîâ èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ, 
âïî

òè îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñ 66,8 äî 63,7% — ñíèæåíèå èõ îáîðà÷è-
âàåìîñòè (äîëÿ âëèÿíèÿ ôàêòîðà –103,15%); ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ 
ïîâëèÿëà ïîëîæèòåëüíî (äîëÿ âëèÿíèÿ ôàêòîðà 3,15%), îäíàêî åå 
âëèÿíèÿ íå õâàòèëî, 

òàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ïðèðîñòîâ âûðó÷êè, ïîëó÷åííûõ îò ýêñòåí-

ñèâíûõ è
ëíå ïðåäñêàçóåìû (òàáë. 4.36): ðîñò âûðó÷êè ñâÿçàí èñêëþ÷èòåëüíî 

ñ ýêñòåíñèâíûì ôàêòîðîì — óâåëè÷åíèåì îáîðîòíûõ àêòèâîâ (äîëÿ 
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âëèÿíèÿ 116,8%), èíòåíñèâíîñòü èõ èñïîëüçîâàíèÿ ïîâëèÿëà îòðè-
öàòåëüíî (äîëÿ âëèÿíèÿ –16,8%). 

 

Òàáëèöà 4.35. Ïîêàçàòåëè ôàêòîðíîãî àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè  
îáîðîòíûõ àêòèâîâ* 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 
Ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ, % 66,83 63,70 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ 3,24 3,08 

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, % 20,63 20,66 
Ïðèðîñò ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ 
çà ñ÷åò êîýôôèöèåíòà îáîðà÷èâàåìîñòè, ïðî-
öåíòíûõ ïóíêòîâ (3,23) 
Ïðèðîñò ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ 
çà ñ÷åò êîýôôèöèåíòà îáîðà÷èâàåìîñòè, % (103,15) 
Ïð ðîñò ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ è
çà ñ÷åò ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ, ïðîöåíòíûå 
ïóíêòû  0,10 
Ïðèðîñò ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ 
çà ñ÷åò ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ, % 3,15 
Ñóììàðíîå èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ (3,13) 

* Ôàêòîðû — êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè è ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ 
 
Òàáëèöà 4.36. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà âûðó÷êè çà ñ÷åò ýêñòåíñèâíîãî  

è èíòåíñèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ïåðèîä 
Îò÷åòíûé 

ïåðèîä 

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ, 
ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã, òûñ. ðóá. 14 038 098 18 847 138 
Îáîðîòíûå àêòèâû, òûñ. ðóá. 4 332 497 6 112 047 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè 3,24 3,08 
Ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ, òûñ. ðóá. 5 617 629 
Ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ, % 116,8 
Ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ 
îáîðà÷èâàåìîñòè, òûñ. ðóá. (808 589) 
Ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ 
îáîðà÷èâàåìîñòè, % (16,8) 
Ñóììàðíûé ïðèðîñò âûðó÷êè, òûñ. ðóá. 4 809 040 
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Çàêëþ÷èòåëüíûé ýòàï îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ 
îáîðîòíûõ àêòèâîâ (òàáë. 4.37) — ðàñ÷åò èõ îòíîñèòåëüíîãî âîâëå-
÷åíèÿ. Ýòî ïîçâîëÿåò îöåíèòü, ñêîëüêî ñòîèò äëÿ îðãàíèçàöèè ñíè-
æåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ. Ðåçóëüòàòû 
ðàñ÷åòîâ ïîêàçûâàþò, ÷òî íåýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ ïðèâåëî ê íåîáõîäèìîñòè ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíî 
2 950 364 òûñ. ðóá. (4,8% ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ íà êîíåö ãî-
äà) äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèðîñòà îáîðîòíûõ àêòèâîâ, êîòîðûé íå 
îïðàâäàí óâåëè÷åíèåì îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ ïðîäóêöèè. 

 
Òàáëèöà 4.37. Ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíîãî âûñâîáîæäåíèÿ/ 

 âîâëå÷åíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ, ïðî-
äóêöèè, ðàáîò, óñëóã, òûñ. ðóá. 14 038 098 18 847 138 

Îáîðîòíûå àêòèâû, òûñ. ðóá. 4 332 497 6 112 047 

Îòíîñèòåëüíîå âûñâîáîæäåíèå/âîâëå÷å-
íèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ, òûñ. ðóá. 295 364 

Îòíîñèòåëüíîå âûñâîáîæäåíèå/âîâëå÷å-
íèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ, % 4,8 

 
Â öåëîì êðàòêîñðî÷íóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó â îòíîøåíèè 

îáîðîòíûõ àêòèâîâ ìîæíî ïðèçíàòü ýôôåêòèâíîé. Íàáëþäàþòñÿ 
íåêîòîðûå íåãàòèâíûå òåíäåíöèè, ñâÿçàííûå ñî ñíèæåíèåì ýôôåê-
òèâíîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ, òåì íå ìåíåå îáîðîòíûå àêòèâû õàðàê-
òåðèçóþòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîé îáîðà÷èâàåìîñòüþ è ðåíòàáåëüíî-
ñòüþ, à çíà÷èò, èõ êà÷åñòâî äîñòàòî÷íî âûñîêîå äëÿ îáåñïå÷åíèÿ 
êàê òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, òàê è åå ôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè. 

Íàïðàâëåíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè â îòíîøåíèè 
îáîðîòíûõ àêòèâîâ òàêîâû: 

1) óæåñòî÷åíèå êîíòðîëÿ çà çàïàñàìè ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, îöåíêà 
ýôôåêòèâíîñòè ñëóæáû ñíàáæåíèÿ è âûÿñíåíèå ïðè÷èí íåîáîñíî-
âàííîãî ðîñòà çàïàñîâ; îïòèìèçàöèÿ çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ íà 
îñíîâå EOQ-ìîäåëè; 

2) âûÿñíåíèå ïðè÷èí íåîáîñíîâàííîãî óâåëè÷åíèÿ çàïàñîâ ãî-
òîâîé ïðîäóêöèè, ïðèíÿòèå ìàðêåòèíãîâûõ ìåð ïî ñòèìóëèðîâàíèþ 
ñïðîñà; 

3) êîíòðîëü çà ïðî÷åé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ, ïðèíÿòèå ìåð 
ïî ñíèæåíèþ çàäîëæåííîñòè áþäæåòà ïåðåä îðãàíèçàöèåé, îöåíêà 
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öåëåñîîáðàçíîñòè óâåëè÷åíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè äî÷åðíèõ 
îáùåñòâ ïåðåä îðãàíèçàöèåé; 

4) ëèáåðàëèçàöèÿ êðåäèòíîé ïîëèòèêè â öåëÿõ ñòèìóëèðîâàíèÿ 
ñïðîñà; 

5) ñîêðàùåíèå ôèíàíñîâîãî öèêëà çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ âðåìåíè 
ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ íà ñêëàäàõ è óâåëè÷åíèÿ ñðîêà ïîãàøåíèÿ êðå-
äèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè; 

6) ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòè-
âîâ çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ôîíäîâ äî 12,1 îáîðîòà â ãîä, ÷òî ïîçâîëèò óâåëè÷èòü îáîðà÷è-
âàåìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ äî 3,4 îáîðîòà â ãîä; 

7) äàëüíåéøåå óëó÷øåíèå ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ àêòèâîâ çà ñ÷åò 
ñîêðàùåíèÿ äîëè ôîíäîâ îáðàùåíèÿ äî 60% ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ, ÷òî îáåñïå÷èò ïîâûøåíèå èõ ðåíòàáåëüíîñòè; 

8) ïîâûøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ çà ñ÷åò óâåëè-
÷åíèÿ èõ îáîðà÷èâàåìîñòè. 

 



 

 Глава  5 

Управлениеѝ
йѝдеятельностьюѝ

5.1.ѝУправлениеѝперсоналомѝѝ

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ðîëü ïåðñîíàëà ñóùåñòâåííî âîçðàñòàåò 
è ñ

 

íèé

êòóðû ïåðñîíàëà ïî êàòåãîðèÿì, ðàáî÷åìó ñòàæó, ïîëó, êâà-

íèêîâ äëÿ îöåíêè ñîõðàí-

î ïîçâîëÿåò îöå-

îöåíèâàåòñÿ, íàñêîëüêî 
ïðî

íàñêîëüêî ýôôåêòèâíû çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà.  

операционно

òàíîâèòñÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè.  
Â èíôîðìàöèîííîé ýêîíîìèêå îáÿçàòåëüíîå óñëîâèå, ñïîñîáíîå 
îáåñïå÷èòü êîðïîðàòèâíûå íîâîââåäåíèÿ, âûñîêèé è óñòîé÷èâûé 
óðîâåíü óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáèòåëåé è òåì ñàìûì ñîçäàòü êîíêó-
ðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî îðãàíèçàöèè, — ýòî êà÷åñòâî åå ïåðñîíàëà. 
Íåäîñòàòî÷íî ïîääåðæèâàòü âûñîêèé óðîâåíü èíâåñòèöèé âî âíåîáî-
ðîòíûå àêòèâû, íåîáõîäèìû ïîñòîÿííûå èíâåñòèöèè â ïåðñîíàë, 
â ïîâûøåíèå åãî ìàòåðèàëüíîé îáåñïå÷åííîñòè, ñîöèàëüíîé óäîâ-
ëåòâîðåííîñòè, êâàëèôèêàöèè, óñëîâèé òðóäà. Òîëüêî â ýòîì ñëó÷àå 
ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü íà ïîâûøåíèå ñòåïåíè ëîÿëüíîñòè è ïðîôåñ-
ñèîíàëèçìà ïåðñîíàëà, à òàêæå íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-
òåëüíîñòè âñåé îðãàíèçàöèè è ðîñò ñòîèìîñòè áèçíåñà, ïîñêîëüêó 
èìåííî ïåðñîíàë ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç èñòî÷íèêîâ íåîñÿçàåìûõ íåìà-
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ïðèâîäÿùèì ê óâåëè÷åíèþ ñòîèìîñòè áèçíåñà. 
Èìåííî ïîýòîìó âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ ìîòèâàöèåé è êâàëèôèêà-
öèåé ïåðñîíàëà ïîïàäàþò â îáëàñòü ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé. 

Äëÿ àíàëèòè÷åñêîãî îáåñïå÷åíèÿ ïðèíÿòèÿ ýôôåêòèâíûõ ðåøå-
 â ñôåðå óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëîì èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå âèäû 

àíàëèçà: 
 ñòðó

ëèôèêàöèè, ïðîôåññèîíàëüíîé ïîäãîòîâëåííîñòè, ÷òî îáåñïå-
÷èâàåò îöåíêó êà÷åñòâà ïåðñîíàëà; 

 äèíàìèêè ÷èñëåííîãî ñîñòàâà ðàáîò
íîñòè êàäðîâîé áàçû è òåêó÷åñòè ïåðñîíàëà; 

 ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è çàðïëàòîîòäà÷è, ÷ò
íèòü ñèñòåìó ìîòèâàöèè ïåðñîíàëà. 

Ñ ïîìîùüþ àíàëèòè÷åñêèõ ïðîöåäóð 
èçâîäèòåëåí ïåðñîíàë îðãàíèçàöèè, íàñêîëüêî îí óäîâëåòâîðåí 

ñâîåé ðàáîòîé, îïëàòîé òðóäà è ìîðàëüíûì êëèìàòîì â êîëëåêòèâå, 
íàñêîëüêî âûñîêà âåðîÿòíîñòü ïîòåðè êëþ÷åâûõ ñîòðóäíèêîâ è ïðî-
÷åãî ïåðñîíàëà, áåç êîòîðîãî ïðîäîëæåíèå äåÿòåëüíîñòè íåâîçìîæíî, 
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Äëÿ îöåíêè ðåøåíèé, êàñàþùèõñÿ ïåðñîíàëà îðãàíèçàöèè, íå-
îáõîäèìà èíôîðìàöèÿ î ñðåäíåñïèñî÷íîé è ñðåäíåé ÷èñëåííîñòè 
ïåð

ÿòûõ íà ðàáîòó ïî ñî-

÷åñòâà, êîòîðîå îöåíèâàåòñÿ ÷åðåç ïîêàçàòåëè ñòðóê-
òóð

ðóãèå. Äëÿ îöåíêè ñîîò-
íîø

êòåðèñòèêà ïåðñîíàëà ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ 
îöå

íêè êà÷åñòâà ïåðñîíàëà. 
Â î

ñîíàëà. Â ñðåäíåñïèñî÷íóþ ÷èñëåííîñòü âêëþ÷àþòñÿ íàåìíûå 
ðàáîòíèêè, ðàáîòàâøèå ïî òðóäîâîìó äîãîâîðó (êîíòðàêòó) è âû-
ïîëíÿâøèå ïîñòîÿííóþ, âðåìåííóþ èëè ñåçîííóþ ðàáîòó îäèí äåíü 
èëè áîëåå, à òàêæå ðàáîòàâøèå ñîáñòâåííèêè îðãàíèçàöèé, ïîëó-
÷àâøèå çàðàáîòíóþ ïëàòó â äàííîé îðãàíèçàöèè. Ñðåäíÿÿ ÷èñëåí-
íîñòü ðàáîòíèêîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñóììà: 

 ñðåäíåñïèñî÷íîé ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ; 
 ñðåäíåé ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ, ïðèí

âìåñòèòåëüñòâó èç äðóãèõ îðãàíèçàöèé; 
 ñðåäíåé ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ, âûïîëíÿâøèõ ðàáîòó ïî äî-

ãîâîðàì. 
Äëÿ îáîñíîâàíèÿ ðåøåíèé ïî ïåðñîíàëó íåîáõîäèì ïîñòîÿííûé 

êîíòðîëü åãî êà
û ïåðñîíàëà ïî ñëåäóþùèì ïîçèöèÿì.  
Êàòåãîðèè ïåðñîíàëà: ðàáî÷èå — îñíîâíûå è âñïîìîãàòåëüíûå; 

ñëóæàùèå — ðóêîâîäèòåëè, ñïåöèàëèñòû, ä
åíèÿ ìåæäó ÷èñëåííîñòüþ ðóêîâîäèòåëåé è ïðî÷åãî ïåðñîíàëà 

îðãàíèçàöèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ êîýôôèöèåíò àäìèíèñòðàòèâíîé íà-
ãðóçêè — îòíîøåíèå ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà çà âû÷åòîì ðóêîâîäè-
òåëåé ê ÷èñëåííîñòè ðóêîâîäèòåëåé. Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ çàâèñèò 
îò îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðîãðåññèâíîé ÿâëÿ-
åòñÿ òåíäåíöèÿ ñîêðàùåíèÿ ÷èñëà óðîâíåé óïðàâëåíèÿ, ïåðåõîä ê 
ïëîñêîé, äèâèçèîíàëüíîé ñòðóêòóðå, èìåþùåé ìåíüøå óðîâíåé 
óïðàâëåíèÿ è îñíîâàííîé íà ìåæôóíêöèîíàëüíûõ êîìàíäàõ, îáåñ-
ïå÷èâàþùèõ áûñòðóþ ðåàêöèþ áèçíåñà íà èçìåíåíèÿ âî âíåøíåé è 
âíóòðåííåé ñðåäå. 

Âîçðàñò è ñòàæ ðàáîòû â îðãàíèçàöèè èëè â äàííîé ñôåðå äåÿ-
òåëüíîñòè. Ýòà õàðà

íêè åãî êà÷åñòâà. Äëÿ ýôôåêòèâíûõ îðãàíèçàöèé õàðàêòåðíà 
ñáàëàíñèðîâàííàÿ âîçðàñòíàÿ ñòðóêòóðà, äëÿ ìåíåå ýôôåêòèâíûõ 
âîçðàñòíàÿ ñòðóêòóðà ñìåùåíà â íàïðàâëåíèè óâåëè÷åíèÿ óäåëüíîãî 
âåñà ñòàðøèõ âîçðàñòíûõ ãðóïï è ìîëîäåæè ïðè ñíèæåíèè óäåëüíî-
ãî âåñà ñðåäíèõ âîçðàñòíûõ ãðóïï. Íàëè÷èå ïåðñîíàëà ñ áîëüøèì 
ñòàæåì ðàáîòû íà ïðåäïðèÿòèè èëè â äàííîé ñôåðå äåÿòåëüíîñòè 
ïîëîæèòåëüíî õàðàêòåðèçóåò îðãàíèçàöèþ. 

Óðîâåíü îáðàçîâàíèÿ è êâàëèôèêàöèè ïåðñîíàëà. Ýòà õàðàêòåðè-
ñòèêà òàêæå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ îöå

áùåì ñëó÷àå ÷åì âûøå óðîâåíü îáðàçîâàíèÿ è êâàëèôèêàöèè 
ïåðñîíàëà, òåì âûøå êà÷åñòâî ïåðñîíàëà, íî òîëüêî åñëè îáðàçîâà-
íèå è êâàëèôèêàöèÿ ñîîòâåòñòâóþò õàðàêòåðó è ñëîæíîñòè âûïîë-
íÿåìûõ ðàáîò.  



5.ѝУправлениеѝоперационнойѝдеятельностьюѝ
ѝ

171

Îòíîøåíèå ê ïðîäóêöèè. Ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ ïåðñîíàë äåëèòñÿ 
íà ïðÿìîé, äåÿòåëüíîñòü êîòîðîãî ìîæíî íåïîñðåäñòâåííî îòíåñòè 
íà 

ñîîáðàçíî 
íà÷

ñîá

íîñèòåëü çàòðàò, è êîñâåííûé. Äåÿòåëüíîñòü ïðÿìîãî ïåðñîíàëà 
ïðîùå îöåíèâàòü è ìîòèâèðîâàòü, ïîýòîìó ÷åì áîëüøå åãî óäåëüíûé 
âåñ, òåì ýôôåêòèâíåå ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëîì.   

Äëÿ îöåíêè ñîõðàííîñòè êàäðîâîé áàçû èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòå-
ëè äâèæåíèÿ ïåðñîíàëà. Îöåíêó ýòèõ ïîêàçàòåëåé öåëå

èíàòü ñ ðàñ÷åòà òåìïà ïðèðîñòà åãî ÷èñëåííîñòè. Ïðè ñîïîñòàâ-
ëåíèè ñ òåìïîì ïðèðîñòà îáúåìà ïðîèçâîäñòâà â íàòóðàëüíûõ åäè-
íèöàõ ýòîò ïîêàçàòåëü äàåò âîçìîæíîñòü îöåíèòü îáîñíîâàííîñòü 
óâåëè÷åíèÿ ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà. Â îáùåì ñëó÷àå òåìï ïðèðîñòà 
÷èñëåííîñòè äîëæåí áûòü íèæå òåìïà ïðèðîñòà îáúåìà ïðîèçâîäñòâà. 

Êîýôôèöèåíò òåêó÷åñòè ïåðñîíàëà — ýòî îòíîøåíèå ÷èñëåííî-
ñòè óâîëåííûõ ïî íåæåëàòåëüíûì äëÿ îðãàíèçàöèè ïðè÷èíàì (ïî 

ñòâåííîìó æåëàíèþ è çà íàðóøåíèå òðóäîâîé äèñöèïëèíû) ê 
ñðåäíåñïèñî÷íîé: 

ун
ов

с
100,

Ч
k

Ч
   

ãäå  ×óí — ÷èñëåííîñòü óâîëåííûõ ïî íåæå òåëüíûì ïðè÷èíàì; 

       ×ñ  — ñðåäíåñïèñî÷íàÿ ÷èñëåííîñòü.  

ðàí-
÷åñòâî. Ïðè âûñîêîì çíà-

÷åí

áîòàâøèõ âåñü ãîä, ê ñðåäíåñïèñî÷íîé: 

ëà

Êîýôôèöèåíò òåêó÷åñòè ïåðñîíàëà ïîçâîëÿåò äàòü îöåíêó ñîõ
íîñòè ïåðñîíàëà, à òàêæå îöåíèòü åãî êà

èè êîýôôèöèåíòà (âûøå 10% â ãîä) êà÷åñòâî ïåðñîíàëà ìîæíî 
õàðàêòåðèçîâàòü êàê íèçêîå. 

Êîýôôèöèåíò ïîñòîÿíñòâà ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà — îòíîøåíèå 
÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ, îòðà

ог
п 100,

Ч
k

Ч
   

с

ãäå ×îã — ÷èñëåííîñòü ðàáîòíèêîâ, îòðàáîòàâøèõ âåñü ãîä.  

îëîæè-
èÿõ, âèäàõ 

äåÿ

 

Õîòÿ âûñîêàÿ ñòåïåíü ïîñòîÿíñòâà ïåðñîíàëà â öåëîì ï
òåëüíî õàðàêòåðèçóþò îðãàíèçàöèþ, èçìåíåíèÿ â òåõíîëîã

òåëüíîñòè, íîìåíêëàòóðå âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, îðãàíèçàöèîí-
íîé ñòðóêòóðå ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò âûçâàòü îáúåêòèâíóþ íåîáõîäè-
ìîñòü çàìåíû ïåðñîíàëà. Ýòî ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ïîêàçàòåëåé 
äâèæåíèÿ ïåðñîíàëà è ñíèæåíèþ åãî ïîñòîÿíñòâà. Îäíîâðåìåííî 
ñ àíàëèçîì ïîêàçàòåëåé äâèæåíèÿ ïåðñîíàëà íåîáõîäèìî îöåíèâàòü, 
êàê ìåíÿåòñÿ â ðåçóëüòàòå äâèæåíèÿ ïåðñîíàëà åãî êà÷åñòâî, ò.å. 
êâàëèôèêàöèÿ, îáðàçîâàíèå, âîçðàñò, ñðåäíèé ñòàæ ðàáîòû, ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòü òðóäà. Ïðè ïîâûøåíèè êà÷åñòâà ïåðñîíàëà è ïðîèçâî-
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äèòåëüíîñòè òðóäà ïîêàçàòåëè åãî äâèæåíèÿ è ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ 
ïåðñîíàëîì â öåëîì îöåíèâàþòñÿ ïîëîæèòåëüíî. Îäíàêî â îáùåì 
ñëó÷àå ïðèçíàêîì ýôôåêòèâíîé êàäðîâîé ñòðàòåãèè ÿâëÿåòñÿ âûñî-
êàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â ñî÷åòàíèè ñî ñòàáèëüíîñòüþ ñîñòà-
âà ïåðñîíàëà. 

Äëÿ îöåíêè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà èñïîëüçóþòñÿ äâà ïîêàçà-
òåëÿ: îòíîøåíèå âûðó÷êè îò ïðîäàæ ê ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ è 
îòíîøåíèå äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ê ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ.  

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, ðàññ÷èòàííàÿ ÷åðåç âûðó÷êó îò ïðî-
äàæ, ðàâíà 

с
;В

ПТ   
Ч

÷åðåç äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü 

с
,В МЗ

ПТ
Ч


  

ãäå МЗ  — ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû. 

Âòîðîé ïîêàçàòåëü áîëåå òî÷íî îòðàæàåò âêëàä ðàáîòíèêîâ ïðåä-
òè ñòè, ïîñêîëüêó èñêëþ÷àåò èç îöåí-

êè 

òè òðóäà. 

-

 

àíèÿ, ïðîôåññèîíàëèçìà, êâàëèôèêàöèè è ò.ä. Êà-

ñëåííîñòè 

ïðèÿ ÿ â ñîçäàíèå íîâîé ñòîèìî
ýôôåêòèâíîñòè òðóäà ôàêòîð ïðèîáðåòåííûõ öåííîñòåé — ìàòå-

ðèàëüíûõ ðåñóðñîâ, â êîòîðûõ çàêëþ÷åí ïðîøëûé òðóä. 
Äëÿ ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëîì íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü 

ôàêòîðû, êîòîðûå îïðåäåëÿþò óðîâåíü ïðîèçâîäèòåëüíîñ
1. Ñòðóêòóðà ïåðñîíàëà, äîëÿ îñíîâíîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåð-

ñîíàëà (ïðÿìîãî), íåïîñðåäñòâåííî ó÷àñòâóþùåãî â ñîçäàíèè äî
áàâëåííîé ñòîèìîñòè. Ñòðóêòóðà ïåðñîíàëà çàâèñèò îò îðãàíèçàöè-
îííîé ñòðóêòóðàõ áèçíåñà; áîëåå ïðîãðåññèâíûì, äèâèçèîíàëüíûì 
ñòðóêòóðàì õàðàêòåðåí âûñîêèé óäåëüíûé âåñ ïðÿìîãî ïåðñîíàëà. 
Â òàêèõ ñòðóêòóðàõ áîëåå âûñîêà ñòåïåíü ñàìîñòîÿòåëüíîñòè è îòâåò-
ñòâåííîñòè ïåðñîíàëà, ÷òî îáåñïå÷èâàåò áîëåå âûñîêóþ ñòåïåíü ìî-
òèâàöèè òðóäà, çàèíòåðåñîâàííîñòè ïåðñîíàëà â ðåçóëüòàòàõ ñâîåé 
äåÿòåëüíîñòè.  

2. Êà÷åñòâî ïåðñîíàëà, êîòîðîå îöåíèâàåòñÿ ÷åðåç ñòðóêòóðó ïî 
óðîâíþ îáðàçîâ
÷åñòâî ïåðñîíàëà òàêæå íåîáõîäèìî îöåíèâàòü ÷åðåç çàòðàòû íà îáó-
÷åíèå ïåðñîíàëà, ïîñêîëüêó âûñîêèé îòíîñèòåëüíî âûðó÷êè óðîâåíü 
ýòèõ çàòðàò îáåñïå÷èâàåò ïîâûøåíèå êà÷åñòâà ïåðñîíàëà. 

3. Ôîíäîâîîðóæåííîñòü òðóäà è óñëîâèÿ òðóäà, êîòîðûå îöåíè-
âàþòñÿ ÷åðåç îòíîøåíèå ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ ê ÷è
ïåðñîíàëà, à òàêæå îáåñïå÷åííîñòüþ ïåðñîíàëà ïëîùàäüþ ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ ïîìåùåíèé. Ýôôåêòèâíîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ è ïðèìå-
íÿåìûõ òåõíîëîãèé îöåíèâàåòñÿ ÷åðåç ïîêàçàòåëü ôîíäîîòäà÷à. 
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4. Ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû ìîòèâàöèè ïåðñîíàëà. Ñèñòåìà ìîòè-
âàöèè òðóäà — íå òîëüêî îäèí èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ ïîâûøåíèÿ 

èêîâ. Êðîìå òîãî, èìååò çíà÷åíèå ñòåïåíü 

è òðóäà îñíîâíîãî ïðîèçâîäñò-
âåí

âíîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà â ñðåäíåñïè-

2) ïðî  ê
äîâîîðóæåíí

ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, íî è î÷åíü ìîùíûé ôàêòîð ðîñòà êîí-
êóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ êîìïàíèè. Ìîòèâàöèÿ òðóäà îöåíèâàåòñÿ 
÷åðåç îòíîøåíèå âûðó÷êè ê çàòðàòàì íà îïëàòó òðóäà, ò.å. ÷åðåç ïî-
êàçàòåëü «çàðïëàòîîòäà÷à», ðîñò ïîêàçàòåëÿ óêàçûâàåò íà ýôôåêòèâ-
íóþ ñèñòåìó ìîòèâàöèè. Ñòåïåíü ìîòèâàöèè òðóäà òàêæå çàâèñèò îò 
äîëè ïåðåìåííîé ÷àñòè îïëàòû òðóäà: ÷åì âûøå äîëÿ, òåì òåñíåå 
ñâÿçü îïëàòû ñ ðåçóëüòàòàìè òðóäà. Êðîìå òîãî, íà ýôôåêòèâíîñòü 
ìîòèâàöèè âëèÿþò è íåìàòåðèàëüíûå ôàêòîðû, íàïðèìåð âîçìîæ-
íîñòü êàðüåðíîãî ðîñòà. 

5. Óðîâåíü îïëàòû òðóäà. Ýòîò ïîêàçàòåëü îöåíèâàåòñÿ ñðåäíåé 
çàðàáîòíîé ïëàòîé ðàáîòí
äèôôåðåíöèàöèè â îïëàòå òðóäà, ò.å. ñîîòíîøåíèå ìåæäó ñðåäíåé 
çàðàáîòíîé ïëàòîé âûñîêîîïëà÷èâàåìûõ è íèçêîîïëà÷èâàåìûõ ñî-
òðóäíèêîâ. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ íèçêîîïëà÷èâàåìûé òðóä äàåò 
î÷åíü íåäîëãîâå÷íîå êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî; ýôôåêòèâíûå 
êîìïàíèè õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêèì óðîâíåì ñðåäíåé çàðàáîòíîé 
ïëàòû, êîìïåíñèðóÿ âûñîêèå çàòðàòû íà òðóä óñêîðåííîé àâòîìàòè-
çàöèåé ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ è çàìåùåíèåì òðóäà êàïèòàëîì. 

Ñ ó÷åòîì ïåðå÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ ìîæíî ïîñòðîèòü ñëåäóþùèå 
ìîäåëè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà: 

1) ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà êàê ôóíêöèÿ äâóõ ôàêòîðîâ — ñòðóê-
òóðû ïåðñîíàëà è ïðîèçâîäèòåëüíîñò

íîãî ïåðñîíàëà: 

пр пр ,ПТ д ПТ   

ãäå д   — äîëÿ îñíîпр

ñî÷íîé ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà; 
 — ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà îñíîâíîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî 

ïåðñîíàëà. 

прПТ

èçâîäèòåëüíîñòü òðóäà àê ôóíêöèÿ ôîíäîîòäà÷è è ôîí-
îñòè: 

;ПТ ФВ ФО   

3) ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, êàê ôóíêöèÿ ñðåäíåé çàðàáîòíîé 
ïëàòû è çàðïëàòîîòäà÷è: 

,ПТ ЗП ЗО   

ЗПãäå  — ñðåäíÿÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà ðàáîòíèêîâ, îïðåäåëÿåìàÿ êàê îò-
íîøåíèå çàòðàò íà îïëàòó òðóäà ê ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà; 

ЗО  — çàðïëàòîîòäà÷à, îïðåäåëÿåìàÿ êàê îòíîøåíèå âûðó÷êè ê çà-
òðàòàì íà îïëàòó òðóäà. 
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Ýô
÷åðåç îòíî å ïåðñîíàëà, êîòîðîå ðàññ÷èòûâà-
åòñ

ôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëîì, â ÷àñòíîñòè, ïðîÿâëÿåòñÿ 
ñèòåëüíîå âûñâîáîæäåíè

ÿ ïî ôîðìóëå  

отчВ 
 отч пр

отн инфпр
= ,Ч Ч Ч t

В
   
 

 

ãäå   — òåìï èíôëÿöèè. 

à ïî ýòîé ôîðìóëå ïîëó÷àåòñÿ ïîëîæè-
òåëüíîå çíà÷åíèå, òî ïðîèñõîäèò îòíîñèòåëüíîå óâåëè÷åíèå ÷èñëåííî-
ñòè

ì, ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
ïî 

инфt

Åñëè â ðåçóëüòàòå ðàñ÷åò

 ïåðñîíàëà, åñëè æå îòðèöàòåëüíîå — îòíîñèòåëüíîå âûñâîáîæ-
äåíèå çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû. 

Îòíîñèòåëüíàÿ ýêîíîìèÿ çàòðàò íà îïëàòó òðóäà, êîòîðàÿ òàêæå 
õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëî

ôîðìóëå 
отч

отч пр В
отн пр

.ЗОТ ЗОТ ЗОТ
В

     

Çàâåðøàåòñÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè êàäðîâîé îëèòèêè àíàëè-
çîì ñîîòíîøåíèÿ òåìïîâ ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è çà-
ðàá

 ï

îòíîé ïëàòû. 
Òåìï ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî 

ôîðìóëå 
отч прПТ ПТ

пр
100;ПТТ

ПТ
   

òåìï ïðèðîñòà ñðåäíåé çàðàáîòíîé ïëàòû: 

отч пр

пр
100ЗП

ЗП ЗП
Т


  ,

ЗП
 

ãäå 
пр

ЗП  — ñðåäíÿÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà â ïðåäûäóùåì ãîäó. 

Îáÿçà íèÿ ëþáîé 
 çàðàáîòíîé 

ïëà

òåëüíûì óñëîâèåì íîðìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâà
îðãàíèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ïðåâûøåíèå òåìïàìè ðîñòà ñðåäíåé

òû òåìïîâ èíôëÿöèè. Îöåíêà ñîîòíîøåíèÿ òåìïîâ ïðèðîñòà 
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è çàðàáîòíîé ïëàòû äàåò îñíîâàíèå ñäå-
ëàòü âûâîä î òîì, â ÷üþ ïîëüçó ïåðåðàñïðåäåëÿåòñÿ äîáàâëåííàÿ 
ñòîèìîñòü: â ïîëüçó ðàáîòíèêîâ (åñëè òåìï ïðèðîñòà çàðàáîòíîé 
ïëàòû îïåðåæàåò òåìï ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà) èëè â 
ïîëüçó âëàäåëüöåâ (åñëè òåìï ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà 
âûøå òåìïà ïðèðîñòà çàðàáîòíîé ïëàòû). Äëÿ ýôôåêòèâíî óïðàâëÿå-
ìîé îðãàíèçàöèè õàðàêòåðíûì áóäåò îïðåäåëåííûé áàëàíñ ìåæäó 
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òåìïàìè ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è çàðàáîòíîé ïëàòû ïðè 
íåçíà÷èòåëüíîì îïåðåæåíèè òåìïîâ ðîñòà ïåðâîãî ïîêàçàòåëÿ. Îñî-
áåííî ýòî õàðàêòåðíî äëÿ îðãàíèçàöèé, ïðèìåíÿþùèõ êàïèòàëîåìêèå, 
òðóäîñáåðåãàþùèå òåõíîëîãèè.  

Äëÿ îöåíêè ñèñòåìû ìîòèâàöèè òðóäà èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè 
çàðïëàòîîòäà÷è, êîòîðûå ôîðìèðóþòñÿ êàê ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó 
ôèí

àòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò ðåçóëüòàòîâ òðóäà, ïî-

üòàòèâíîñòü ðàáîòíèêîâ, íî è çàäàâàòü îïðå-

ïå÷èâàåòñÿ 

àíñîâûìè ðåçóëüòàòàìè îðãàíèçàöèè (âûðó÷êîé, äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòüþ, ïðèáûëüþ) è çàòðàòàìè íà îïëàòó òðóäà. Ýôôåêòèâíàÿ 
ñèñòåìà ìîòèâàöèè òðóäà õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè ñâîéñòâàìè. 

1. Áàçîâûé óðîâåíü îïëàòû òðóäà â ýôôåêòèâíîé îðãàíèçàöèè 
äîëæåí áûòü íåñêîëüêî âûøå, ÷åì ó àíàëîãè÷íûõ îðãàíèçàöèé, ýòî 
ïîëîæèòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ êàê íà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, òàê è 
íà ïîêàçàòåëÿõ äâèæåíèÿ ïåðñîíàëà: óâåëè÷èâàåòñÿ ïîñòîÿíñòâî ÷èñ-
ëåííîñòè ïåðñîíàëà. 

2. Ïåðåìåííàÿ ÷àñòü îïëàòû òðóäà äîëæíà â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè äèôôåðåíöèðîâ
ñêîëüêó òàêàÿ äèôôåðåíöèàöèÿ âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ èìååò áîëüøåå 
âëèÿíèå íà ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, ÷åì óðîâåíü åãî îïëàòû. 

3. Íåöåëåñîîáðàçíî óñòàíàâëèâàòü âåðõíèé óðîâåíü îïëàòû òðóäà, 
ïîñêîëüêó ýòî íåãàòèâíî âëèÿåò íà ìîòèâàöèþ ïåðñîíàëà è ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòü òðóäà. 

4. Ñèñòåìà ìîòèâàöèè òðóäà äîëæíà íå òîëüêî ñòèìóëèðîâàòü 
êîëè÷åñòâåííóþ ðåçóë
äåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ, íàïðàâëåííûå, íàïðèìåð, íà äîñòèæåíèå 
îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ êà÷åñòâà ïðîäóêöèè, âûïîëíåíèå òðåáîâàíèé 
ïî áåçîïàñíîñòè òðóäà, ýêîëîãè÷íîñòè ïðîèçâîäñòâà, äð. 

5. Ñèñòåìà ìîòèâàöèè ïåðñîíàëà äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà 
äîñòèæåíèå äîëãîñðî÷íûõ öåëåé îðãàíèçàöèè, ÷òî îáåñ
ôîðìèðîâàíèåì äîëãîñðî÷íûõ ïðåìèàëüíûõ ôîíäîâ. 

Ïîêàçàòåëè çàðïëàòîîòäà÷è, ðàññ÷èòàííûå ñîîòâåòñòâåííî íà 
îñíîâå âûðó÷êè, äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè è ïðèáûëè: 

В
В

ЗО
ЗОТ

 , 

ЗОТãäå  — çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà; 

ДС

ЗДСЗО
ОТ

, 

 — äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü; 



ДС

пП
ПЗО

ЗОТ
, 

 — ïðèáûëü îò ïðîäàæ. 



пП
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Ïîêàçàòåëè çàðïëàòîîòäà÷è — ýòî ÷àñòíûå ïîêàçàòåëè îöåíêè 
ýôôåêòèâíîñòè çàòðàò íà òðóä, êîòîðû ÷àþò íå òîëüêî çàòðà-
òû íà îïë èå ðàñõîäû îðãàíèçàöèè, â ÷àñòíîñòè 
ïðåìèè  (îïëàòó îòäûõà, ëå÷åíèÿ), ðàñõîäû, 
ñâÿ

åðñîíàëà, îñîáåííî â îòíîøåíèè 

ñâîáîæäåíèå ïåðñîíàëà è èìååò ìåñòî 

à ïåðñîíàëà, õàðàêòåðèçóþ-

èòü 
óïð

ðèÿòèÿ íà áîëåå ïðîãðåñ-
ñèâ

å âêëþ
àòó òðóäà, íî è äðóã

, ñîöèàëüíûå ðàñõîäû
çàííûå ñ ñîäåðæàíèåì ðàáîòíèêîâ (íà îäåæäó, ïèòàíèå, îòïóñê-

íûå, âûõîäíûå ïîñîáèÿ), çàòðàòû íà íàåì, ïîäãîòîâêó, îáó÷åíèå 
ïåðñîíàëà, íàëîãîâûå ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ îïëàòîé òðóäà ïåðñîíàëà, 
äðóãèå ðàñõîäû. Áîëåå îáùèå ïîêàçàòåëè äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè 
çàòðàò íà òðóä áóäóò ðàññ÷èòûâàòüñÿ êàê îòíîøåíèå ôèíàíñîâûõ 
ðåçóëüòàòîâ ê çàòðàòàì íà òðóä. 

Ýôôåêòèâíàÿ êàäðîâàÿ ïîëèòèêà õàðàêòåðèçóåòñÿ: 
 âûñîêèì êà÷åñòâîì ïåðñîíàëà, ïðîÿâëÿþùèìñÿ â âîçðàñòíîé 

ñòðóêòóðå, ñòàæå ðàáîòû, óðîâíå îáðàçîâàíèÿ è êâàëèôèêàöèè; 
 íèçêèì óðîâíåì òåêó÷åñòè ï

êëþ÷åâîãî ïåðñîíàëà; 
 âûñîêèìè ïîêàçàòåëÿìè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è çàðàáîò-

íîé ïëàòû ïðè óñëîâèè, ÷òî òåìïû ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè 
ñîîòâåòñòâóþò òåìïó ðîñòà ñðåäíåé çàðàáîòíîé ïëàòû, ïðîèñ-
õîäèò îòíîñèòåëüíîå âû
ýêîíîìèÿ çàòðàò íà îïëàòó òðóäà; 

 ýôôåêòèâíîé ñèñòåìîé ìîòèâàöèè òðóäà, ïðîÿâëÿþùåéñÿ â 
óâåëè÷åíèè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è çàðïëàòîîòäà÷è. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Â òàáë. 5.1 ïðåäñòàâëåíû ïîêàçàòåëè ÷èñëåííî-
ò , ðîèçâîäèòåëüíîñòè è îïëàòû òðóäñ è  ï

ùèå êàäðîâóþ ïîëèòèêó ÎÀÎ «XYZ».  
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîçâîëÿþò â öåëîì ïîëîæèòåëüíî îöåí
àâëåíèå ïåðñîíàëîì, ïîñêîëüêó ðåàëüíûé ðîñò âûðó÷êè, ñîñòàâèâ-

øèé 23,17%, ñóùåñòâåííî âûøå ðîñòà ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà (9,15%). 
Ýòî ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàêîì ïåðåõîäà ïðåäï

íûå êàïèòàëîåìêèå è òðóäîñáåðåãàþùèå òåõíîëîãèè, âíåäðåíèå 
êîòîðûõ ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ íå òîëüêî ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðó-
äà, íî è êà÷åñòâà è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè âûïóñêàåìîé ïðîäóê-
öèè. Óâåëè÷åíèå ÷èñëåííîñòè îñíîâíîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñî-
íàëà ïðîèñõîäèò åùå áîëåå íèçêèìè òåìïàìè, ÷òî îòðàæàåò òåíäåí-
öèè â èçìåíåíèè ñòðóêòóðû ïåðñîíàëà.  Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, 
ðàññ÷èòàííàÿ ÷åðåç âûðó÷êó, íàõîäèòñÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì, 
ïðåâûøàþùåì ñðåäíåîòðàñëåâîé óðîâíå: 3317,6 òûñ. ðóá./÷åë. â ãîä. 
Ñîçäàâàåìàÿ íà ïðåäïðèÿòèè äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü äîñòàòî÷íî 
âåëèêà, ïîýòîìó ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, ðàññ÷èòàííàÿ ÷åðåç äîáàâ-
ëåííóþ ñòîèìîñòü è áîëåå àäåêâàòíî îöåíèâàþùàÿ âêëàä ïåðñîíàëà, 
èìååò âûñîêîå çíà÷åíèå: áîëåå 1500 òûñ. ðóá./÷åë. â ãîä. Äèíàìèêà 
ïîêàçàòåëåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è åãî îïëàòû â öåëîì ñáàëàí-
ñèðîâàíà: ïðèðîñò ñðåäíåé çàðàáîòíîé ïëàòû ñîñòàâèë 26,2%, ÷òî 
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íå ïðåâûøàåò òåìï ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, ðàññ÷èòàí-
íûé ÷åðåç äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü (26,8%). Îäíàêî ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòü òðóäà, ðàññ÷èòàííàÿ ÷åðåç âûðó÷êó, ðàñòåò ìåäëåííåå ñðåäíåé 
çàðàáîòíîé ïëàòû; ïðèðîñò ñîñòàâèë 23,0%, ÷òî ïðèâîäèò ê óâåëè-
÷åíèþ çàðïëàòîåìêîñòè ïðîäóêöèè è îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà ðåí-
òàáåëüíîñòü ïðîäàæ è ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, 
îäèí èç ïåðâè÷íûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè áèçíåñà.    

 
Òàáëèöà 5.1. Ïîêàçàòåëè ÷èñëåííîñòè, ïðîèçâîäèòåëüíîñòè  

è îïëàòû òðóäà ïåðñîíàëà 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäó-
ùèé ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Âûðó÷êà (íåòòî), òûñ. ðóá.  14 038 098 18 847 138 

×èñëåííîñòü ïåðñîíàëà, ÷åë.  5 205 5 681 

×èñëåííîñòü îñ èçâîäñòâåííîãî íîâíîãî ïðî
ïåðñîíàëà, ÷åë.  4 721 4 874 

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà (âûðó÷êà/ ÷èñëåí-
íîñòü), òûñ. ðóá./÷åë.  2 697,0 3 317,6 

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà (äîáàâëåííàÿ ñòîè-
ìîñòü/ ÷èñëåííîñòü), òûñ. ðóá./÷åë.  1 217,5 1 544,3 

Ñðåäíåãîäîâàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, òûñ. ðóá./÷åë.  189,4 239,0 

Ôîíäîâîîðóæåííîñòü, òûñ. ðóá./÷åë.  534,4 775,4 

Ðåàëüíûé òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè, %  — 23,17 

Òåìï ïðèðîñòà ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà, %  — 9,15 

Òåìï ïðèðîñòà ÷èñëåííîñòè îñíîâíîãî ïðî-
èçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà, %  — 3,24 

Òåìï ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, % 
(÷åðåç âûðó÷êó)  — 23,0 
÷åðåç äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü — 26,8 

Òåìï ïðèðîñòà çàðàáîòíîé ïëàòû, %  — 26,2 

Òåìï ïðèðîñòà ôîíäîâîîðóæåííîñòè, %  — 45,1 

 
Óðîâåíü îïëàòû òðóäà íà ïðåäïðèÿòèè äîñòàòî÷í ûñîê; ñð

ã åò 239 òûñ. ðóá./÷åë. â ãîä, ÷òî 
ï íü. Ýòî ïîçâîëÿåò ñä  
âûâîä î âûñîêîì êà÷åñòâå ïåðñîíàëà; òåìï ïðèðîñòà ñðåäíåé çàðà-
áîò

î â åäíå-
îäîâàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà ñîñòàâëÿ
ðåâûøàåò ñðåäíèé ðåãèîíàëüíûé óðîâå åëàòü

íîé ïëàòû, ñîñòàâëÿþùèé 26,2% â ãîä, ñóùåñòâåííî âûøå òåìïà 
èíôëÿöèè (9%), ÷òî ïîçâîëÿåò óäåðæèâàòü íà ïðåäïðèÿòèè âûñîêî-
êâàëèôèöèðîâàííûé ïåðñîíàë. Àíàëèç îáðàçîâàòåëüíîãî óðîâíÿ ðà-
áîòíèêîâ ïîêàçàë, ÷òî äîëÿ ñîòðóäíèêîâ ñ âûñøèì ïðîôåññèîíàëü-
íûì îáðàçîâàíèåì óâåëè÷èâàåòñÿ è â îò÷åòíîì ãîäó ñîñòàâèëà 26,8% 
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ñðåäíåñïèñî÷íîé ÷èñëåííîñòè, ÷òî ïîäòâåðæäàåò âûâîä î ïîëîæè-
òåëüíûõ òåíäåíöèÿõ â èçìåíåíèè ñòðóêòóðû ïåðñîíàëà ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ðåçóëüòàòû ôàêòîðíîãî àíàëèçà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà 
(òàáë. 5.2) ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. Ðîñò ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà ñâÿçàí ñ ðîñòîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà îñíîâíîãî 
ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà, êîòîðàÿ ïîâûñèëàñü ñ 2973,5 òûñ. ðóá.

 

 
äî 3866,9 òûñ. ðóá. ÷åë. â ãîä; ñòðóêòóðà ïåðñîíàëà ïîâëèÿëà îòðèöà-
òåëüíî, ïîñêîëüêó äîëÿ îñíîâíîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà 
óìåíüøèëàñü ñ 90,7 äî 85,8%. 

 
Òàáëèöà 5.2. Ôàêòîðíûé àíàëèç ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà* 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, òûñ. ðóá./÷åë.  2697 3318 

Óäåëüíûé âåñ îñíîâíîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî 
ïåðñîíàëà, %  90,7 85,8 

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà îñíîâíîãî ïðîèç-
âîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà, òûñ. ðóá./÷åë.  2973,54 3866,87 

Ïðèðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè çà ñ÷åò ñòðóê-
òóðû ïåðñîíàëà, òûñ. ðóá./÷åë.  (166,65) 
%  (26,86) 

Ïðèðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè çà ñ÷åò ïðîèç-
âîäèòåëüíîñòè òðóäà îñíîâíîãî ïðîèçâîäñò-
âåííîãî ïåðñîíàëà, òûñ. ðóá./÷åë.  787,18 
%  126,86 

Ïðèðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà,  
òûñ. ðóá./÷åë.  620,53 

* Ôàêòîðû — ñòðóêòóðà ïåðñîíàëà è ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ñíîâíîãî 
ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà. 

èÿ ôàêòîðíîãî àíàëèçà ïðîèçâîäèòåëü òðóäà — 
èññ

 5.3). Îíà íå äàåò îñíîâàíèÿ äëÿ ïîçèòèâ-
íûõ ûâîäîâ îá ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëîì. Òàê, îñíîâ-
íûì

 òðóäà î

 
Äðóãàÿ âåðñ íîñòè 
ëåäîâàíèå âëèÿíèÿ íà íåå äâóõ ôàêòîðîâ: ôîíäîâîîðóæåííîñòè 

òðóäà è ôîíäîîòäà÷è (òàáë.
 â
 ôàêòîðîì ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ÿâèëàñü ôîíäîâîîðóæåí-

íîñòü, êîòîðàÿ óâåëè÷èëàñü ñ 534,4 äî 775,4 òûñ. ðóá./÷åë. â ãîä, ýòî 
ýêñòåíñèâíûé ôàêòîð (äîëÿ âëèÿíèÿ 179,71%); èíòåíñèâíûé ôàê-
òîð — ôîíäîîòäà÷à — ïîâëèÿë îòðèöàòåëüíî (–79,71%). Ýòî ïîçâî-
ëÿåò ïîäòâåðäèòü ñäåëàííûé ðàíåå âûâîä î íåäîñòàòî÷íîé ýôôåê-
òèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ âíîâü ââåäåííûõ â ýêñïëóàòàöèþ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ: èìåííî ïîýòîìó ðîñò ôîíäîâîîðóæåííîñòè òðóäà íå ïðèâåë ê 
òðåáóåìîìó óâåëè÷åíèþ åãî ïðîèçâîäèòåëüíîñòè. 
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Òàáëèöà 5.3. Ôàêòîðíûé àíàëèç ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà* 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, òûñ. ðóá./÷åë.  2697 3318 

Ôîíäîâîîðóæåííîñòü, òûñ. ðóá./÷åë.  534,4 775,4 

Ôîíäîîòäà÷à, ðóá./ðóá.  5,05 4,28 

Ïðèðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè çà ñ÷åò ðîñòà 
ôîíäîâîîðóæåííîñòè, òûñ. ðóá./÷åë.  1115,17 
%  179,71 

Ïðèðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè çà ñ÷åò ðîñòà 
ôîíäîîòäà÷è, òûñ. ðóá./÷åë.  (494,64) 
%  (79,71) 

* Ôàêòîðû — ôîíäîâîîðóæåííîñòü è ôîíäîî

 
òäà÷à. 

ññëåäîâàíèå âëèÿíèÿ ñèñòåìû ìîòèâàöèè òðóä îèçâîäè-
òåëüíîñòü òðóäà äàëî ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû (òàáë. 5.4). Ïðèðîñò 
ïðî åé çàðàáîòíîé ïëàòû 
(âë ,29%), çàðïëàòîîòäà÷à ñíèçèëàñü ñ 14,2 äî 13,9 ðóá./ðóá. 
Ýòî

È à íà ïð

èçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ñâÿçàí ñ ðîñòîì ñðåäí
èÿíèå 112
 ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î íåäîñòàòî÷íîé ýôôåêòèâíîñòè ñèñ-

òåìû ìîòèâàöèè òðóäà è íåîáõîäèìîñòè ðàçðàáîòêè ñèñòåì ïðåìè-
ðîâàíèÿ, ïîçâîëÿþùèõ áîëåå ýôôåêòèâíî ìîòèâèðîâàòü ïåðñîíàë  
ê óâåëè÷åíèþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà.  

 
Òàáëèöà 5.4. Ôàêòîðíûé àíàëèç ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà* 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 
Ïð èî çâîäèòåëüíîñòü òðóäà, òûñ. ðóá./÷åë.  2697,0 3317,6 
Ñðåäíåãîäîâàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà,  
òûñ. ðóá./÷åë.  189,4 239,0 
 Çàðïëàòîîòäà÷à, ðóá./ðóá.  14,2 13,9 
Ïðèðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè çà ñ÷åò ðîñòà 
ñðåäíåé çàðàáîòíîé ïëàòû, òûñ. ðóá./÷åë.  696,77 
%  112,29 
Ïðèðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè çà ñ÷åò ðîñòà 
çàðïëàòîîòäà÷è, òûñ. ðóá./÷åë.  (76,24) 
%  (12,29) 

* Ôàêòîðû — ñðåäíÿÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà è çàðïëàòîîòäà÷à 

 ïîêàçàòåëåé çàðïëàò  ðàññ÷è-
ò  ñîîòíîøåíèÿ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâûõ ðåçóëü çàòðàò íà 

 
Äëÿ áîëåå ïîëíîé îöåíêè îîòäà÷è

àíû òàòîâ è 
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îïë à ðóáëü, çàòðà-
÷åí ûé íà îïëàòó òðóäà, áûëî ïîëó÷åíî áîëüøå äîáàâëåííîé ñòîè-
ìîñ

àòó òðóäà (òàáë. 5.5). Ñîîòíîøåíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî í
í
òè (ïîêàçàòåëü óâåëè÷èëñÿ ñ 6,43 äî 6,46 ðóá./ðóá.), íî ìåíüøå 

âûðó÷êè è ïðèáûëè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î íåîáõîäèìîñòè ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ ñèñòåìû ìîòèâàöèè òðóäà. 

 
Òàáëèöà 5.5. Ïîêàçàòåëè çàðïëàòîîòäà÷è, ðóá./ðóá. 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

Âûðó÷êà íà 1 ðóá. çàòðàò íà îïëàòó òðóäà  14,24 13,88 

Äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü íà 1 ðóá. çàòðàò íà 
îïëàòó òðóäà  6,43 6,46 

Ïðèáûëü íà 1 ðóá. çàòðàò íà îïëàòó òðóäà  2,06 1,71 

 
Çàêëþ÷èòåëüíûå ðàñ÷åòû ïî îöåíêå êà

îçâîëÿþò îï
äðîâîé ïîëèòèêè (òàáë. 5.6) 

ï ðåäåëèòü îòíîñèòåëüíîå âûñâî íèå ïåð  
8 ÷åòíî ó. Äðóãè î-
âàìè, ïîâûøåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ïðèâåëî ê ýêîíîìèè 
òðó

áîæäå ñîíàëà:
39 ÷åë., èëè 14,76% ÷èñëåííîñòè, â îò ì ãîä ìè ñë

äà 839 ðàáîòíèêîâ; ïðè îòñóòñòâèè ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè 
òðóäà ïðåäïðèÿòèþ ïðèøëîñü áû óâåëè÷èâàòü ÷èñëåííîñòü ïåðñîíàëà. 

 
Òàáëèöà 5.6. Ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíîãî óìåíüøåíèÿ / 

óâåëè÷åíèÿ ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

 Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ, ïðî-
äóêöèè, ðàáîò, óñëóã, òûñ. ðóá.  14 038 098 18 847 138 

 Ñðåäíåñïèñî÷í òü, ÷åë.  àÿ ÷èñëåííîñ 5 205 5 681 

 Îòíîñèòåëüíîå óìåíüøåíèÿ / óâåëè÷åíèÿ 
ïåðñîíàëà,  ÷åë.  (839) 

 %  (14,76) 

 
Â çàòðàòàõ íà îïëàòó òðóäà (òàáë. 5.7) 

åðåðàñõîä, õîòÿ è
ïðîèçîøåë îòíîñèòåëüíûé 

ï  íåñóùåñòâåííûé: 2,51%, ÷òî ñâÿçàíî ñî ñíèæåíèåì 
çàðïëàòîîòäà÷è, êîòîðîå áûëî âûÿâëåíî ðàíåå. 

îäâîäÿ èòîã îöåíêå êàäðîâîé ïîëèòèêå, ìîæíî çàìåòèòü òàêèå 
ñóù

øåíèå ôîíäîâîîðó-
æåííîñòè. Â öåëîì ýòè òåíäåíöèè ìîæíî îöåíèâàòü ïîëîæèòåëüíî, 

Ï
åñòâåííûå òåíäåíöèè: ðîñò ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà, óâåëè÷åíèå 

ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, ñðåäíåé çàðàáîòíîé ïëàòû, ïîâûøåíèå 
ïðîôåññèîíàëüíîãî óðîâíÿ ðàáîòíèêîâ, ïîâû
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õîòÿ ñîîòíîøåíèå ïðèðîñòîâ ïåðå÷èñëåííûõ ïîêàçàòåëåé íå âñåãäà 
îïòèìàëüíî; îäíàêî ýòè èçìåíåíèÿ  ïðèâîäÿò ê ïîâûøåíèþ êà÷å-
ñòâà ïåðñîíàëà è ïðîèñõîäÿò íà ôîíå çíà÷èòåëüíîãî ðîñòà îáúåìà 
ïðîèçâîäñòâà. 

 

Òàáëèöà 5.7. Ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíîé ýêîíîìèè /  
ïåðåðàñõîäà çàòðàò íà îïëàòó òðóäà 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé  

ãîä 

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ, 
ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã, òûñ. ðóá.  14 038 098 18 847 138 

Çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà, òûñ. ðóá.  985 850 1 357 680 

Îòíîñèòåëüíàÿ ðåðàñõîä  ýêîíîìèÿ/ïå
çàòðàò íà îïëà . ðóá.  òó òðóäà, òûñ 34 107 
%  2,51 

 
Â öåëîì ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîçâîëÿþ îçèòè

ê ì. Îäíàêî î÷åâèäíû è íåêîòî-
ð èæåíèå çàðïëàòîî  à çíà÷èò, 
ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè ñèñòåìû ìîòèâàöèè òðóä ïðàâëåíèÿ 
êàä òàêîâû: 

ãî ðîñòà îïëàòû òðóäà, ïðåâûøàþùåãî 
ñðå

øåíèå ñòðóêòóðû çà ñ÷åò óâåëè÷å-
íèÿ

; 

àñõîäû,  
ïðåäñòàâëÿÿ ñîáîé ïëàòåæè, êîòîðûå íåîáõîäèìî îñóùåñòâèòü, ÷òîáû 

ò äàòü ï âíóþ îöåí-
ó ïîëèòèêå óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëî
ûå íåãàòèâíûå òåíäåíöèè: ñí òäà÷è,

à. Íà
ðîâîé ïîëèòèêè 
1) ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñèñòåìû ìîòèâàöèè òðóäà, îáåñïå÷åíèå 

îïåðåæåíèÿ ðîñòîì ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ðîñòà çàðàáîòíîé 
ïëàòû. Îáåñïå÷åíèå óâåëè÷åíèÿ çàðïëàòîîòäà÷è äî 15 ðóá. âûðó÷êè 
íà 1 ðóá. çàòðàò íà îïëàòó òðóäà; 

2) îáåñïå÷åíèå óñòîé÷èâî
äíåîòðàñëåâîé ðåãèîíàëüíûé òåìï ðîñòà, ÷òî ïîçâîëèò óäåðæèâàòü 

âûñîêîïðîôåññèîíàëüíûé ïåðñîíàë íà ïðåäïðèÿòèè; 
3) êîíòðîëü çà óâåëè÷åíèåì ÷èñëåííîñòè âñïîìîãàòåëüíîãî è 

óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà, óëó÷
 óäåëüíîãî âåñà îñíîâíîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà; 
4) óâåëè÷åíèå çàòðàò íà ïîâûøåíèå êâàëèôèêàöèè òðóäà ïåðñî-

íàëà. Ïîâûøåíèå îáðàçîâàòåëüíîãî óðîâíÿ ðàáîòíèêîâ
5) ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

è óâåëè÷åíèå îòäà÷è îò ïðèîáðåòåííîãî îáîðóäîâàíèÿ â öåëÿõ äàëü-
íåéøåãî ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà. 

5.2.ѝУправлениеѝрасходамиѝѝ

Îäèí èç êëþ÷åâûõ ýëåìåíòîâ óïðàâëåíèÿ îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòüþ îðãàíèçàöèè — óïðàâëåíèå ðàñõîäàìè, ïîñêîëüêó ð
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ïðèâëå÷ü è óäåðæàòü ýêîíîìè÷åñêèå ðåñóðñû, ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç 
îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ðàçìåð ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ 
îðãàíèçàöèè, ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è â êîíå÷-
íîì èòîãå ñòîèìîñòü áèçíåñà.  

Â ðîññèéñêèõ íîðìàòèâíûõ, ó÷åáíûõ è íàó÷íûõ èçäàíèÿõ äëÿ 
îáîçíà÷åíèÿ ïîíÿòèé «ïîòðåáëåííûå ðåñóðñû» èëè «äåíüãè», êîòî-
ðûå íóæíî çàïëàòèòü çà ðåñóðñû, èñïîëüçóþòñÿ òåðìèíû «ðàñõîäû» 
è «çàòðàòû», îòëè÷èÿ êîòîðûõ è îáëàñòü ïðèìåíåíèÿ ñòðîãî íå îï-
ðåäåëåíû. Â íîðìàòèâíûõ àêòàõ, ðåãóëèðóþùèõ íàëîãîîáëîæåíèå, 
ýòè òåðìèíû èñïîëüçóþòñÿ êàê ñèíîíèìû. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî áîëåå 
êîððåêòíîå îïðåäåëåíèå ýòèõ òåðìèíîâ òàêîâî.  

Çàòðàòû — ýòî äåíåæíîå âûðàæåíèå òîãî êîëè÷åñòâà ôàêòîðîâ 
ïðîèçâîäñòâà, êîòîðûå áûëè ðåàëüíî èñïîëüçîâàíû â äàííîì ïðîèç-
âîäñòâåííîì öèêëå äëÿ ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (òî-
âàðîâ, ðàáîò, óñëóã), à òàêæå äëÿ óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì (îðãàíè-
çàöèåé), ò.å. çàòðàòû — ýòî äåíåæíîå âûðàæåíèå èçäåðæåê.  

Ðàñõîäû — ýòà òà ÷àñòü çàòðàò, êîòîðóþ â òåêóùåì îò÷åòíîì ïå-
ðèîäå â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèìè ïðàâèëàìè, ïîëîæåíèÿìè è 
íîðìàòèâàìè áóõãàëòåðñêîãî ôèíàíñîâîãî è íàëîãîâîãî ó÷åòà ðàç-
ðåøåíî èñïîëüçîâàòü äëÿ óìåíüøåíèÿ äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ çà äàííûé 
îò÷åòíûé ïåðèîä, äëÿ öåëåé ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòà-
òîâ 

å 
ðàñ

òðàòû;  

è èñ÷èñëåíèÿ íàëîãîîáëàãàåìîé áàçû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü.  
Â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ðàñõîäàìè îöåíè-

âàåòñÿ ñòðóêòóðà ðàñõîäîâ ïî íàïðàâëåíèÿì, ýëåìåíòàì è ôóíêöèÿì, 
ñòðóêòóðà ñòîèìîñòè áèçíåñ-ïðîöåññîâ, ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè 
ïðîäóêöèè, êîýôôèöèåíòû ðàñõîäîâ, ïîêàçàòåëè êîíòðîëèðóåìîñòè 
ðàñõîäîâ. Êðîìå òîãî, âûÿâëÿåòñÿ âëèÿíèå ôàêòîðîâ íà èçìåíåíè

õîäîâ, à òàêæå îöåíèâàåòñÿ óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Íå-
ñìîòðÿ íà òî ÷òî ôèíàíñîâûå ñëóæáû îðãàíèçàöèè íå ìîãóò íåïî-
ñðåäñòâåííî âëèÿòü íà åå ðàñõîäû, èíôîðìàöèÿ î ðàñõîäàõ — âàæ-
íåéøàÿ â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè, ïîñêîëüêó çàäà÷åé ôè-
íàíñîâûõ ìåíåäæåðîâ ÿâëÿåòñÿ âûÿâëåíèå ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà 
ðîñò ðàñõîäîâ îðãàíèçàöèè, è îïðåäåëåíèå ïåðñïåêòèâíûõ íàïðàâ-
ëåíèé èõ ñíèæåíèÿ.  

Ñòðóêòóðà ðàñõîäîâ ïî íàïðàâëåíèÿì èìååò ñëåäóþùèé âèä: 
 ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè;  
 ïðî÷èå ðàñõîäû, â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâûå (ïðîöåíòû ê óïëàòå).  
Ñòðóêòóðà ðàñõîäîâ ïî ýëåìåíòàì: 
 ìàòåðèàëüíûå çà
 çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà;  
 îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû;  
 àìîðòèçàöèÿ; 
 ïðî÷èå çàòðàòû. 
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Ñòðóêòóðà ðàñõîäîâ ïî ôóíêöèÿì (ïðîèçâîäñòâî, óïðàâëåíèå, ïðî-

ðàñõîäû; 
àñõîäû.  

èàëüíûõ çàòðàò), êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò îòñëåäèòü ôîð-
çèðîâàòü ðàñõîäû, èìå-

 àíàëèçà — ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè 
ñõîäîâ. Öåëüþ ýòîãî ðàñ÷åòà ÿâëÿ-

åñóðñû íà 1 ðóá. âûðó÷êè 
èíàìèêè, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü 

â. Ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè (ìàòåðèàëîåì-
êîñ

äàæà) âêëþ÷àåò: 
 ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííîé ïðîäóêöèè; 
 êîììåð÷åñêèå 
 óïðàâëåí÷åñêèå ð
Ñòðóêòóðà ñòîèìîñòè áèçíåñ-ïðîöåññîâ (ñòîèìîñòü ðàâíà ðàñõîäàì 

çà âû÷åòîì ìàòåð
ìèðîâàíèå äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè è îïòèìè
åò ñëåäóþùèé âèä: 

 çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà;  
 îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû;  
 àìîðòèçàöèÿ; 
 ïðî÷èå çàòðàòû. 
Ñëåäóþùèé ýòàï

ïðîäóêöèè è êîýôôèöèåíòîâ ðà
åòñÿ óñòàíîâëåíèå óäåëüíûõ ðàñõîäîâ íà ð
è îòñëåæèâàíèå èõ ä
èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñî

òè, çàðïëàòîåìêîñòè, àìîðòèçàöèåìêîñòè, ïðî÷åé ðåñóðñîåìêî-
ñòè) ïîêàçûâàþò, ñêîëüêî îðãàíèçàöèè íåîáõîäèìî çàòðàòèòü ðå-
ñóðñîâ â äåíåæíîì âûðàæåíèè íà 1 ðóá. âûðó÷êè. Êîýôôèöèåíòû 
ðàñõîäîâ ïîêàçûâàþò, ñêîëüêî ðàñõîäîâ íà 1 ðóá. âûðó÷êè ïðèõî-
äèòñÿ — íà ñôåðó ïðîèçâîäñòâà (êîýôôèöèåíò ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ðàñõîäîâ), ñêîëüêî — íà ñôåðó ïðîäàæ (êîýôôèöèåíò êîììåð÷åñêèõ 
ðàñõîäîâ), ñêîëüêî — íà ñôåðó óïðàâëåíèÿ (êîýôôèöèåíò óïðàâ-
ëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ). Îñîáîå çíà÷åíèå èìååò äèíàìèêà êîýôôèöè-
åíòà ñòîèìîñòè áèçíåñ-ïðîöåññîâ, ðàññ÷èòûâàåìîãî êàê îòíîøåíèå 
ñóììàðíûõ ðàñõîäîâ çà âû÷åòîì ìàòåðèàëüíûõ ê âûðó÷êå. Ñíèæåíèå 
ïîêàçàòåëÿ ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîâûøåíèè ýôôåêòèâíîñòè îïåðàòèâ-
íîãî ìåíåäæìåíòà îðãàíèçàöèè. 

Ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè îïðåäåëÿþòñÿ ïî ñëåäóþùèì ôîð-
ìóëàì. 

Ìàòåðèàëîåìêîñòü: 
МЗ

МЕ  , 
В

МЗ  — ìàòåðèàëüíûå ðàñõîäû; 
В    — âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ. 

Çàðïëàòîåìêîñòü: 
ЗОТ ОСН

ЗЕ
В


 , 

ЗОТ   — çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà; 
 — îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû. ОСН
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Àìîðòèçàöèååìêîñòü: 

гААЕ
В

 , 

гА  — ÷èñëåíèÿ. 

Ðåñóð

 ãîäîâûå àìîðòèçàöèîííûå îò

ñîåìêîñòü ïî ïðî÷èì çàòðàòàì: 

пр
пр

З
РЕ

В
 , 

прЗ  — ïðî÷èå çàòðàòû. 

Îáùàÿ ðåñóðñîåìêîñòü ïðîäóêöèè: 
Р

РЕ
В

 , 

ãäå — ñóììàð  âèäàì äåÿòåëüíîñòè). 

Âçàèì åé ðåñóðñîåìêîñòüþ ïðîäóêöèè è ðåíòà-
áåë åäóþùåé çàâèñèìîñòüþ: 

Р  íûå ðàñõîäû (ðàñõîäû ïî îáû÷íûì

îñâÿçü ìåæäó îáù
üíîñòüþ ïðîäàæ (ìà́ðæåé) âûðàæàåòñÿ ñë

прРЕ Р 1  , 

ãäå пр  — ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ. Р

Êîýôôèöèåíò ñòîèìîñòè áèçíåñ-ïðîöåññîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî 
ôîðìóëå 

проц
проц

Р
k

В
 , 

ãäå  — ðàñõîäû íà áèçíåñ-ïðîöåññû çàпроц
çàòðàò. 

Êîýôôèöèåíò

Р  âû÷åòîì ìàòåðèàëüíûõ 

û ðàñõîäîâ ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ñëåäóþùèì ôîðìóëàì. 
Êîýôôèöèåíò ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñ îâ: õîä

пр
прk

В
 , 

àñõîäû â

Р

ãäå — ð  ñôåðå ïðîèçâîäñòâà, ò.å. ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííîé прР  

ïðîäóêöèè. 

Êîýôôèöèåíò êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ: 

ком
ком

Р
k

В
 , 

ãäå  — êîììåð÷åñêèå ðàñõîäû. комР

Êîýôôèöèåíò óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå: 

упр
упр

Р
k

В


ãäå  — óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû. 

, 

упрР
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Ïî àçàòåëè êîíòðîëèðóåìîñòè ðàê ñõîäîâ, êîòîðûå äàþò ïîëåç-
íóþ  
ñïîñ  
òåìïû ïðèðîñòà  ïîêàçàòåëåé ðåñóðñ ìêîñòè è êîýôôèöèåíòîâ 
ðàñõîäîâ â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó. Îòêëî-

ÿ, %, ñâèäåòåëüñòâóåò î íåêîíòðî-
ëèð

ò îïëàòà âñå-
âîç

â-
ëÿå

 èíôîðìàöèþ îá ýôôåêòèâíîñòè ìåíåäæìåíòà ñ ïîçèöèè åãî
îáíîñòè óïðàâëÿòü ðàñõîäàìè îðãàíèçàöèè, ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê

îå

íåíè ïðåâûøàþùèå ïî ìîäóëþ 10
óåìîñòè ðàñõîäîâ, ÷òî íåãàòèâíî õàðàêòåðèçóåò êàê ýôôåêòèâ-

íîñòü ìåíåäæìåíòà, òàê è êà÷åñòâî ïðèáûëè. Îñîáîå çíà÷åíèå èìååò 
ñðàâíåíèå ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè è êîýôôèöèåíòîâ ðàñõîäîâ 
ñ àíàëîãè÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè êîíêóðåíòîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò âûÿâëÿòü 
çîíû íåýôôåêòèâíîñòè â äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè.  

Â ïðîöåññå èíòåðïðåòàöèè ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ íàäî ñðàâ-
íèâàòü òåìï ïðèðîñòà ðàñõîäîâ è èõ ñîñòàâëÿþùèõ ñ òåìïîì ïðè-
ðîñòà âûðó÷êè: ðîñò âûðó÷êè äîëæåí áûòü áîëüøå, òîëüêî â ýòîì 
ñëó÷àå ìàðæà ïðèáûëè áóäåò âîçðàñòàòü. Îöåíèâàÿ ñòðóêòóðó ðàñõî-
äîâ ïî ýëåìåíòàì íàäî îáðàòèòü âíèìàíèå íà óäåëüíûé âåñ ïðî÷èõ 
ðàñõîäîâ, â ñîñòàâå êîòîðûõ, êàê ïðàâèëî, ïðåîáëàäàå

ìîæíûõ óñëóã, ïðèîáðåòàåìûõ îðãàíèçàöèåé. Îöåíèâàÿ ðåçóëüòà-
òû ðàñ÷åòîâ ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè, ñëåäóåò îáðàùàòü âíèìàíèå 
íà äèíàìèêó ïîêàçàòåëåé, ñâÿçàííûõ ñ íàëîãîåìêèìè ýëåìåíòàìè 
çàòðàò, íàïðèìåð, çàòðàòàìè íà îïëàòó òðóäà, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê 
ïëàòåæàì â ñîöèàëüíûå ôîíäû, àìîðòèçàöèåé, êîòîðàÿ îïîñðåäî-
âàííî, ÷åðåç ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ñâÿçàíà ñ ïëàòåæàìè ïî 
íàëîãó íà èìóùåñòâî. Â àíàëèçå ñòðóêòóðû ðàñõîäîâ â ðàçðåçå ýëåìåí-
òîâ âàæåí òàêæå óäåëüíûé âåñ ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò: ÷åì îí áîëüøå, 
òåì ìåíüøå ñîçäàâàåìàÿ íà ïðåäïðèÿòèè äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü. 

Îöåíêó çíà÷åíèþ è äèíàìèêå ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè íàäî 
äàâàòü ñ ïîçèöèé õàðàêòåðèñòèê ïðèìåíÿåìûõ òåõíîëîãèé: ìàòåðèà-
ëîåìêèì òåõíîëîãèÿì õàðàêòåðíà çíà÷èòåëüíàÿ ìàòåðèàëîåìêîñòü; 
òðóäîåìêèì — çàðïëàòîåìêîñòü; êàïèòàëîåìêèì — ôîíäîåìêîñòü è 
àìîðòèçàöèååìêîñòü. Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè 
ïðåäïî÷òèòåëüíû êàïèòàëîåìêèå òåõíîëîãèè, è ýôôåêòèâíî óïðà

ìàÿ îðãàíèçàöèÿ (ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè îñóùåñòâëÿåìîé äåÿòåëü-
íîñòè) áóäåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ âûñîêèìè è ðàñòóùèìè ïîêàçàòåëÿìè 
ôîíäî- è àìîðòèçàöèååìêîñòè è ñíèæàþùèìèñÿ ïîêàçàòåëÿìè òðó-
äî- è çàðïëàòîåìêîñòè. Ïðè îöåíêå êîýôôèöèåíòîâ ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ, êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ íåîáõîäèìî ó÷èòû-
âàòü, ÷òî îíè â óïðîùåííîì âèäå ïðåäñòàâëÿþò ïîïðîöåññíûé àíàëèç 
ðàñõîäîâ, ò.å. àíàëèç ðàñõîäîâ íà âûïîëíåíèå îïðåäåëåííûõ áèç-
íåñ-ïðîöåññîâ (ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè, åå ïðîäàæó, óïðàâëåíèå 
îðãàíèçàöèåé), êîòîðûé ïîçâîëÿåò âûÿâëÿòü çîíû íåýôôåêòèâíîñòè 
â äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Ñíèæåíèå êîýôôèöèåíòà ïðîèçâîäñò-
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âåííûõ ðàñõîäîâ îöåíèâàåòñÿ ïðàêòè÷åñêè âñåãäà ïîëîæèòåëüíî, 
ïîñêîëüêó ñâèäåòåëüñòâóåò îá óâåëè÷åíèè îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâ-
íîñòè îðãàíèçàöèè. Ñíèæåíèå êîýôôèöèåíòà êîììåð÷åñêèõ ðàñõî-
äîâ íå ìîæåò îöåíèâàòüñÿ òàê îäíîçíà÷íî, ïîñêîëüêó ñóùåñòâóåò 
óñòîé÷èâàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó óäåëüíûìè ìàðêåòèíãîâûìè ðàñõî-
äàìè, êîòîðûå îò÷àñòè ïðåäñòàâëåíû êîììåð÷åñêèìè ðàñõîäàìè, è 
ðûíî÷íîé äîëåé îðãàíèçàöèè, ïîýòîìó ýêîíîìèÿ íà êîììåð÷åñêèõ 
ðàñõîäàõ ìîæåò â äàëüíåéøåì ïðèâåñòè ê ïîòåðå ðûíî÷íûõ ïîçè-
öèé è ñíèæåíèþ îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè. Äèíàìèêà êîýô-
ôèöèåíòà óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ çàâèñèò îò ôàçû æèçíåííîãî 
öèêëà îðãàíèçàöèè: íà ôàçå ðîñòà ýòîò êîýôôèöèåíò, êàê ïðàâèëî, 
ñíèæàåòñÿ; íà ôàçå ñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ îí ïîñòîÿíåí; íà ôàçå 
óõîäà ñ ðûíêà îí ìîæåò óâåëè÷èâàòüñÿ, îäíàêî, êàê ïðàâèëî, åãî 
çíà÷åíèå íå äîëæíî ïðåâûøàòü 0,15 (15% âûðó÷êè).  

Äëÿ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè âëèÿíèÿ ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêî-
ñòè íà ïðèðîñò ðàñõîäîâ îðãàíèçàöèè îñóùåñòâëÿåòñÿ ôàêòîðíûé 
àíàëèç ðàñõîäîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì äâóõ ìåòîäèê: îäíà îñíîâàíà íà 
èñïîëüçîâàíèè ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè è ñôîðìèðîâàíà ïî ðå-
ñóðñíîìó ïðèíöèïó, äðóãàÿ — íà èñïîëüçîâàíèè êîýôôèöèåíòîâ 
ðàñõîäîâ è ñôîðìèðîâàíà ïî ôóíêöèîíàëüíîìó ïðèíöèïó.  

àêòîðîâ: 
óêöèè â ðåàëüíîì èñ÷èñëåíèè; 

÷åñêèõ ðàñõîäîâ. 
åñêèõ ðàñõîäîâ. 

ñêèì è óïðàâëåí÷å-
ñêèì ðàñõîäàì. 

Â ïðîöåññå àíàëèçà ïî ïåðâîé ìåòîäèêå âûÿâëÿåòñÿ âëèÿíèå íà 
ðàñõîäû ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ (ïåðå÷èñëåíû â ïîðÿäêå èõ ïîäñòà-
íîâêè â ìîäåëü ðàñõîäîâ, ïðèâåäåííóþ íèæå): 

 îáúåìà ïðîäàæ ïðîäóêöèè â ðåàëüíîì èñ÷èñëåíèè; 
 óðîâíÿ èíôëÿöèè; 
 ìàòåðèàëîåìêîñòè; 
 çàðïëàòîåìêîñòè (âêëþ÷àÿ îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû); 
 àìîðòèçàöèååìêîñòè; 
 ïðî÷åé ðåñóðñîåìêîñòè. 
Ïî âòîðîé ìåòîäèêå èññëåäóåòñÿ âëèÿíèå ñëåäóþùèõ ô
 îáúåìà ïðîäàæ ïðîä
 óðîâíÿ èíôëÿöèè; 
 êîýôôèöèåíòà ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñõîäîâ. 
 êîýôôèöèåíòà êîììåð
 êîýôôèöèåíòà óïðàâëåí÷
Èñõîäíûìè äàííûìè äëÿ ðàñ÷åòîâ ñëóæèò ñëåäóþùàÿ èíôîð-

ìàöèÿ: 
 óðîâåíü èíôëÿöèè; 
 âûðó÷êà çà îò÷åòíûé è ïðåäûäóùèé ãîä; 
 ðàñõîäû â ðàçðåçå ýëåìåíòîâ çàòðàò; 
 äàííûå ïî ïðîèçâîäñòâåííûì, êîììåð÷å
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Â ï å ð â î é  ì å ò î ä è ê å  èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü ðàñõîäîâ 

прР В МЕ В ЗЕ В АЕ В РЕ        . 

Ðàñ÷åòû â ýòîì ñëó÷àå îñóùåñòâëÿþòñÿ ïî ñëåäóþùåìó àëãîðèòìó. 
ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ: 1. Ðàñ÷åò âûðó÷êè îò÷åòíîãî ïåðèîäà â 

отч
oтч В
сВ

цI
 , 

ãäå  — âûðó÷êà îò÷åòíîãî ïåðèîäà â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ; 

2. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà âûðó÷êè çà ñ÷åò çìåíåíèÿ îáúåìà ðåàëèçà-
öèè: 

ãäå à; 
êè îò÷åòíîãî ïåðèîäà çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ îáúåìà. 

о

отч
сВ

отчВ  — âûðó÷êà îò÷åòíîãî ïåðèîäà; 

цI     — èíäåêñ öåí. 

 è

отч пр
об сВ В В   , 

прВ   — âûðó÷êà ïðåäûäóùåãî ïåðèîä

о  — ïðèðîñò âûðó÷В

3. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà âûðó÷êè çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ öåí: 
с

ц оВ В В   , 

ãäå  — ïðèðîñò âûðó÷êè îò÷åòíîãî ïåðèî  çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ öåíû. 

 Ð êîñòè ïðåäûäóùåãî è îò-
÷åòíîãî

 îò÷èñëåíèÿ 
íà æäû, àìîðòèçàöèÿ, ïðî÷èå çàòðàòû) êàê îòíîøåíèå 
ýëåìåíòîâ ðàñõîäîâ ê âûðó÷êå. 

 Ð

òó â îò÷åòíîì 

ïåðèîäå; 

цВ äà

4. àñ÷åò ïîêàçàòåëåé îáùåé ðåñóðñîåì
 ïåðèîäà è ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè â ðàçðåçå ýëåìåíòîâ 

çàòðàò (ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû, çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà è
ñîöèàëüíûå íó

5. àñ÷åò èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè: 
протч

i i iРЕ РЕ РЕ   , 

ãäå iРЕ  — ïðèðîñò ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè ïî i-ìó ýëåìåíòó ðàñ-

õîäîâ (ìàòåðèàëüíûì çàòðàòàì, çàòðàòàì íà îïëàòó òðóäà ñ 
îò÷èñëåíèÿìè íà ñîöèàëüíûå íóæäû, àìîðòèçàöèè, ïðî÷èì 
ðàñõîäàì); 

отч — ðåñóðñîåìêîñòü ïðîäóêöèè ïî i-ìó ýëåìåíiРЕ

пр
iРЕ  — ðåñóðñîåìêîñòü ïðîäóêöèè ïî i-ìó ýëåìåíòó â ïðåäûäóùåì 

ïåðèîäå. 
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6. Ðàñ÷åò

, 

ãäå  — ïðèðîñò ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ îáúåìà. 

7. Ðàñ

, 

8. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ ìàòåðèàëîåìêîñòè: 

 ïðèðîñòà ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ îáúåìà ïðîäàæ: 
пр

о оР В РЕ   

оР

÷åò ïðèðîñòà ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ öåí: 
пр

ц цР В РЕ   

ãäå цР  — ïðèðîñò ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ öåí. 

отч ,Р МЕ В     МЕ

ãäå МЕР  — ïðèðîñò ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ ìàòåðèàëîåìêîñòè; 

МЕ   — ïðèðîñò ìàòåðèàëîåìêîñòè. 

 Ð çàðïëàòîåìêîñòè:  

ãäå 

9. àñ÷åò ïðèðîñòà ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ 
отч

ЗЕР ЗЕ В    , 

ЗЕ  — ïðèðîñò çàðïëàòîåìêîñòè. 

 Ð å-
åìêîñòè:

ãäå 

10. àñ÷åò ïðèðîñòà ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ àìîðòèçàöè
  

отч
АЕР АЕ В    , 

АЕ  — ïðèðîñò àìîðòèçàöèååìêîñòè. 

11. Ðàñ ò èçìåíåíèÿ ïðî÷åé ðåñóð-
êîñò

ãäå  — ïðèðîñò ðåñóðñîåìêîñòè ïî ïðî÷èì çàòðàòàì. 

 Ðàñ÷åò îáùåãî èçìåíåíèÿ ðàñõîäîâ ïóòåì ñóììèðîâàíèÿ ÷àñò-

пр

ãäå  — îáùèé ïðèðîñò  ðàñõîäîâ. 

13. Ïðîâåðê ÿ îáùåãî 
îñòà , ñ ïðèðîñ-

÷åò ïðèðîñòà ðàñõîäîâ çà ñ÷å
ñîåì è:  

отчР РЕ В    , пр пр

прРЕ

12.
íûõ ïðèðîñòîâ: 

             , о ц МЕ ЗЕ АЕР Р Р Р Р Р Р

Р

à ïðàâèëüíîñòè ðàñ÷åòîâ ïóòåì ñðàâíåíè
ïðèð ðàñõîäîâ, ðàññ÷èòàííîãî â ïðåäûäóùåì ïóíêòå
òîì ðàñõîäîâ, ðàññ÷èòàííûì ïî ôîðìóëå 

отч прР Р Р   , 

ãäå — ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè â îò÷åòíîì ãîäó; 

 äåÿòåëüíîñòè â ïðåäûäóùåì ãîäó. 

отчР
прР  — ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì
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Äëÿ ðàñ÷åòîâ ïî â ò î ð î é  ì å ò î ä è ê å  èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü 
ðàñõîäîâ: 

пр комР В k В k В упр .k       

Ðàñ÷åòû ïî ýòîé ìåòîäèêå àíàëîãè û, îäíàêî â íåêîòîðûõ 
òàõ

4. Ð
êîì

5. Ðàñ÷åò èçìåíåíèé êîýôôèöèåíòîâ ðàñõî  ðàñ÷åòû îò-
äåëüíî ïî âèäàì êîýôôèöèåíòîâ ðàñõîäîâ): 

îâ â îò÷åòíîì ïåðèîäå; 

8. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ êîýôôèöèåíòà 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñõîäîâ:  

ãäå èöèåíòà ïðîèç-

îâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ êîýôôèöèåíòà 
êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ:  

ãäå  — ïð ÷åñêèõ ðàñõîäîâ. 

10. Ð èåíòà 
óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ:  

ãäå  — ïðèðîñò êîýôôèöèåíòà óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ. 

 Ð  ÷à-

ãäå  — îáùèé ïðèðîñò  ðàñõîäîâ. 

÷í
ïóíê  èìåþò ìåñòî èçìåíåíèÿ. 

àñ÷åò êîýôôèöèåíòîâ ðàñõîäîâ â ðàçðåçå ïðîèçâîäñòâåííûõ, 
ìåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ êàê îòíîøåíèé ñîîòâåòñò-

âóþùèõ ðàñõîäîâ ê âûðó÷êå. 
äîâ (âñå

отч пр ,k k k    

ãäå k  — ïðèðîñò êîýôôèöèåíòîâ ðàñõîäîâ (ðàññ÷èòûâàåòñÿ â ðàçðåçå 
âèäîâ ðàñõîäîâ); 

отчk — êîýôôèöèåíò ðàñõîä
прk  — êîýôôèöèåíò ðàñõîäîâ â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå. 

пр пр ,k
отчР k В     

прkР — ïðèðîñò ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ êîýôô

âîäñòâåííûõ ðàñõîäîâ; 

прk  — ïðèðîñò êîýôôèöèåíòà ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñõîäîâ. 

9. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà ðàñõîä

ком ком ,kР k В     

èðîñò êîýôôèöèåíòà êîììåð

отч

комk

àñ÷åò ïðèðîñòà ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ êîýôôèö

упр упр ,k
отчР k В     

упрk

11. àñ÷åò îáùåãî èçìåíåíèÿ ðàñõîäîâ ïóòåì ñóììèðîâàíèÿ
ñòíûõ ïðèðîñòîâ: 

оР Р Р Р Р Р          
упр ком упрц ,k k k  

Р
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12. ðîâåðêà ïðàâèëüíîñòè ðàñ÷åòîâ ïóòåì ñðàâíåíèÿ  Ï îáùåãî 

Â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ðàñõ àìè íåîáõî-
 ä ëåé ðåñóðñîåìêîñòè è êîýôôè-

 

ñèò

ñëå äîñòàâ-

ïðèðîñòà ðàñõîäîâ, ðàññ÷èòàííîãî â ïðåäûäóùåì ïóíêòå, ñ ïðè-
ðîñòîì ðàñõîäîâ, ðàññ÷èòàííûì ïî ôîðìóëå ïðèâåäåííîé â ïåðâîé 
ìåòîäèêå. 

îä
äèìî àòü îöåíêó äèíàìèêå ïîêàçàòå
öèåí â ðàñõîäîâ, êîíòðîëèðóåìîñòòî è ðàñõîäîâ, âûÿâèòü ïðè÷èíû, 
ïîâëåêøèå èçìåíåíèå ðàñõîäîâ, è îïðåäåëèòü ìåðû ïî óìåíüøåíèþ 
ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè.  

Ñîâìåñòíàÿ îöåíêà ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòîâ ïî äâóì ìåòîäèêàì ïî-
çâîëÿåò âûÿâèòü ôàêòîðû èçìåíåíèÿ ðàñõîäîâ ñî ñòîðîíû ýëåìåí-
òîâ ðàñõîäîâ è èõ ôóíêöèé. Ïðè÷èíàìè èçìåíåíèÿ ðàñõîäîâ ìîãóò 
áûòü,  íàïðèìåð, ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà, çà-
òðàòû íà îïëàòó òðóäà â ñôåðå óïðàâëåíèÿ, ïðî÷èå ðàñõîäû â ñôåðå 
ïðîäàæ è ò.ä. Äëÿ èäåíòèôèêàöèè ýëåìåíòîâ çàòðàò ïî èõ ôóíêöèÿì 
âûÿâëÿåòñÿ îäíîíàïðàâëåííîå èçìåíåíèå ðàñõîäîâ ïî ôóíêöèÿì è
ýëåìåíòàì ðàñõîäîâ.  

Ïðè ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ ðàñõîäàìè îñîáîå âíèìà-
íèå óäåëÿåòñÿ, âî-ïåðâûõ, ðàñõîäàì, êîòîðûå èìåþò çíà÷èòåëüíûé 
óäåëüíûé âåñ, âî-âòîðûõ, ðàñõîäàì, óäåëüíûé âåñ êîòîðûõ â âûðó÷-
êå ñóùåñòâåííî âîçðàñòàåò, â-òðåòüèõ, ðàñõîäàì, óðîâåíü êîòîðûõ 
çíà÷èòåëüíî ïðåâîñõîäèò êîíêóðåíòíûé. Îòâåòñòâåííîñòü çà ñíè-
æåíèå ðàñõîäîâ äîëæíû íåñòè äèðåêòîð ïî ïðîèçâîäñòâó, êîììåð-
÷åñêèé äèðåêòîð, ðóêîâîäèòåëü îòäåëà ñíàáæåíèÿ. Ñíèæåíèå îòíî-

åëüíîãî óðîâíÿ ðàñõîäîâ äîñòèãàåòñÿ ñ ïîìîùüþ óâåëè÷åíèÿ 
îáúåìà ïðîäàæ ïðîäóêöèè, ïîâûøåíèÿ öåí íà íåå, à òàêæå ñíèæå-
íèÿ ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè. 

Óâåëè÷åíèå îáúåìà ïðîäàæ ïðîäóêöèè äîñòèãàåòñÿ: 
 óñòàíîâëåíèåì ôàêòîðîâ íåêîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè 

ìåòîäàìè ýêñïåðòíûõ îöåíîê, àíàëèçà òîâàðîâ êîíêóðåíòîâ 
èëè îïðîñà ïðåäñòàâèòåëåé öåëåâîãî ðûíêà è ïðèíÿòèå ìåð 
ïî èõ óñòðàíåíèþ; 

 èçìåíåíèåì íîìåíêëàòóðû âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè; 
 ïîâûøåíèåì óðîâíÿ ñåðâèñà ïîêóïàòåëåé, â òîì ÷è

êîé, ïðîäàæåé â êðåäèò, ïîñëåïðîäàæíûì îáñëóæèâàíèåì è ò.ä.; 
 ðàñøèðåíèåì ãðàíèö ðûíêà (ïîèñê íîâûõ ïîòðåáèòåëåé); 
 êîððåêöèåé öåíîâîé ïîëèòèêè, ïðåäîñòàâëåíèåì ñêèäîê (ñå-

çîííûõ, íîìåíêëàòóðíûõ, çà îáúåì ïðèîáðåòàåìîãî òîâàðà, 
ïîñòîÿííûì êëèåíòàì è ò.ä.); 

 êîððåêöèåé ïîëèòèêè ðàñïðåäåëåíèÿ, âûáîðîì íàèáîëåå âûãîä-
íûõ ïî ïðîïóñêíîé ñïîñîáíîñòè êàíàëîâ ðàñïðåäåëåíèÿ; 
êîððåêöèåé ïîëèòèêè ñòèìóëèðîâàíèÿ, âûáîðîì íàèáîëåå  
ýôôåêòèâíûõ âèäîâ ñòèìóëèðîâàíèÿ ñáûòà, â òîì ÷èñëå ðåê-
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ëàìîé, ëè÷íûìè ïðîäàæàìè, êðàòêîñðî÷íûìè ìåðàìè ñòèìó-
ëèðîâàíèè ñáûòà; 

 îáíîâëåíèåì ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà â öåëÿõ ïîâûøå-

óãî-

 ðàáî÷åãî âðåìåíè îáîðóäîâàíèÿ èëè èí-

åñëè îãðàíè÷åíèåì ðàçâèòèÿ ÿâëÿåòñÿ äåôèöèò 

ëè íàéìîì äîïîëíèòåëüíîãî ïåð-

õ ñ áîëåå âû-

ûòü ïîâûøåíèå êîíêóðåí-

íèÿ ÷èñëà óðîâ-
àèáîëåå âûãîäíûõ ïî 

êîñòè íåîáõîäèìî: 

üÿ, 

èõ ñíèçèòü ìàòå-

åðèàëüíûõ çàòðàò; 

êîé 

òâèåì ôàêòè÷åñêèõ öåí íà ðåñóðñû ðû-

åé ñ ïîñòàâùèêàìè ñûðüÿ, óìåíü-
öèè. 

íèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè; 
 ñîâåðøåíñòâîâàíèåì ñèñòåìû ìîòèâàöèè ìåíåäæåðîâ è äð

ãî ïåðñîíàëà; 
 êîððåêöèåé îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû áèçíåñà, ïåðåõîä ê 

äèâèçèîíàëüíîé ñòðóêòóðå; 
 óâåëè÷åíèåì ôîíäà

âåñòèöèÿìè âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû, åñëè îãðàíè÷åíèåì ðîñòà 
ñáûòà ÿâëÿþòñÿ ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè; 

 ìàðêåòèíãîâûì àíàëèçîì ðûíêà ñûðüÿ, ïîèñêîì íîâûõ ïîñòàâ-
ùèêîâ ñûðüÿ, 
íåîáõîäèìîãî ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ; 

 îðãàíèçàöèåé ñâåðõóðî÷íûõ è
ñîíàëà, åñëè îãðàíè÷åíèå ðîñòà — ïåðñîíàë. 

Ïîâûøåíèå öåíû âîçìîæíî ïîñðåäñòâîì: 
 ïîçèöèîíèðîâàíèÿ òîâàðà â ðûíî÷íûõ ñåãìåíòà

ñîêèì óðîâíåì äîõîäà;  
 êîððåêöèè öåíîâîé ïîëèòèêè â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ, îñíîâà-

íèåì äëÿ ïîâûøåíèÿ öåíû ìîæåò á
òîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè, âûõîä íà íîâûå ñåãìåíòû ðûíêà; 

 êîððåêöèè ïîëèòèêè ðàñïðåäåëåíèÿ, óìåíüøå
íåé â ñèñòåìå ðàñïðåäåëåíèÿ, âûáîðà í
ñêèäêàì ïîñðåäíèêîâ. 

Äëÿ ñíèæåíèÿ ìàòåðèàëîåì
 íàëàæèâàíèå ñèñòåìû ïðîèçâîäñòâåííîãî ó÷åòà è ñèñòåìû îò-

âåòñòâåííîñòè çà îòêëîíåíèÿ çàòðàò; 
 êîíòðîëü íàä ñîîòâåòñòâèåì ôàêòè÷åñêèõ íîðì ðàñõîäà ñûð

ìàòåðèàëîâ, ýëåêòðîýíåðãèè òåõíîëîãè÷åñêèì íîðìàì; 
 ñíèæåíèå íîðì ðàñõîäà ñûðüÿ çà ñ÷åò óæåñòî÷åíèÿ êîíòðîëÿ 

íàä ðàñõîäîì ñûðüÿ; 
 ïðèîáðåòåíèå íîâûõ òåõíîëîãèé, ïîçâîëÿþù

ðèàëîåìêîñòü ïðîäóêöèè; 
 ìîòèâàöèÿ ïåðñîíàëà ê ýêîíîìèè ìàò
 ïîèñê íîâûõ ïîñòàâùèêîâ, ïðîäóêöèÿ êîòîðûõ õàðàêòåðèçó-

åòñÿ áîëåå âûñîêèì êà÷åñòâîì è ñåðâèñîì èëè áîëåå íèç
öåíîé; 

 êîíòðîëü íàä ñîîòâåòñ
íî÷íûì; 

 óñòàíîâëåíèå ïðÿìûõ ñâÿç
øåíèå êîëè÷åñòâà óðîâíåé â ñèñòåìå ñíàáæåíèÿ îðãàíèçà
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Äëÿ ñíèæåíèÿ çàðïëàòîåìêîñòè: 
 ìîòèâàöèÿ ïåðñîíàëà ê ïîâûøåíèþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà; 
 óìåíüøåíèå íåïðîèçâîäèòåëüíûõ ïðîñòîåâ ïåðñîíàëà; 

 íîâîãî áîëåå ïðîèçâîäèòåëüíîãî ïåðñîíàëà; 

ûõ ïðîñòîåâ îáîðóäîâàíèÿ; 

å-

àìè çà àðåíäóåìîå (ïðèíÿ-

îãè÷íûå óñëóãè; 

åëåé äðóãèõ îðãàíèçàöèé; 

òâîì è 
(ðàáîò, óñëóã); 

 è (èëè) ðåàëèçàöèåé. 

è÷åñêîãî 

ìåííûìè ðàñõîäàìè ïðè-
ñòü çàòðàò íà 

 âíåäðåíèå íîâûõ òðóäîñáåðåãàþùèõ òåõíîëîãèé; 
 ïðèâëå÷åíèå
 ñîâåðøåíñòâîâàíèå ñèñòåìû îïëàòû òðóäà. 
Äëÿ ñíèæåíèÿ àìîðòèçàöèååìêîñòè: 
 óìåíüøåíèå íåïðîèçâîäèòåëüí
 ïîâûøåíèå ñòåïåíè çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. 
Ñíèæåíèå ïðî÷åé ðåñóðñîåìêîñòè âîçìîæíî ïîñðåäñòâîì óæ

ñòî÷åíèÿ êîíòðîëÿ íàä  ñëåäóþùèìè âèäàìè ðàñõîäîâ: 
 çà âûïîëíåííûå ñòîðîííèìè îðãàíèçàöèÿìè ðàáîòû (ïðåäîñ-

òàâëåííûå óñëóãè); 
 àðåíäíûìè (ëèçèíãîâûìè) ïëàòåæ

òîå â ëèçèíã) èìóùåñòâî; 
 íà ñîäåðæàíèå ñëóæåáíîãî òðàíñïîðòà (àâòîìîáèëüíîãî, æåëåç-

íîäîðîæíîãî, âîçäóøíîãî è èíûõ âèäîâ òðàíñïîðòà);  
 íà êîìàíäèðîâêè;  
 íà þðèäè÷åñêèå è èíôîðìàöèîííûå, êîíñóëüòàöèîííûå, àóäè-

òîðñêèå è èíûå àíàë
 ïðåäñòàâèòåëüñêèìè, ñâÿçàííûìè ñ îôèöèàëüíûì ïðèåìîì è 

îáñëóæèâàíèåì ïðåäñòàâèò
 íà òåêóùåå èçó÷åíèå (èññëåäîâàíèå) êîíúþíêòóðû ðûíêà, ñáîð 

èíôîðìàöèè, íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàííîé ñ ïðîèçâîäñ
ðåàëèçàöèåé òîâàðîâ 

 íà ðåêëàìó ïðîèçâîäèìûõ òîâàðîâ, ïðîäóêöèè; 
 äðóãèìè, ñâÿçàííûìè ñ ïðîèçâîäñòâîì
Ñëåäóþùèé ýòàï ðàçðàáîòêè ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ðàñõîäàìè — 

îöåíêà óðîâíÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà è ñðàâíåíèå åãî ôàêò
óðîâíÿ ñ ðàñ÷åòíûì çíà÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ. Íà ïðåäâàðèòåëüíîì ýòàïå 
ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàñ÷åò 
ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ. Ïåðå
çíàþòñÿ ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû, à òàêæå íåêîòîðàÿ ÷à
îïëàòó òðóäà è îò÷èñëåíèé íà ñîöèàëüíûå íóæäû: 

пер ,Р МЗ k ЗОТ k ОСН      

ãäå МЗ    — ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû; 
ЗОТ  — çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà; 
ОСН  — îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû; 

k       — äîëÿ ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ â ñóììàðíûõ çàòðàòàõ íà îïëàòó 
òðóäà. 



5.ѝУправлениеѝоперационнойѝдеятельностьюѝ
ѝ

193

Ïîñòîÿííûå ðàñõîäû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñóììó àìîðòèçàöèè, 
ïðî÷èõ ðàñõîäîâ, îñòàâøåéñÿ ÷àñòè ðàñõîäîâ íà îïëàòó òðóäà è îò-

åí ðîìå òîãî, ê ïîñòîÿííûì ðàñõî-
äàì îòí ðåçóëüòàò çà âû÷åòîì ôèíàíñî-
âûõ ðàñõ äîëæåí áûòü âêëþ÷åí 
â ñîñ
îò îáúåìà ï ñòâà è ïðîäàæ. Ðàñ÷åò ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ îñó-
ùåñ

÷èñë èé íà ñîöèàëüíûå íóæäû. Ê
îñèòñÿ ïðî÷èé ôèíàíñîâûé 
îäîâ. Ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò 

òàâ ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ, ïîñêîëüêó åãî çíà÷åíèå íå çàâèñèò 
ðîèçâîä

òâëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

пост пр пр(1 ) (1 ) ,Р k ЗОТ k ОСН А З ФР          

ãäå А     — àìîðòèçàöèÿ; 

прЗ   — ïðî÷èå çàòðàòû; 

прФР — ïðî÷èé ðåçóëüòàò (ðàçíîñòü ìåæäó ïðî÷èìè äîõîäàìè è ïðî-

÷èìè ðàñõîäàìè, íå âêëþ÷àþùèìè ïðîöåíòû ê óïëàòå). 

Óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ïîêàçûâàåò, êàê èçìåíèòñÿ îïåðà-
öèîííàÿ ïðèáûëü ïðè èçìåíåíèè âûðó÷êè íà 1%: 

пер

опП

ïåðåìåííûå ðàñõîäû íà âåñü âûïóñê; 

,
В Р

ОР


  

ãäå — 

ðåìåííûìè). 

Ôîðìóëà îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà â óïðîùåííîì âèäå ïðåäñòàâ-
ëÿåò äèíàìèêó ïðèáûëè, ïîñêîëüêó ðàññìàòðèâàåò â êà÷åñòâå åäèí-
ñòâåííîãî ôàêòîðà, âëèÿþùåãî íà ðàçìåð îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, 

íåí êîãî óðîâíÿ îïåðà-
öèîííî
òè÷åñêè
Îòêëîíåíèÿ àê-
òè÷

У

перР  

опП  — îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü îðãàíèçàöèè (ðàçíîñòü ìåæäó âû-

ðó÷êîé è ðàñõîäàìè — ïîñòîÿííûìè è ïå

èçìå èå îáúåìà ïðîäàæ. Äëÿ îöåíêè ôàêòè÷åñ
ãî ðû÷àãà íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü ñîîòíîøåíèå ìåæäó ôàê-
ìè òåìïàìè ïðèðîñòà îïåðàöèîííîé ïðèáûëè è âûðó÷êè. 

 ðàñ÷åòíîãî çíà÷åíèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà îò åãî ô
åñêîãî çíà÷åíèÿ îáúÿñíÿþòñÿ äèíàìèêîé ïîêàçàòåëåé ðåñóðñî-

åìêîñòè ïðîäóêöèè è êîýôôèöèåíòîâ ðàñõîäîâ: ïðè èõ óâåëè÷åíèè 
çíà÷åíèå îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ñíèæàåòñÿ. 

Äëÿ îöåíêè óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé, êàñàþùèõñÿ ïîêàçàòåëåé 
îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà, íåîáõîäèì òàêæå ðàñ÷åò êðèòè÷åñêîãî îáúåìà 
ïðîäàæ è çàïàñà êîììåð÷åñêîé íàäåæíîñòè. Êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ 
â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî èçâåñòíîé ôîðìóëå: 

пост
кр

пер
.

1

Р
В

Р




 

В
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Çíà÷åíèå êðèòè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ äàåò âîçìîæíîñòü ðàñ-
ñ÷èòàòü çàïàñ êîììåð÷åñêîé íàäåæíîñòè, êîòîðûé ïîêàçûâàåò, êà-
êîå ïàäåíèå îáúåìà ïðîäàæ ìîæåò âûäåðæàòü îðãàíèçàöèÿ, ïðåæäå 
÷åì ïîïàäåò â çîíó îïåðàöèîííûõ óáûòêîâ: 

1
ЗКН

УОР
 . 

Êàê âèäíî èç ðàñ÷åòîâ, çàïàñ êîììåð÷åñêîé íàäåæíîñòè â îòíî-
ñèòåëüíûõ åäèíèöàõ ÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíîé, îáðàòíîé óðîâíþ îïåðà-

ðåäåëèòü äîñòàòî÷íîñòü 
çàïàñà êîììåð÷åñêîé íàäåæíîñòè îðãàíèçàöèè (îí íå äîëæåí áûòü 
ìåíüøå 10%), à òàêæå îöåíèòü îïåðàöèîííûé ðèñê îðãàíèçàöèè. 
Îïå

 —  â óñëî-
âèÿ

ÿííûõ ðàñõîäîâ. Ïðè ýòîì çíà÷èòåëü-
íàÿ

ìûå èíâåñòèöèè ñîâìåñòíî ñ äðóãèìè îðãàíè-
çàöèÿìè è, òàêèì îáðàçîì, óìåíüøàòü óðîâåíü îïåðàöèîííîãî 
ðèñêà. 

öèîííîãî ðû÷àãà, ò.å. ÷åì áîëüøå ôàêòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ ïðå-
âûøàåò êðèòè÷åñêèé, òåì áîëüøå çàïàñ êîììåð÷åñêîé íàäåæíîñòè 
îðãàíèçàöèè è ìåíüøå óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. 

Îöåíèâàÿ ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ, íàäî îï

ðàöèîííûé ðèñê ñâÿçàí ñ óäåëüíûì âåñîì ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ: 
÷åì îí áîëüøå, òåì áîëüøå âîçìîæíûé óáûòîê îðãàíèçàöèè â ñëó÷àå 
ïàäåíèÿ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ, íî â òî æå âðåìÿ çíà÷èòåëü-
íûå ïîñòîÿííûå ðàñõîäû ïîçâîëÿþò îðãàíèçàöèè ðåçêî óâåëè÷èâàòü 
ïðèáûëü â áëàãîïðèÿòíûå ïåðèîäû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè

õ ðîñòà îáúåìà ïðîäàæ.  
Ýôôåêòèâíî óïðàâëÿåìàÿ îðãàíèçàöèÿ äîëæíà èìåòü äîñòàòî÷-

íûé çàïàñ êîììåð÷åñêîé íàäåæíîñòè. Îöåíêà çíà÷åíèÿ îïåðàöèîí-
íîãî ðû÷àãà çàâèñèò îò ïðîãíîçà èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû ðûíêà. 
Ïðè áëàãîïðèÿòíîì ïðîãíîçå èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû ôèíàíñîâàÿ 
ïîëèòèêà îðãàíèçàöèè ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü óâåëè÷åíèå ïîñòîÿí-
íûõ ðàñõîäîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, óâåëè÷åíèå îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà, 
è íàîáîðîò, â óñëîâèÿõ óõóäøàþùåéñÿ êîíúþíêòóðû ðàöèîíàëüíî 
ñíèæàòü óäåëüíûé âåñ ïîñòî

 äîëÿ ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ îáåñïå÷èâàåò ïðåäïðèÿòèþ âûñîêóþ 
ñòåïåíü ãèáêîñòè è ìîáèëüíîñòè. Äëÿ óìåíüøåíèÿ ïîñòîÿííûõ ðàñ-
õîäîâ è ñíèæåíèÿ óðîâíÿ îïåðàöèîííîãî ðèñêà ïðåäïðèíèìàþòñÿ 
ñëåäóþùèå äåéñòâèÿ:  

 ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû îïëàòû òðóäà òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû 
óìåíüøèòü ïîñòîÿííóþ ÷àñòü îïëàòû òðóäà è óâåëè÷èòü åå ïå-
ðåìåííóþ ÷àñòü, çàâèñÿùóþ îò îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ïðèáûëè; 

 èñïîëüçîâàíèå àóòñîðñèíãà, ÷òî ïîçâîëÿåò èçáåæàòü êðóïíûõ 
èíâåñòèöèé âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû è çàêóïàòü íåîáõîäèìûå 
ïîëóôàáðèêàòû è óñëóãè ó ñòîðîííèõ îðãàíèçàöèé; 

 èñïîëüçîâàíèå ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè, ÷òî ïîçâîëÿåò îñóùå-
ñòâëÿòü íåîáõîäè
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Àíàëèç ñèòóàöèè. Èíôîðìàöèÿ î ðàñõîäàõ ÎÀÎ «XYZ» ïðèâåäå-
íà â òàáë. 5.8. Ñòðóêòóðà ðàñõîäîâ âïîëíå òèïè÷íà äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè: â ðàñõîäàõ ïðåîáëàäàþò ðàñõîäû ïî 
îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè. Îäíàêî óäåëüíûé âåñ ýòèõ ðàñõîäîâ 
ñóùåñòâåííî ñíèæàåòñÿ (ñ 90,5 äî 85,4%) â ñâÿçè ñ áîëåå ÷åì òðåõ-
êðàòíûì óâåëè÷åíèåì ïðî÷èõ ðàñõîäîâ. Ôàêòîðíûé àíàëèç ïðèðîñòà 

ñîñ

 

îòíîñèòåëüíî âûðó÷êè.  

ñóììàðíûõ ðàñõîäîâ ïîêàçàë, ÷òî ïðèðîñò ðàñõîäîâ ñâÿçàí â îñíîâ-
íîì (íà 73,3%) ñ ðàñõîäàìè ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè. Òåìï 
ïðèðîñòà ðàñõîäîâ ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè (34,2%) è íàëî-
ãîâûõ ðàñõîäîâ (15,3%) íèæå òåìïà ïðèðîñòà âûðó÷êè, êîòîðûé 

òàâëÿåò 34,3%, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè 
îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ è ýôôåêòèâíîé íàëîãîâîé ïîëèòèêå. 
Ðîñò ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ (345,2%) ñóùåñòâåííî âûøå ðîñòà âû-
ðó÷êè; ýòî ñâÿçàíî ñ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììîé, ðåàëèçóåìîé íà 
ïðåäïðèÿòèè è ôèíàíñèðóåìîé çàåìíûìè èñòî÷íèêàìè, ÷òî è ïðè-
âîäèò ê óâåëè÷åíèþ ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ.  

Àíàëèç ñòðóêòóðû ðàñõîäîâ ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè â 
ðàçðåçå ýëåìåíòîâ (òàáë. 5.9) ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïðåîáëà-
äàþùèì ýëåìåíòîì ÿâëÿþòñÿ ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû; èõ óäåëüíûé 
âåñ íåñêîëüêî óìåíüøèëñÿ (ñ 69,1 äî 67,4%), ïðè îïåðåæàþùåì 
ðîñòå çàòðàò íà îïëàòó òðóäà è ïðî÷èõ ðàñõîäîâ. Äîëÿ àìîðòèçàöèè 
â ñòðóêòóðå ðàñõîäîâ íåçíà÷èòåëüíà, âñåãî 2,1%, ïðè÷èíà ýòîãî — 
çàíèæåííàÿ îöåíêà îñíîâíûõ ñðåäñòâ îðãàíèçàöèè. 

Èçó÷åíèå ñòîèìîñòè áèçíåñ-ïðîöåññîâ (òàáë. 5.10) ïîçâîëÿåò 
ñäåëàòü âûâîä î ïðåîáëàäàíèè â åå ñòðóêòóðå ïðî÷èõ ðàñõîäîâ, êîòî-
ðûå óâåëè÷èâàþòñÿ ñ 57,6 äî 60,3%. Ýòî ñâÿçàíî ñ ïðèîáðåòåíèåì
óñëóã ïðîèçâîäñòâåííîãî õàðàêòåðà: ëèçèíãà îñíîâíûõ ñðåäñòâ, êîì-
ìóíàëüíûõ óñëóã, óñëóã, ñâÿçàííûõ ñ ïðîäâèæåíèåì ïðîäóêöèè, äð. 
Äëÿ ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè íåîáõîäèìî áîëåå ïîäðîáíîå 
èññëåäîâàíèå ñîñòàâëÿþùèõ ïðî÷èõ ðàñõîäîâ. Êîýôôèöèåíò ñòîèìî-
ñòè áèçíåñ-ïðîöåññîâ äîñòàòî÷íî íèçêèé, íî óâåëè÷èâàåòñÿ ñ 0,245 äî 
0,259, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàêîì ñíèæåíèÿ îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè. 

Èçó÷åíèå ñòðóêòóðû ðàñõîäîâ ïî èõ ôóíêöèÿì (ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ, êîììåð÷åñêèõ, óïðàâëåí÷åñêèõ, òàáë. 5.11) ïîêàçûâàåò, ÷òî 
óäåëüíûé âåñ ïðîèçâîäñòâåííûõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ ñíèæà-
åòñÿ, à óäåëüíûé âåñ êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ óâåëè÷èâàåòñÿ ñ 22,8 
äî 25,8%. Ñíèæåíèå äîëè óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ òèïè÷íî äëÿ 
ðàñòóùåãî ýôôåêòèâíîãî áèçíåñà, à ðîñò êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ 
ñâÿçàí ñ íåîáõîäèìîñòüþ óâåëè÷èâàòü ôèíàíñèðîâàíèå ìàðêåòèí-
ãîâîé äåÿòåëüíîñòè èç-çà óñèëåíèÿ êîíêóðåíöèè íà ðûíêå. Îäíàêî 
çíà÷èòåëüíûé óäåëüíûé âåñ êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ âûçûâàåò ñî-
ìíåíèÿ â èõ ýôôåêòèâíîñòè è òðåáóåò òùàòåëüíîãî èññëåäîâàíèÿ 
îáîñíîâàííîñòè ðàñõîäîâ, îñîáåííî â ñâÿçè ñ îïåðåæàþùèì ðîñòîì 



Òàáëèöà 5.8. Ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû è äèíàìèêè ðàñõîäîâ 

Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíûé ãîä Èçìåíåíèå çà ãîä 

Ïîêàçàòåëü Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ 

Àáñî-
ëþòíîå, 
òûñ. ðóá.

Òåìï 
ïðèðîñ-
òà, % 

Äîëÿ 
â ñòðóê-
òóðå, %

Äîëÿ  
ôàêòîðà 

â èçìåíåíèè 
ðàñõîäîâ, %

 Ðàñõîäû ïî îáû÷íûì 
âèäàì äåÿòåëüíîñòè  11 142 514 90,5 14 953 592 85,4 3 811 078 34,2 (5,1) 73,3 
Ïðî÷èå ðàñõîäû  469 937 3,8 1 750 259 10,0 1 280 322 272,4 6,2 24,6 
 â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâûå 
(ïðîöåíòû ê óïëàòå)  12 248 0,1 54 526 0,3 42 278 345,2 0,2 0,8 
Íàëîã íà ïðèáûëü  
è îòëîæåííûå íàëîãè  697 831 5,7 804 749 4,6 106 918 15,3 (1,1) 2,1 
 Èòîãî  12 310 282 100,0 17 508 600 100,0 5 198 318 42,2 — 100,0 

 
Òàáëèöà 5.9. Ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû è äèíàìèêè ðàñõîäîâ ïî îáû÷íûì

(â ðàçðåçå ýëåìåíòîâ ðàñõîäîâ) 
 âèäàì äåÿòåëüíîñòè  

Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíûé ãîä Èçìåíåíèå çà ãîä 

Ïîêàçàòåëü Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ 

Àáñî-
ëþòíîå, 
òûñ. ðóá.

Òåìï 
ïðèðîñ-
òà, % 

Äîëÿ 
â ñòðóê-
òóðå, %

Äîëÿ  
ôàêòîðà 

â èçìåíåíèè 
çàòðàò, %

Ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû  7 701 050 69,1 10 073 860 67,4 2 372 810 30,8 (1,7) 62,3 

Çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà  985 850 8,8 1 357 680 9,1 371 830 37,7 0,2 9,8 
Îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëü-
íûå íóæäû  203 134 1,8 274 140 1,8 71 006 35,0 0,0 1,9 

Àìîðòèçàöèÿ  271 106 2,4 307 553 2,1 36 447 13,4 (0,4) 1,0 

Ïðî÷èå çàòðàòû  1 981 374 17,8 2 940 359 19,7 958 985 48,4 1,9 25,2 

Èòîãî  11 142 514 100,0 14 953 592 100,0 3 811 078 34,2 — 100,0 
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Èñõîäíûå
íîìó ï

 äàííûå è ðåçóë òû ôàêò èçà ðàñõî  
ðåñóðñ ðèíöèïó ïðåäñòàâëåíû â òàáë 5.14. 

 
Òà . Èñõîäíàÿ èíôîðìàöèÿ äë ðíîãî àíàëèçà  

à äî óð é ïðè

üòà îðíîãî àí
. 5.12—

àë äîâ ïî

áëèöà 5.12 ÿ ôàêòî
íöèï) ð ñõî â (ðåñ ñíû

Ðåñóðñîåìêîñòü 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäó-
ù ãîèé ä 

Îò íû÷åò é 
ãîä 

È èå çìåíåí
ðåñóðñîåì-
êîñòè*, 

% 

Âûâîä  
î êîíòðîëè-
ðóåìîñòè  
ðàñõîäîâ 

Ìà èà ìêîñòü òåð ëîå 0,549 0,535 (2,566) 

Çàð ò ñòïëà îåìêî ü  0,085 0,087 2,225 

Êîíòðîëèðóå-
ìûå  

Àìîðòèçàöèååì-
êîñòü  0,019 0,016 (15,503) 

Íåêîíòðîëè-
ðóåìûå  

Ïðî÷àÿ ðåñóðñî-
åìêîñòü 0,141 0,156 10,534 

Íåêîíòðîëè-
ðóåìûå  

Ñóì   ìàðíàÿ
ðåñ îñòüóðñîåìê  0,794 0,793 (0,040) 

Êîíòðîëèðóå-
ìûå  

* Ï
 

îêàçàòåëü êîíòðîëèðóåìîñòè ðàñõ

ö .1 îì ÷
ÿ ò î àíàëèç îâ

îäîâ. 

åæóòîÒàáëè
äë

à 5
ôàê

3. 
îðí

Ïð
îã

÷íû
à ð

å ðàñ
àñõîä

åòû
 

  

Ïîêàçàòåëü Çíà÷åíèå 

Òåìï ëÿöèèèíô , % 9,0 

Âûðó÷êà â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ ñ. , òû ðóá. 17 290 952 

Ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò îáúåìà ïðî  òû . äàæ, ñ. ðóá 3 252 854 

Ïðèðîñò âûðó÷ê åò èíôëÿ ðóè çà ñ÷ öèè, òûñ. á. 1 556 186 

 
Òàáëèöà  Ðåçóëüòàòû ô îðí ëè õ

(ðåñ ûé èíö
 5.14. àêò

 ïð
îãî
èï

 àíà
) 

çà ðàñ îäîâ  
óðñí

Ôàêòîð  Çíà÷åíèå, òûñ. ðóá. Ðàíã ôàêòîðà 

 Îáúåì ïðîäà ðîäæ ï óêöèè 2 581 901 1 

 Òåìï èíôëÿöèè  1 235 197 2 

 Ìàòåðèàëîåìêîñòü  (265 344) 4 

 Çàðïë ìêàòîå îñòü  35 525 6 

 Àìîðò öèåèçà åìêîñòü  (56 426) 5 

 Ïðî÷àÿ ðåñóðñîåìêîñòü  280 224 3 

 Èòîãîâîå âëèÿíèå  3 811 078  
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Âû ðàñ÷åòû îëÿþò ñä å âû û. 
Îáùàÿ ð ìêîñòü ñíèæàåòñÿ íà 04% ðîèñõîäèò âñëåä-
ñòâèå ñíèæå èÿ ìàòåðèàëîåìêîñòè 2,57 è ìîðòèçàöèååìêîñòè 
íà 15,5% åíèå àìîðòèçàöèååì ñòè âèÿõ ðåàëèçàöèè 
êðóïíûõ èíâåñòèöè ðàìì ñóù ëè èÿ 
àìîðò èì í ñ ðè ðåòàåìîå 
èìóùåñòâî õàðàêòåðèçóåòñÿ áîëåå ïð åëüíûì ñðîêîì ïîëåç-
íî è ÿ ëüíî è òèç è, 
÷ò  ç ó ðî èò íî 
âûðó÷  Ñ  ñóùåñòâåííûå ýëåì ñõ  — ìàòåðèàëüíûå 
ðàñõîäû è ðàñõîäû íà îïëàòó òðóäà — î î ñ÷èòàòü êîíòðîëèðóå-
ìû õ ð îì è-
äå üñò å ðàâë è ð

çóëüò ðíîãî ëèçà õîä âû òü 
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ïð æ ( ), ñò å (ð í à ò å ó åí  ï åé ð óð-
ñî ôàêò  è î 
ø

òû ôàêòîðíîãî àíàëèçà ðà  îáû÷íûì âèäàì äåÿ-
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ëåíû â .1 .1
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 5.15.

5, 5

ñõî

6. 

íàÿ èíô ìàö

Ïîêàçàòåëü Ðåñóðñî-
åìêîñòü 

ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Ðåñóðñî-
åì ü êîñò

îò÷åòíûé 
ãîä 

Èçìåíåíèå 
êîýôôèöèåí-
òîâ ðàñõî-

äîâ*, % 

Âûâîä  
î êîí -òðî

ëèðóå è ìîñò
ðàñõ  îäîâ

Êîýôôèöèåíò ïðî-
èçâîä í õ ð -ñòâå íû àñ
õ âîäî   0,540 0,526 (2,596) 

Êîíòðîëè-
ðóåìûå  

Ê  êîýôôèöèåíò îì-
ìåð÷åñê õîäîâ èõ ðàñ 0,181 0,205 13,169 

Íåêîí -òðî
ëèðóå   ìûå

Êîýôôèöèåíò 
óïðàâëåí÷åñêèõ 
ðàñõîäîâ  0,073 0,062 (13,972) 

Íåêîíòðî-
ëèðóåìûå  

Ñ àðíàÿ àñõîóìì  ð äî-
åìêîñòü  0,794 0,793 (0,040) 

Êîíòðîëè-
ðóåìûå  

* Ïîêà ëü ê è ðàñõîäî

 

Îòêëîíåíèå ûõ ðàñõîäîâ ñîñòàâëÿ % íå 
ïðåâûøàåò 10% ñ âûâîä î ê óå  
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ñôå
åð÷åñêèõ — 

óâå èëñÿ íà 14%. Ïî ðåçóëüòàòàì ôàêòîðíîãî àíàëèçà îñíîâíûå 
ôàêò , à 
òàêæå óâåëè÷åíèå ê

 

Òàáëèöà 5.16. Ðå ðíîã àñõî
(ôóí íû ,

ðå óïðàâëåíèÿ è ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, ïîñêîëüêó êîýôôèöèåíò 
óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ óìåíüøèëñÿ íà 13%, à êîìì

ëè÷
îðû ðîñòà ðàñõîäîâ — óâåëè÷åíèå îáúåìà ïðîäàæ, ðîñò öåí

îììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ.  

çóëüòàòû ôàêòî î àíàëèçà ð
 òûñ. ðóá. 

äîâ  
êöèîíàëü é ïðèíöèï)

Ôàêòîð âëèÿíèÿ Çíà÷åíèå, òûñ. ðóá. Ðàí  ã ôàêòîðà

Îáúåì ïðîäàæ 2 581 901 1 

Òåìï èíôëÿöèè  1 235 197 2 
Êîýôôèöèåíò ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ðàñõîäîâ  (264 308) 4 
Êîýôôèöèåíò êîììåð÷åñêèõ 
ðàñõîäîâ  449 378 3 
Êîýôôèöèåíò óïðàâëåí÷åñêèõ 
ðàñõîäîâ  (191 091) 5 

Èòîãîâîå âëèÿíèå  3 811 078  

  
Äëÿ îáîñí âçàèìîñâÿçè 

ìåæäó èçìåíåíèå èçìåíåíèÿìè ïî 
ôóíêöèÿì (òàáë. 5.17). Îáùèé âûâîä ïî ðåçóëüòàòàì äâóõ ìåòîäèê 
ôàêòîðíîãî àíàëèç ñÿ â òîì, ÷òî ðîñò ïð îäîâ 
ï  ïðîäàæ ïðîäóêöèè, à ýêîíîìèÿ ìàòåð üíûõ 
ð ðàâëåíèÿ. Ðîñ  îï-
ëàòó òð öèè èè, à 
ñ âà è ó ÿ.  

 â èçìåíåíè   

Ïîêàçàòåëü Èò
çíà÷åíèå ñòâåííàÿ 

Ñôåðà  
ðåàëèçàöèè 

è

Ñôåðà 
óïðàâëåíèÿ

îâàíèÿ èòîãîâîãî âûâîäà èññëåäóþòñÿ 
ì ðàñõîäîâ ïî ýëåìåíòàì è èõ 

à çàêëþ÷àåò î÷èõ ðàñõ
ðîèçîøåë â ñôåðå èàë
àñõîäîâ — â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà è óï ò çàòðàò íà

óäà âî ìíîãîì ñâÿçàí ñî ñôåðîé ðåàëèçà
íèæåíèå àìîðòèçàöèè — ñî ñôåðîé ïðîèçâîäñò

ïðîäóêö
ïðàâëåíè

 

èöà 5.17. Íàëè÷èå âçàèìîñâÿçåé (+)Òàáë è ðàñõîäîâ
ïî ýëåìåíòàì è ôóíêöèÿì 

îãîâîå Ïðîèçâîä-

ñôåðà ïðîäóêöè  
Ìàòåðèàëüíûå  
çàòðàòû  (265 344) +  + 
Çàòðàòû íà îïëàòó 
òðóäà è îò÷èñëåíèÿ 
íà ñîöèàëüíûå 
íóæäû  35 525  +  
Àìîðòèçàöèÿ  (56 426) +    +
Ïðî÷èå ðàñõîäû  280 224  +  
Èòîãî  (6 020) (264 449 378 (1  091)  308) 91
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Â öåëîì ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè íàõîäÿòñÿ 
ïîä êîíòðîëåì ðóêîâîäñòâà îðãàíèçàöèè è â îòíîñèòåëüíîì âûðà-
æåíèè íåçíà÷èòåëüíî ñíèæàþòñÿ, îäíàêî åñòü íåãàòèâíûå òåíäåí-
öèè, ñâÿçàííûå ñ íåïðîïîðöèîíàëüíûì ðîñòîì ïðî÷èõ ðàñõîäîâ â 
ñôåðå ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè. 

Îáîñíîâûâàÿ íà áóäóùåå ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóê-
öèè, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âûÿâëåííûå â õîäå ðàñ÷åòîâ òåíäåíöèè 
èçìåíåíèÿ ýòèõ ïîêàçàòåëåé, à òàêæå ýêñïåðòíûå îöåíêè èõ áóäó-
ùåãî èçìåíåíèÿ. Òàê, ïîêàçàòåëè ìàòåðèàëîåìêîñòè è àìîðòèçàöèå-
åìêîñòè ñíèæàþòñÿ, â òî âðåìÿ êàê çàðïëàòîåìêîñòü è ïðî÷àÿ ðå-
ñóðñîåìêîñòü óâåëè÷èâàþòñÿ, ÷òî äàåò îñíîâàíèÿ ïðîãíîçèðîâàòü 
çíà÷åíèÿ ðåñóðñîåìêîñòè (òàáë. 5.18). 

 
Òàáëèöà 5.18. Ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä 
Ïîêàçàòåëü 

1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Ìàòåðèàëîåìêîñòü  0,525 0,516 0,508 

Çàðïëàòîåìêîñòü  0,073 0,074 0,075 

Íàëîãîåìêîñòü ïî ïëàòå-
æàì â ñîöèàëüíûå ôîíäû  0,015 0,015 0,016 

Àì ðòèçàöèååìêîñòü  0,014 0,012 0,010 î

Ïðî÷àÿ ðåñóðñîåìêîñòü  0,172 0,191 0,211 

Îáù êîñòü  0,8àÿ ðåñóðñîåì 00 0,808 0,819 

 
Â ïðîöåññå ðàçðà å à

ä äèí àñïåêò èõ âëèÿíèÿ íà ä ñòü -
ÿ ðóêòóðû íà äèíàìèêó ïðèáûëè, ïðîÿ  
÷ î ðû÷

ííîã ÷àãà î äåëÿåòñÿ ñòð êòóðî â 
â é ÿíí òàâë  êîòî  
î÷å òðó ðû àêò ðãàíè . Ñòðóê -
â  íå òÿæåëàÿ, ïîñêîëüêó â íåé ïðåîáëàäà
í òàâëÿ 55,1% ðíûõ . 
È ðóêòóðå ïðåîáëàäàþò ïåðåìåííûå ðàñõ
ñòâèå ÷åãî  
Ê ïåðåìåííûì áûëè îòíåñåíû ìàòåðèàëüíûå ðàñõîäû, à òàêæå ÷àñòü 
ðàñ íà ñîöèàëüíûå íóæäû (50%). 
Ê ï ñòîÿííûì ðàñõîäàì áûëè îòíåñåíû àìîðòèçàöèÿ, ïðî÷èå ðàñ-
õîä

áîòêè ïîëèòèêè óïðàâë íèÿ ðàñõîä
åÿòåëüíî

ìè íåîáõî-
èìî îöåíèòü åùå î
òèÿ: âëèÿíèå èõ ñò
åðåç ýôôåêò îïåðàöè

 ïðåäïðè
âëÿþùååñÿ

îííîã
î ðû

àãà. 
ïðåÐàçìåð îïåðàöèî

 ðàçðåçå ïåðåìåííî
ò îò ñ

ó é ðàñõîäî
ðàÿ, â ñâîþ è ïîñòî

êòó
îé ñîñ
èâîâ î

ÿþùèõ,
çàöèèðåäü, çàâèñè

îâ îðãàíèçàöèè
ûå àêòèâû, ñîñ

òóðó àêòè
þò îáîðîò-

ö ãîäàþùèå  ñóììà  àêòèâîâ íà êîíå
ìåííî ïîýòîìó â ñò

îïåðàöèîííûé ðû÷àã íå ñëèøêîì âåëèê (òàáë. 5.19). 
îäû, âñëåä-

õîäîâ íà îïëàòó òðóäà è îò÷èñëåíèé 
î
û, à òàêæå îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü ðàñõîäîâ íà îïëàòó òðóäà è îò÷èñ-

ëåíèé íà ñîöèàëüíûå íóæäû. Êðîìå òîãî, ê ïîñòîÿííûì ðàñõîäàì 
áûë îòíåñåí ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (íå âêëþ÷àþùèé ôè-
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íàíñîâûå ðàñõîäû), ïîñêîëüêó åãî ðàçìåð íå çàâèñèò îò èçìåíåíèÿ 
îáúåìà ïðîäàæ.  

Ýòè äàííûå îïðåäåëèëè ðåçóëüòàò ðàñ÷åòîâ: óðîâåíü îïåðàöèîííîãî 
ðû÷àãà ðàâåí 2,5, êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ ñîñòàâèë 11 316 760 òûñ. 
ðóá., ÷òî îáåñïå÷èëî äîñòàòî÷íûé çàïàñ êîììåð÷åñêîé íàäåæíîñòè, 
ðàâíûé  ãîäó 
íåñêîë  íà-
äåæíîñòè ñ 47,7 íîñòü îðãàíè-
çàöèè ï îå èçìåí à 
âûçâàíî òåì, ÿííûå ðàñõ åñüì î 
â ÷åíèåì ïðî÷èõ ðàñõî û÷íûì âèäàì ÿòåëü-
í àñõîäîâ, ñ íèìè í ûõ. Óðîâåíü åðàöè-
î ü âûñîêèì (ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìîå 
ç  10), îðãàíèçàöèÿ îáë ëíå äîñòàòî÷í  çàïà-
ñ

òåëè îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà 

 ïî÷òè 40%. Óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà â îò÷åòíîì
üêî óâåëè÷èëñÿ, ïîýòîìó ñíèçèëñÿ çàïàñ êîììåð÷åñêîé

 äî 40,0%, à ñëåäîâàòåëüíî, ðèñêîâàí
îâûñèëàñü. Òàê

 ÷òî ïîñòî
åíèå óðîâíÿ îïåðàöè

îäû âûðîñëè â
îííîãî ðû÷àã
à ñóùåñòâåíí

 ñâÿçè ñ óâåëè äîâ ïî îá  äå
îñòè è ïðî÷èõ ð å ñâÿçàíí îï
ííîãî ðèñêà íåëüçÿ ïðèçíàò
íà÷åíèå ðàâíî àäàåò âïî ûì
îì êîììåð÷åñêîé íàäåæíîñòè.  

 
Òàáëèöà 5.19. Ïîêàçà

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Òåìï  
ïðèðîñòà 

ïîêàçàòåëÿ, %

Âûðó÷êà, òûñ. ðóá.  14 038 098 18 847 138 34,3 

Ïåðåìåííûå çàòðàòû, òûñ. ðóá. (8 295 542) (10 889 770) 31,3 

Ïîñòîÿííûå çàòðàòû è ïðî÷èé 
ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (áåç ôè-
íàíñîâûõ ðàñõîäîâ), òûñ. ðóá.  (3 003 064) (4 778 000) 59,1 

Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, òûñ. ðóá. 2 739 492 3 179 368 16,1 

Óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà 2,10 2,50 19,4 

Êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ, 
òûñ. ðóá.  7 341 210 11 316 760 54,2 

Çàïàñ êîììåð÷åñêîé íàäåæíî-
ñòè, %  47,71 39,96 (16,2) 

 
Äëÿ áîëåå ïîëíîé îöåíêè âëè îïå î ðû÷àãà íà 

ä ãàíèçàöèè áûë ðàññ÷èòàí ôàêòè÷åñêèé óðîâåíü îïå-
ðàöèîííîãî ðû÷àãà ( . 

ç ðàñ÷åòîâ, ïðè óâåëè÷åíèè âûðó÷êè íà 34,26% 
î ûëü âîçðîñëà ëèøü íà 16,06%, ò.å. óðîâåíü îïå-
ð ÷àãà ñî ò 0,47 âìåñòî ðàñ÷åòíîãî 2,50. Òàêîå 
çíà åñêîãî ïîê åëÿ î ÿ èæåíèåì î åðà-
öèî å ïëàòîåìêîñòè 
÷åé ðåñóðñîåìêîñòè, ÷òî è ïðèâåëî ê -
í áûëè. 

ÿíèÿ ðàöèîííîã
åÿòåëüíîñòü îð

òàáë. 5.20)
Êàê ñëåäóåò è

ïåðàöèîííàÿ ïðèá
àöèîííîãî ðû ñòàâëÿå

÷åíèå ôàêòè÷ àçàò áúÿñíÿåòñ
 ðîñòà çàð

ñí ï
è ïðî-ííîé ìàðæè íà 13,6% âñëåäñòâè

çàìåäëåííîìó ðîñòó îïåðàöèîí
îé ïðè
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Òàáëèöà 5.20. Ïîêàçàòåëè ôàêòè÷åñêîãî óðîâíÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé  
ãîä 

Òåìï  
ïðèðîñòà, % 

Âûðó÷êà, òûñ. ðóá.   14 038 098 18 847 138 34,26 

Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, 
òûñ. ðóá.   2 739 492 3 179 368 16,06 

Ìàðæà, %  19,51 16,87 (13,6) 

Óðîâåíü îïåðàöèîííîãî 
ðû÷àãà 0,469 

 
Íàïðàâëåíèÿ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ðàñõîäàìè òàêîâû: 

óæåñòî÷åíèå êîíòðîëÿ íàä ïðî÷èìè ïðîèçâîäñòâåííûìè ðàñ-

 êîíòðîëü íàä çàòðàòàìè íà îïëàòó íèå ïðåâû-
ø  ïðèðîñòà âûðó÷êè îñòà çàòðàò 
íà îïëàòó òðóäà; 

îíòðîëÿ çà ïðî÷èìè ðàñõîäàìè, íå îòíîñÿùèìèñÿ 
èäàì äåÿòåëü . 

5 й узкойѝѝ

 ôèíàíñàì óïðàâëåíèå ãîâîé -
êîé ÷åíèå íå òîë êî ïîòîì íàëîãè  
îäèí èç ñàìûõ ñóùåñòâåííûõ âèäîâ ðàñõîäîâ, íî è ïîòîìó, ÷òî 
îø

ì ðàñõîäîâ îðãàíèçàöèè — åå 
íàë

 
õîäàìè è îïðåäåëåíèå âîçìîæíûõ ñïîñîáîâ èõ ñíèæåíèÿ; 

òðóäà, îáåñïå÷å
 íàä òåìïîì ïðèðåíèÿ òåìïîâ

 óæåñòî÷åíèå ê
ê îáû÷íûì â íîñòè

.3.ѝУправлениеѝналогово ѝнагр

Â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ
èìååò îñîáîå çíà

è 
ü

 íàëî
ó, ÷òî 

 íàãðóç
— ýòî

èáêè â íàëîãîâîì ïëàíèðîâàíèè ìîãóò ïðèíåñòè çíà÷èòåëüíûå 
óáûòêè îðãàíèçàöèè â âèäå ñàíêöèé çà íàðóøåíèå íàëîãîâîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà. Àíàëèç íàëîãîâîé íàãðóçêè ïîçâîëÿåò îöåíèòü ýôôåê-
òèâíîñòü óïðàâëåíèÿ âàæíåéøèì âèäî

îãîâûìè ïëàòåæàìè, îöåíèòü íàëîãîâûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íà-
ëîãîâûì ïëàíèðîâàíèåì, à òàêæå ðàçðàáîòàòü áàçîâûå íàïðàâëåíèÿ 
íàëîãîâîé ïîëèòèêè. Ðàçðàáîòêà ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ íàëîãîâûìè 
ïëàòåæàìè âêëþ÷àåò àíàëèç ñòðóêòóðû è äèíàìèêè íàëîãîâûõ ïëà-
òåæåé, ïîêàçàòåëåé íàëîãîâîé íàãðóçêè, à òàêæå àíàëèç ðàñ÷åòîâ ïî 
íàëîãó íà ïðèáûëü. 

Â ðàçðåçå îñíîâíûõ íàëîãîâ íàëîãîâûå ïëàòåæè èìåþò ñëåäóþ-
ùóþ ñòðóêòóðó: 

 íàëîã íà ïðèáûëü; 
 íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü; 
 åäèíûé ñîöèàëüíûé íàëîã (îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû); 
 íàëîã íà èìóùåñòâî; 
 äðóãèå íàëîãè. 
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Àíàëèçèðóÿ ïîêàçàòåëè íàëîãîâûõ ïëàòåæåé, öåëåñîîáðàçíî 
îöåíèòü ñòðóêòóðó âûðó÷êè ïî åå íàëîãîåìêèì è íåíàëîãîåìêèì 
ñîñòàâëÿþùèì. Íàëîãîåìêèå ñîñòàâëÿþùèå âûðó÷êè — òå, ðîñò 
êîòîðûõ ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ íàëîãîâûõ ïëàòåæåé, à íåíàëîãîåì-
êèå — òå, óâåëè÷åíèå êîòîðûõ ïðèâîäèò ê èõ ñíèæåíèþ. Ìíîãèå 
ñïîñîáû íàëîãîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ ïðèâîäÿò ê ñíèæåíèþ íàëîãîåì-
êèõ ñîñòàâëÿþùèõ è óâåëè÷åíèþ íåíàëîãîåìêèõ. Âçàèìîñâÿçü ñòðóê-
òóðû âûðó÷êè ñ îñíîâíûìè íàëîãàìè ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 5.21. 

 
Òàáëèöà 5.21. Âçàèìîñâÿçü ñòðóêòóðû âûðó÷êè ñ îñíîâíûìè íàëîãàìè 

Ñîñòàâëÿþùàÿ 
âûðó÷êè 

Íàëîãîâûå ïîñëåäñòâèÿ 
óâåëè÷åíèÿ ñîñòàâëÿþùåé  

Õàðàêòåðè-
ñòèêè ñî-

ñòàâëÿþùåé

Ìàòåðèàëüíûå Ñíèæåíèå ïëàòåæ
çàòðàòû 

åé ïî íàëîãó íà äîáàâ-
ëåííóþ ñòîèìîñòü, íàëîãó íà ïðèáûëü 

Íåíàëîãî-
åìêàÿ 

Çàòðàòû íà
îïëàòó òðóä

Íàëîãî-  Óâåëè÷åíèå ïîäîõîäíîãî íàëîãà, ïëàòå-
à æåé â ñîöèàëüíûå ôîíäû  åìêàÿ 

Àìîðòèçàöè
íåìàòåðèàëüíûõ 

æåíèå ïëàò ëî
áûëü, êîñâåííî — ïî íàëîãó íà äîáà í-

ÿ Ñíè

àêòèâîâ íóþ ñòîèìîñòü 

åæåé ïî íà ãó íà ïðè-
âëå

Íåíàëîãî-
åìêàÿ 

Àìîðòèçàöèÿ 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ

Êîñâåííî — 
ùåñòâî 

óâå ë Íàëîãî-
 

ëè÷åíèå íà îãà íà èìó-
åìêàÿ

Ïðî÷èå çàòðàòû Ñíèæåíèå ïëà
ëåííóþ ñòîè

òåæåé ïî íàëîãó íà äîáàâ-
ìîñ à 

Íåíàëîãî-
 òü, íàëîãó í ïðèáûëü åìêàÿ

Ïðèáûëü  Óâåëè÷åíèå ïëàòå ëîãó íà ïðè-
à äî  ñòîèì

Íàëîãî-
 

æåé ïî íà
áàâëåííóþáûëü, íàëîãó í îñòü åìêàÿ

 
Òàêèì îáðàçîì, íåíàëîãîåìêî òà òóðà â êè, 

â àëüíûå çàòðàòû, ïðî÷èå çàòðàòû, àìîð-
ò èâîâ, à ûëü, òû àòó 
òðó èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû, àìîðòèçàöèÿ îñíîâíûõ 
ñðå

 
äî 

é áóäåò êàÿ ñòðóê ûðó÷
 êîòîðîé ïðåîáëàäàþò ìàòåðè
èçàöèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêò  ïðèá çàòðà íà îïë

äà, îò÷
äñòâ íåçíà÷èòåëüíû. Äëÿ îöåíêè ñòðóêòóðû âûðó÷êè öåëåñîîáðàç-

íî èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëè «ñðåäíåé» ñòðóêòóðû, êîòîðûå ïî äàí-
íûì Ðîññòàòà òàêîâû (ìåòîäèêà Ìèíôèíà): óäåëüíûé âåñ ïðèáûëè

íàëîãîîáëîæåíèÿ — 15%, çàòðàò íà îïëàòó òðóäà — 12,75, îò÷èñ-
ëåíèé íà ñîöèàëüíûå íóæäû — 3,57, ñóììàðíûé óäåëüíûé âåñ ìàòå-
ðèàëüíûõ çàòðàò, àìîðòèçàöèè, ïðî÷èõ çàòðàò — 68,68%1.  

Îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ íàëîãîâûìè ïëàòåæàìè äàåò 
ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç äèíàìèêè (òåìïîâ ïðèðîñòà) îñíîâíûõ ýêîíî-

                                                           
1 Äâîéíàÿ çàïèñü. ¹ 2. 2007. Ñ. 42—48. 
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ìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé îðãàíèçàöèè, ò.å. íàëîãîîáëàãàåìûõ áàç, è åå 
íàëîãîâûõ ï é. Ýôôåêòèâ å áóäåò 
âåòñòâî ëîãîâûõ êîë íí -
íèè íàëîãîâûõ ïëàòåæåé.  

ãî àíà çóþ ùèå ïîêàçàòåëè. 
ìè÷åñêèõ ï çàòåëåé

êè (íåòòî);  
åííîé äîáàâëåííîé ìîñòè (â  çà âû ìà-

);  
ëà÷åííîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ( åíèÿ îò ïîêóïà-

 ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ; 
 çàòðàò íà îïëàòó òðóäà.  

 ñóììàðíûõ ïëàòåæåé îðãàíèçàöèè;  

îé áåñïëàòíûé êðåäèò ãîñóäàðñòâó, îòðèöàòåëüíàÿ 
åëüíûå íàëîãîâûå àêòèâû ìîæíî ñ÷èòàòü 

ÿ íàëîãîâûìè ïëàòåæàìè. 

òüþ è ïîýòîìó óõóäøàåò êà÷åñòâî îáî-
íèçàöèè. Ïîêàçàòåëü «ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåí-

ëàòåæå
âàòü ðîñò íà

íîé íàëîãîâ
 áàç ïðè íåñ

îé ïîëèòèê
üêî çàìåäëå

ñîîò-
îì óâåëè÷å

Äëÿ ñðàâíèòåëüíî ëèçà èñïîëü òñÿ ñëåäóþ
Òåìï ïðèðîñòà ýêîíî
 âûðó÷

îêà : 

 íà÷èñë  ñòîè ûðó÷êà ÷åòîì 
òåðèàëüíûõ çàòðàò

 îï ïîñòóïë
òåëåé çà âû÷åòîì ïëàòåæåé ïîñòàâùèêàì); 

 ÷èñòîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (âûðó÷êà çà âû÷åòîì ìàòåðèàëü-
íûõ çàòðàò, ïðî÷èõ çàòðàò è àìîðòèçàöèè); 

 ïðèáûëè îò ïðîäàæ; 
 ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ;  
 ÷èñòîé ïðèáûëè; 
 âàëþòû áàëàíñà; 
 ñîáñòâåííûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ;  

Òåìï ïðèðîñòà íàëîãîâûõ ïëàòåæåé: 

 ïëàòåæåé ïî íàëîãàì è ñáîðàì (áåç ñîöèàëüíûõ ôîíäîâ);  
 îò÷èñëåíèé íà ñîöèàëüíûå íóæäû è â ñîöèàëüíûå ôîíäû;  
 òåêóùåãî íàëîãà íà ïðèáûëü.  
Åùå îäèí àñïåêò àíàëèçà âçàèìîîòíîøåíèé ïðåäïðèÿòèÿ ñ ãî-

ñóäàðñòâîì — îöåíêà ñóììàðíûõ íàëîãîâûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ, 
èõ äîëè â àêòèâå è ïàññèâå áàëàíñà. Ïîä íàëîãîâûìè àêòèâàìè â 
ýòîì ñëó÷àå ïîíèìàåòñÿ ñóììà îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ àêòèâîâ, ñòà-
òüè «ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì» è äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè áþäæåòà ïåðåä îðãàíèçàöèåé; ïîä íàëîãîâûìè îáÿçàòåëü-
ñòâàìè — ñóììà îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è êðåäèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè ïî íàëîãàì è ïåðåä ñîöèàëüíûìè ôîíäàìè. 
Ïîëîæèòåëüíàÿ íàëîãîâàÿ ïîçèöèÿ (ðàçíîñòü ìåæäó íàëîãîâûìè 
àêòèâàìè è îáÿçàòåëüñòâàìè) íåâûãîäíà îðãàíèçàöèè, ïîñêîëüêó 
ïðåäñòàâëÿåò ñîá
âûãîäíà. Ïîýòîìó çíà÷èò
ïðèçíàêîì íåýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíè
Êðîìå òîãî, ñòàòüÿ «ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì» õàðàêòå-
ðèçóåòñÿ íèçêîé ëèêâèäíîñ
ðîòíûõ àêòèâîâ îðãà
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íûì

ñóììû ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì, íî íå ïðèíÿòûì ê áóõãàëòåð-

  ïî òîâàðàì (ðàáîò èñïîëüçî
âîäñòâà è ðîâ (ðà , 

ûõ ïî ñòàâêå 0% îâ  
åùå íå ïðèíÿòî ðåøåíèå î âîçìåùåíèè (çà÷åòå, âî

öåíêè í îòíîñ å 
ï ëÿ ý ðàç ñÿ 
ñ íàëî ñîâûìè ðåçóëüòàò ëÿ 
î à å  
ï ç ôèí ì 
ð àì: ñóìì ì, âêëþ÷àþùèì âûðó÷êó è ïðî÷èå 
ä  åÿò è; 
ä è ÷èñòîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè è ò-
í à ñ à 
åäèíèöó íàòóðàëü îãî ðà à, 
í ïëîùà åí è-
ìîñòü îïðåäåëÿåò òåðè è 
çàòðàòàìè. Êðîìå òîãî, äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü ìîæåò áûòü ðàññ÷è-
òàí

 áåçíàëî-
ãîâ

çàöèÿ è ðàáîòíèê äîëæíû çàïëàòèòü â áþäæåò è ñîöèàëüíûå ôîíäû 
 çàðàáîòíîé ïëàòû. Ïîêàçà-

 öåííîñòÿì» ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ïîðÿäîê âû÷åòà ÍÄÑ èçìåíèëñÿ, 
âêëþ÷àåò: 

 ñóììû ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì, íå îôîðìëåííûå 
íàäëåæàùèì îáðàçîì ñ÷åòàìè-ôàêòóðàìè ïîñòàâùèêîâ, ïîä-
ðÿä÷èêîâ, äðóãèõ êðåäèòîðîâ; 

 íåîïëà÷åííûå ñóììû ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì â 
îòíîøåíèè òàìîæåííîé ñòîèìîñòè òîâàðîâ, ââåçåííûõ íà òåð-
ðèòîðèþ ÐÔ; 

 
ñêîìó ó÷åòó îñíîâíûì ñðåäñòâàì è íåìàòåðèàëüíûì àêòèâàì. 

 ñóììû ÍÄÑ,
äëÿ ïðîèç
îáëàãàåì

àì, óñëóãàì), 
 (èëè) ðåàëèçàöèè òîâà

, íî ïî êîòîðûì íàëîã

âàííûì 
áîò, óñëóã)
ûì îðãàíîì
çâðàòå); 

 äðóãèå.  
Äëÿ î àëîãîâîé íàãðóçêè èñïîëüçóþòñÿ  èòåëüíû

îêàçàòåëè. Ä
îîòíîøåíèå 

òèõ öåëåé ïîä íàëîãîâîé íàãðóçêîé ïîä
ãîâûõ ïëàòåæåé ñ ôèíàí

óìåâàåò
àìè. Ä

öåíêè îáùåé í
ëàòåæåé îðãàíè
åçóëüòàò

ëîãîâîé íàãðóçêè èñïîëüçóåòñÿ îòíîø
àöèè â áþäæåò è ñîöèàëüíûå ôîíäû ê 
àðíûì äîõîäà

íèå ñóììû
àíñîâû

îõîäû; âûðó÷êå
îáàâëåííîé ñòî

(íåòòî); ïîñòóïëåíèÿì ïî òåêóùåé ä
ìîñòè; 

åëüíîñò
 ðàñ÷å

îé ïðèáûëè. Ò êæå íàëîãîâàÿ íàãðóçêà ìîæåò áûòü ðà
íîãî ïîêàçàòåëÿ, íàïðèìåð íà îäí

ñ÷èòàíà í
áîòíèê

à 1 êâ. ì äè. Â öåëÿõ íàñòîÿùåãî ðàñ÷åòà äîáàâë
ñÿ êàê ðàçíîñòü ìåæäó âûðó÷êîé è ìà

íàÿ ñòî
àëüíûì

à êàê ðàçíîñòü ìåæäó ïîñòóïëåíèÿìè ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè è 
ïëàòåæàìè ïîñòàâùèêàì çà ïðèîáðåòåííûå òîâàðû, ðàáîòû, óñëóãè, 
ñûðüå è ò.ä.; ýòî ïîêàçàòåëü «îïëà÷åííîé» äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. 
×èñòàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü — ýòî ðàçíîñòü ìåæäó âûðó÷êîé è 
ìàòåðèàëüíûìè çàòðàòàìè, àìîðòèçàöèåé, ïðî÷èìè çàòðàòàìè. Ðàñ-
÷åòíàÿ ïðèáûëü — ýòî ñóììà ÷èñòîé ïðèáûëè îðãàíèçàöèè è ïëàòå-
æåé â áþäæåò è ñîöèàëüíûå ôîíäû, ýòî ïðèáûëü îðãàíèçàöèè ïðè 
îòñóòñòâèè ïëàòåæåé ãîñóäàðñòâó. Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà ðàñ÷åòíóþ 
ïðèáûëü ïîêàçûâàåò ïðîöåíò èçúÿòèÿ ãîñóäàðñòâîì çàðàáîòàííîé 
îðãàíèçàöèåé ïðèáûëè â óñëîâèÿõ åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â

îé ñðåäå. 
Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà îïëàòó òðóäà ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî îðãàíè-

â ðàñ÷åòå íà êàæäûé ðóáëü âûïëà÷åííîé
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òåëè äëÿ îöåíêè íàëîãîâîé íàãðóçêè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ñëåäóþùèì 
ôîðìóëàì: 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà ñóììàðíûå äîõîäû îðãàíèçàöèè: 

в 100,
Н

Н  
прВ Д


 

ãäå Н  — ñóììàðíûå íàëîãîâûå ïëàòåæè â áþäæåò è ñîöèàëüíûå ôîíäû; 

В      — âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè; 
  — ïðî÷èå äîõîäû. прД

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà âûðó÷êó: 

в 100,
Н

Н
В

 
 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà ï  îò ïîêóïàòåëåé: îñòóïëåíèÿ

п
пок

100,
Н

Н
П

 
 

ãäå покП  — ïîñòóïëåíèÿ îò ïîêóïàòåëåé.  

âëåííóþ ñòîèìîñòü: Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà äîáà

дс 100,Н
В МЗ

 

Н

 

ãäå МЗ  — ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû (íåòòî). 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà îïëà÷åííóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü: 

одс
пок пост

100,
Н

Н
П П

 



, 

ãäå  постП  — ïëàòåæè ïîñòàâùèêàì. 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà ÷èñòóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü: 

дс
пр

100,
Н

Н
В МЗ А З

 
  


 

ãäå А    — àìîðòèçàöèÿ; 

прЗ  — ïðî÷èå çàòðàòû. 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà ðàñ÷åòíóþ ïðèáûëü: 

п
ч

100,
Н

Н
П Н

 




 

ãäå чП  — ÷èñòàÿ ïðèáûëü. 
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Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà îïëàòó òðóäà: 

с ндфл
т

ндфл
100,Н

ЗOT с ЗOT
 

 
 

ãäå сФ      — ïëàòåæè â ñîöèàëüíûå ôî

Ф с ЗOT 

íäû; 

ÇÎÒ    — çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà; 

ндфлс  — ñòàâêà íàëîãà íà äîõîäû ôèçè÷åñêèõ ëèö. 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà îäíîãî ðàáîòíèêà: 

р ,
Н

Н 
Ч


 

ãäå Ч  — ñðåäíÿÿ ÷èñëåííîñòü ðàáîòíèêîâ. 

Ïîêàçàòåëè íàëîãîâîé íàãðóçêè, ðàññ÷èòàííûå ïî îòíîøåíèþ ê 
íñîâûì è íåôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì ïðåäïðèÿòèÿ, â ÷àñòíôèíà

ñòè íàëîãîâàÿ í
î-

àãðóçêà íà âûðó÷êó, ïðèáûëü, îïëàòó òðóäà, îäíîãî 
ðàáîòàþùåãî, åäèíèöó ïëîùàäè ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîìåùåíèé, 
åäèíèöó ìîùíîñòè, öåëåñîîáðàçíî ñðàâíèâàòü ñ îòðàñëåâûìè ïîêà-
çàòåëÿìè ñ ó÷åòîì ðåãèîíàëüíûõ îñîáåííîñòåé íàëîãîîáëîæåíèÿ 
îðãàíèçàöèè. 

Äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà íàëîãîâîé íàãðóçêè íà îðãàíèçàöèþ 
ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ îïóáëèêîâàííîé ìåòîäèêîé ðàñ÷åòà «èäåàëü-
íîé» íàëîãîâîé íàãðóçêè1. Ñ ó÷åòîì «èäåàëüíûõ» ïîêàçàòåëåé ñòðóê-
òóðû âûðó÷êè íàëîãîâàÿ íàãðóçêà ïî òðåì îñíîâíûì íàëîãàì — 
ÍÄÑ, íàëîãó íà ïðèáûëü è ïëàòåæàì â ñîöèàëüíûå ôîíäû — ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ïóñòü âûðó÷êà ðàâíà 100 ìëí ðóá. 
òîãäà ïëàòåæè ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, ÍÄÑ è ñîöèàëüíûå ôîíäû 
áóäóò ðàññ÷èòûâàòüñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

н 0, 24 15 0,18 (100 68, 68) 3, 57 12,808 млн руб.П         

Ñ ó÷åòîì ïîëó÷åííûõ çíà÷åíèé, íàëîãîâàÿ íàãðóçêà îòíîñèòåëüíî 
âûðó÷êè (íåòòî) áóäåò ðàâíà 12,81%, îòíîñèòåëüíî ÷èñòîé äîáàâëåí-
íîé ñòîèìîñòè — 40,89, îòíîñèòåëüíî ðàñ÷åòíîé ïðèáûëè — 52,91%.  

«Èäåàëüíàÿ» íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà îïëàòó òðóäà, ðàññ÷èòàííàÿ 
íà óñëîâíûé óðîâåíü çàòðàò íà îïëàòó òðóäà â ðàçìåðå 10 ìëí ðóá. 
(áåç ïðèìåíåíèÿ ðåãðåññèâíîé øêàëû), îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå, â 
÷èñëèòåëå êîòîðîé ñóììà åäèíîãî ñîöèàëüíîãî íàëîãà è ïîäîõîäíîãî 
íàëîãà, à â çíàìåíàòåëå — âûïëà÷èâàåìàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, î÷èùåí-
íàÿ îò ïîäîõîäíîãî íàëîãà: 

и
т 10 1, 3

                                                          

2, 6 1, 3 100 44,8%.Н     

 
1 Äâîéíàÿ çàïèñü. 2007. ¹ 2. Ñ. 42—48. 
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Ïî ðåçóëüòàòàì ðàñ÷åòà îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé íàëîãîâîé 
íàãðóçêè îïðåäåëÿþòñÿ íàïðàâëåíèÿ íàëîãîâîé ïîëèòèêè. Ïðè÷èíû 
ñóù åé îðãà-
íèçàöèè ïî ñðàâíåíèþ «èäåàëüíîé» èëè ñðåäíåîòðàñëåâîé íàãðóç-
êîé äîëæíû áûòü òùàòåëüíî èçó÷åíû äëÿ îöåíêè áåçîïàñíîñòè 
ïðèìåíÿåìûõ ìåòîäîâ íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî íà-

ÿ íàãð
 ïðè

Íàëîã òàëîííûå çíà÷å-
íèÿ, — âëåíèÿ íàëîãîâûìè ïëàòåæà-
ìè îðãà

åòñòâèè ñ ÏÁÓ 18/02 òàêèõ ïî-
êàçàòåëåé, êàê îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû è îòëîæåííûå íàëî-
ãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ïîñòîÿííûå íàëîãîâûå àêòèâû è ïîñòîÿííûå 
íàë íèÿ ïëà-
òåæ ïîíÿòü, ïî-
÷åìó ïðè íàëè÷èè íåçíà÷èòåëüíîé áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè îðãàíè-
çàöèÿ âûíóæäåíà îñóùåñòâëÿòü çíà÷èòåëü ûå ïëàòåæè ïî íàëîãó íà 
ïðèáûëü, è íàîáîðîò (÷òî áûâàåò çíà÷èòåëüíî ðåæå). Êðîìå òîãî, 

æåí êàê îòëîæåííûå íàëîãîâûå 
àêòèâû èì íàëîãîâûì 
ïëà  ïðèâåäóò ê ñíè-
æåíèþ íàëîãîâûõ ïëàòåæåé ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, à îòëîæåííûå 
íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà —  ê èõ óâåëè÷åíèþ.  

Àíàëèç ü ïîçâîëÿåò îöåíèòü ýôôåê-
å ïîëíîòó è ýôôåêòèâíîñòü 

èñï èè â 
äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè.  

×èñòàÿ ïðèáûëü ñ ó÷åòîì òðåáîâàíèé ÏÁÓ  ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

ãäå 

— îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû, âîçíèêøèå â òåêóùåì îò-

÷åòíîì ïåðèîäå; 
ëîãîâûå àêòèâû, ïîãàøåííûå â òåêóùåì 

îäå; 
ëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, âîçíèêøèå â òåêó-

— îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ïîãàøåííûå â òåêó-

ùåì îò÷åòíîì ïåðèîäå; 

åñòâåííîãî ñíèæåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ íàëîãîâûõ ïëàòåæ

ëîãîâà óçêà íà âûðó÷êó, íå ïðåâûøàþùàÿ 9%, ñëóæèò ïðèçíà-
êîì ìåíÿåìûõ îðãàíèçàöèåé ìåòîäîâ íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè. 

îâàÿ íàãðóçêà, ñóùåñòâåííî ïðåâûøàþùàÿ ý
 ïðèçíàê íåýôôåêòèâíîãî óïðà
íèçàöèè. 

Îòðàæåíèå â îò÷åòíîñòè â ñîîòâ

îãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, ðàñøèðÿåò âîçìîæíîñòè óïðàâëå
àìè ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. Â ÷àñòíîñòè, ïîçâîëÿåò 

í

îòðà èå â áàëàíñå òàêèõ ïîêàçàòåëåé, 
 è îáÿçàòåëüñòâà, ïîçâîëÿåò äàòü îöåíêó áóäóù

òåæàì: îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû â áóäóùåì

ðàñ÷åòîâ ïî íàëîãó íà ïðèáûë
òèâíîñòü íàëîãîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ, à òàêæ

îëüçîâàíèÿ âîçìîæíîñòåé ëåãàëüíîé íàëîãîâîé îïòèìèçàö

 18/02

ч д 1 2П П ОНА ОНА О    1 2 п п ,НО ОНО Н П    

дП      — ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ; 

1ОНА  

2  — îòëîæåííûå íà

îò÷åòíîì ïå

ОНА
ðè

О  — îòëîæåííûå íà1ОН
ùåì îò÷åòíîì ïåðèîäå; 

2ОНО  

пН      — òåêóùèé íàëîã íà ïðèáûëü; 

òîé ïðèáûëè (íàïðèìåð, ïåíè â áþäæåò). пП      — ïëàòåæè èç ÷èñ
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Âçàèìîñâÿçü òåêóùåãî íàëîãà íà ïðèáûëü è óñëîâíîãî ïðåäñòàâ-
ëåíà ôîðìóëîé 

2п д 1 2 1 ,Н t П ПНО ПНА ОНА ОНА ОНО ОНО         
 ãäå      — ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè; 

üñòâà; 
òèâû. 

Îòëî  îòðàæàåìûå â 
îò÷ òñòâîâàòü îòëîæåííûì 
íàë îì áàëàíñå: 

t  
ПНО  — ïîñòîÿííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåë
ПНА   — ïîñòîÿííûå íàëîãîâûå àê

æåííûå íàëîãîâûå àêòèâû îò÷åòíîãî ãîäà,
åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, äîëæíû ñîîòâå
îãîâûì àêòèâàì, îòðàæàåìûì â áóõãàëòåðñê

к н ,ОНА ОНА ОНА   
ãäå            — ñóììà îòëîæåííûõ íàëî

è ïîãàøåííûõ â îò÷åòíî
ОНА   ãîâûõ àêòèâîâ, âîçíèêøèõ 

ì ãîäó; 
,к нОНА ОНА  — îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû ñîîòâåòñòâåííî íà 

êîíåö è íà÷àëî ãîäà. 

Àíàëîãè÷íûå ñîîòíîøåíèÿ äîëæíû âûïîëíÿòüñÿ è ïî îòëîæåí-
íûì íàëîãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì: 

к нОНО ОНО ОНО  , 
ãäå ОНО              — ñóììà îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, âîçíèê-

ãàíèçàöèÿ ïëàòèò îòíî-
ñèòåëüíî ìåíüøèé íàëîã. Ïðè÷èíîé òàêîãî áëàãîïðèÿòíîãî äëÿ îðãà-
íèç

øèõ è ïîãàøåííûõ â îò÷åòíîì ãîäó; 
,к нОНО ОНО  — îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ñîîòâåòñò-

âåííî íà êîíåö è íà÷àëî ãîäà. 

Ñðàâíåíèå óñëîâíîãî è òåêóùåãî íàëîãà ïîçâîëÿåò îöåíèòü, íà-
ñêîëüêî âûãîäíî äëÿ îðãàíèçàöèè ñîîòíîøåíèå ìåæäó ýòèìè äâóìÿ 
âåëè÷èíàìè. Äëÿ îðãàíèçàöèè âûãîäíî ïðåâûøåíèå óñëîâíûì íà-
ëîãîì òåêóùåãî, ïîñêîëüêó ïðåâûøåíèå ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì òîãî, 
÷òî ñ ïîëó÷åííîé áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè îð

àöèè îáñòîÿòåëüñòâà ìîæåò áûòü íàëè÷èå ïîñòîÿííûõ íàëîãîâûõ 
àêòèâîâ è îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. 

Òåêóùèé íàëîã íà ïðèáûëü ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàí ïî ôîðìóëå 

п д .Н t П ПНО ПНА ОНА ОНО       

Åñëè ðàçäåëèòü ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè âûðàæåíèÿ íà ñòàâêó íà-
ëîãà íà ïðèáûëü, òî ïîëó÷èòñÿ ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà íàëîãîîáëàãàå-
ìîé ïðèáûëè: 

н д п+ п- вв вн ,П П Р Р Р Р      

Р  — ïîñòîÿííàÿ ðàçíèöà (ïîëîæèòåëüíàÿ); 

 — ïîñòîÿííàÿ ðàçíèöà (îòðèöàòåëüíàÿ); 

 — âðåìåííàÿ âû÷èòàåìàÿ ðàçíèöà; 

 — âðåìåííàÿ íàëîãîîáëàãàåìàÿ ðàçíèöà. 

п+

п-Р

ввР

внР
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Äàëåå íåîáõîäèìî îöåíèòü îòêëîíåíèÿ áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè äî 
íàëîãîîáëîæåíèÿ îò íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, êîòîðûå îáóñëîâ-
ëåíû íàëè÷èåì ïîñòîÿííûõ è âðåìåííûõ ðàçíèö.  

Ïîñòîÿííûå ïîëîæèòåëüíûå ðàçíèöû, ñëåäñòâèåì êîòîðûõ ÿâ-
ëÿþòñÿ ïîñòîÿííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, óâåëè÷èâàþò òåêóùèé 
íàëîã íà ïðèáûëü îò÷åòíîãî ïåðèîäà îòíîñèòåëüíî óñëîâíîãî íàëî-
ãà è, â ÷àñòíîñòè, ôîðìèðóþòñÿ âñëåäñòâèå ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ: 

 êîððåêòèðîâêè (óâåëè÷åíèÿ) íàëîãîâûõ äîõîäîâ â ñîîòâåòñò-
âèè ñî ñò. 40 ÍÊ ÐÔ. Â ýòîì ñëó÷àå áóõãàëòåðñêèå äîõîäû 
îêàçûâàþòñÿ íèæå íàëîãîâûõ, ïîñêîëüêó öåíû ñäåëîê â öåëÿõ 
íàëîãîîáëîæåíèÿ óâåëè÷èâàþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðûíî÷íûìè; 

 ïðåâûøåíèÿ ôàêòè÷åñêèìè ðàñõîäàìè, ó÷èòûâàåìûìè ïðè 
ôîðìèðîâàíèè áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè, ðàñõîäîâ, ïðèíèìàå-
ìûõ äëÿ öåëåé íàëîãîîáëîæåíèÿ, ïî êîòîðûì ïðåäóñìîòðåíû 
îãðàíè÷åíèÿ ïî ðàñõîäàì (çàòðàòû ïî äîáðîâîëüíîìó ñòðàõî-
âàíèþ ðàáîòíèêîâ, çàòðàòû ïî íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèì ðàñ-
õîäàì, çàòðàòû ïî êîìïåíñàöèè çà èñïîëüçîâàíèå ëè÷íîãî 
òðàíñïîðòà, ïðåäñòàâèòåëüñêèå ðàñõîäû, ðàñõîäû íà îòäåëüíûå 
âèäû ðåêëàìû, ðàñõîäû ïî êîìàíäèðîâêàì, ïðîöåíòû ïî äîë-
ãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì, äð.); 

 íàëè÷èÿ ðàñõîäîâ, íå ïðèçíàâàåìûõ â öåëÿõ íàëîãîîáëîæåíèÿ. 
Ê íèì, â ÷àñòíîñòè, îòíîñÿòñÿ ñîöèàëüíûå ðàñõîäû, îòäåëüíûå 
âèäû âîçíàãðàæäåíèé è ïðåìèé ðàáîòíèêàì, îïëàòà ïóòåâîê 

ïåðèîäà îòíîñèòåëüíî óñëîâíîãî íàëîãà 
è, â

å íå ó÷èòûâàþòñÿ â öåëÿõ íàëîãîîáëîæåíèÿ 
(ñò. 251 ÍÊ), íàïðèìåð äîõîäîâ â âèäå èìóùåñòâà, ïîëó÷åííî-
ã àäî÷íûé) êàïèòàë (ôîíä) 
ïîë 50% ñîñòîèò èç âêëàäà 
(äî
áþäæå ííûé âîçâðàò íàëîãà; 

 ðàñ
ïðèçíàâàåìûõ â öåëÿõ íàëîãîîáëîæåíèÿ. Ïîñêîëüêó áóõãàëòåð-
ñêè
íîäàòå îòîðûå ïðèçíàâàëèñü áû â íàëî-
ãîâ

Îòëîæåí êîòîðûå âîçíèêàþò âñëåäñòâèå 
âðåìåíí âàþò òåêóùèé íàëîã íà ïðè-
áûëü îò ëîâíîãî íàëîãà, íî ïðèâîäÿò 
ê óìåí  

ñîòðóäíèêàì, ìàòåðèàëüíàÿ ïîìîùü è ò.ä.  
Ïîñòîÿííûå îòðèöàòåëüíûå ðàçíèöû, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê âîç-

íèêíîâåíèþ ïîñòîÿííûõ íàëîãîâûõ àêòèâîâ, óìåíüøàþò òåêóùèé 
íàëîã íà ïðèáûëü îò÷åòíîãî 

 ÷àñòíîñòè, ôîðìèðóþòñÿ âñëåäñòâèå íàëè÷èÿ: 
 äîõîäîâ, êîòîðû

î áåçâîçìåçäíî, åñëè óñòàâíûé (ñêë
ó÷àþùåé ñòîðîíû áîëåå ÷åì íà 
ëè) ïåðåäàþùåé îðãàíèçàöèè, ïðîöåíòîâ, ïîëó÷åííûõ èç 

òà çà íåñâîåâðåìå
õîäîâ, íå ïðèçíàâàåìûõ â öåëÿõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, íî 

å ñòàíäàðòû íàìíîãî áîëåå ëèáåðàëüíû, ÷åì íàëîãîâîå çàêî-
ëüñòâî, òàêèõ ðàñõîäîâ, ê

îì ó÷åòå è íå ïðèçíàâàëèñü â áóõãàëòåðñêîì, êðàéíå ìàëî. 
íûå íàëîãîâûå àêòèâû, 

ûõ âû÷èòàåìûõ ðàçíèö, óâåëè÷è
÷åòíîãî ïåðèîäà îòíîñèòåëüíî óñ

üøåíèþ íàëîãà íà ïðèáûëü, ïîäëåæàùåãî óïëàòå â ñëåäóþùèõ
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ïåð
: 

 ïðåäîïëàòû çà ðåàëèçóåìóþ ïðîäóêöèþ, à òàêæå ïîëó÷åíèÿ 
âàðû (ðàáîòû, óñëóãè) 

ïð íèÿ ïðèáûëè; 
 ïð íîé äëÿ öåëåé áóõ-

ãàëòåðñê , íà÷èñëåííîé äëÿ öåëåé 

èðóåìî-
ãî èìóùåñòâà, îò îïåðàöèé ïî óñòóï áîâàíèÿ, ïî 
äå
ãîïëàòåëüùèê áûòêà íà áóäóùåå 
â òå÷åíèå 
êîòîðîì ïîëó

îòíîñèòåëüíî óñëîâíîãî íàëîãà, 
íî ïðèâîäÿò ê óâåëè÷åíèþ íàëîãà íà ïðèáûëü, ïîäëåæàùåãî óïëàòå 

åäóþ
ãîäíû îðãàíèçàöèè, þ ôèíàíñî-
âûõ ðåçóëüòàòîâ. 
íûå íàëîãîîáëàãàåì ÷åíèþ íàëîãîâûõ 
ïëàòåæåé â ïîñëåäóþ æíîñòü ïîëó÷èòü 
«îò

àëîãó íà ïðèáûëü, 
î 

ó÷åòà, âñëåäñòâèå ïðèìåíåíèÿ ðàçíûõ ìåòîäîâ ïîñîáîâ íà-

ðàñõîäîâ áóäóùèõ ïåðèîäîâ, êîòîðûå â íàëîãîâîì 
ó÷åòå ñðàçó ñïèñûâàþòñÿ íà ôèíàíñîâûå ðå óëüòàòû; 

 ñïèñàíèÿ êîñâåííûõ ðàñõîäîâ ñðàçó íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòà-
ò

 î  íà ïðèáûëü. 
Âëè ëîãîâûõ àêòèâîâ è îáÿçà-

òåëüñòâ íèçàöèè ïðåäñòàâëåíî â 
òàáë. 5.

èîäàõ. Âðåìåííûå âû÷èòàåìûå ðàçíèöû, â ÷àñòíîñòè, ôîðìèðó-
þòñÿ âñëåäñòâèå

îòñðî÷êè ïëàòåæåé çà ïðèîáðåòåííûå òî
è êàññîâîì ìåòîäå â öåëÿõ íàëîãîîáëîæå

èñëåíåâûøåíèÿ ñóììîé àìîðòèçàöèè, íà÷
îãî ó÷åòà, ñóìì àìîðòèçàöèè

îïðåäåëåíèÿ íàëîãîîáëàãàåìîé áàçû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü; 
 ïåðåíîñà ðàçíîãî ðîäà óáûòêîâ íà áóäóùåå, â ÷àñòíîñòè óáûò-

êîâ îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, îò ðåàëèçàöèè àìîðòèç
êå ïðàâ òðå

ÿòåëüíîñòè îáñëóæèâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ è õîçÿéñòâ. Íàëî-
 âïðàâå îñóùåñòâëÿòü ïåðåíîñ ó

ðÿäà ëåò, ñëåäóþùèõ çà òåì íàëîãîâûì ïåðèîäîì, â 
÷åí ýòîò óáûòîê; 

 èçëèøíåé óïëàòû ñóìì íàëîãà íà ïðèáûëü â áþäæåò è ò.ä. 
Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà óìåíüøàþò òåêóùèé íà-

ëîã íà ïðèáûëü îò÷åòíîãî ïåðèîäà 

â ñë ùèõ ïåðèîäàõ. Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà âû-
 ïîñêîëüêó ñïîñîáñòâóþò óâåëè÷åíè

Ýòî ñïðàâåäëèâî äàæå ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî âðåìåí-
ûå ðàçíèöû ïðèâîäÿò ê óâåëè
ùèõ ïåðèîäàõ, ïîñêîëüêó âîçìî

ñðî÷êó» ïî íàëîãîâûì ïëàòåæàì âûãîäíà îðãàíèçàöèè. Îòëîæåí-
íûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà âîçíèêàþò èç-çà âðåìåííûõ íàëîãîîá-
ëàãàåìûõ ðàçíèö, êîòîðûå ôîðìèðóþòñÿ âñëåäñòâèå: 

 ïðèçíàíèÿ âûðó÷êè îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè (òîâàðîâ, ðàáîò, 
óñëóã) è ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ äëÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ êàññîâûì 
ìåòîäîì (ïðè ïîñëåäóþùåé îïëàòå); 

 ïðåâûøåíèÿ ñóììîé àìîðòèçàöèè, íà÷èñëåííîé äëÿ öåëåé 
îïðåäåëåíèÿ íàëîãîîáëàãàåìîé áàçû ïî í
ñóìì àìîðòèçàöèè, íà÷èñëåííûõ äëÿ öåëåé áóõãàëòåðñêîã

 è ñ
÷èñëåíèÿ àìîðòèçàöèè; 

 èñïîëüçîâàíèÿ àìîðòèçàöèîííîé ïðåìèè â íàëîãîâîì ó÷åòå. 
 íàëè÷èÿ 

ç

û â íàëîãîâîì ó÷åòå; 
òñðî÷êè èëè ðàññðî÷êè ïî óïëàòå íàëîãà
ÿíèå ïîñòîÿííûõ è îòëîæåííûõ íà
 íà ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè îðãà
22. 



Òàáëèöà 5.

Ïîñòîÿí
ïîëîæèòå
ðàçíèöû/ 

22. Ñõåì

íûå  
ëüíûå  
ÏÍÎ 

à à

ûå  
 

íàëèçà ïë

Ïîñòîÿ
îòðèöàò
ðàçíèöû

àòåæåé ïî íàëîãó íà ïð

ííûå  
åëüíûå  
/ ÏÍÀ 

Âðåìåííûå
âû÷èòàåìû

ÎÍ

èáûëü 

Ïîêàçàòåëü   
å ðàçíèöû/ 
À 

Âðå
íàëîãî
ðàçíè

ìåííûå  
îáëàãàåì
öû/ ÎÍÎ

Îò÷åòíûé ïåðèîä 

Ñîîòíîøåíèå äîõîäîâ Á* < Í* Á > Í Á < Í Á > Í 

Ñîîòíîøåíèå ðàñõîäîâ Á > Í Á < Í Á > Í Á < Í 

Ñîîòíîøåíèå ïðèáûëåé Á < Í Á > Í Á < Í Á > Í 

Ñîîòíîøåíèå íàëîãîâ Óñëîâíûé ìå
òåêóùåãî 

íüøå Óñëîâíûé 
òåêóùåãî 

áîëüøå Óñëîâíûé ì
òåêóùåãî 

åíüøå Óñëîâíû
òåêóùåãî

é áîëüøå
 

 

Íàëè÷èå 
ùèõ ñòàòå

ñîîòâåòñòâóþ
é â áàëàíñå 

- — — Îòëîæåííû
âûå àêòèâû 

å  íàëîãî- Îòëîæåí
ãîâûå îá

íûå  íàë
ÿçàòåëüñò

î-
âà 

Ñîîòíîøåíèå àêòèâîâ Á = Í Á = Í Á < Í Á > Í 

Ñîîòíîøå
òåëüñòâ 

íèå îáÿçà- Á = Í Á = Í Á > Í Á < Í 

Ïîñëåäóþùèå ïåðèîäû 

Ñîîòíîøåíèå äîõîäîâ Á > Í Á <  Í 

Ñîîòíîøåíèå ðàñõîäîâ Á < Í Á > Í 

Ñîîòíîøåíèå ïðèáûëåé Á > Í Á < Í 

Ñîîòíîøåíèå íàëîãîâ 

Âëèÿíèÿ íà ïîñëåäóþùèå ïåðèîäû í

å 
 

åò 

Óñëîâíûé á
òåêóùåãî 

îëüøå  Óñëîâíû
òåêóùåãî

é ìåíüø

Îöåíêà âë
ôèíàíñîâ
îðãàíèçàö

èÿíèÿ íà  
ûå ïîêàçàòåëè 
èè 

Óõóäøàþò, ï
êó ïðèâîäÿò 
íàëîãîâûõ ïë

î
ê 
àò

Óë ï
ð ñí
à ë

ò, ëüêó 
ê ÷êå» 
ï ó 

ñêîëü-
ðîñòó 

åæåé 
ï
í

ó÷øàþò, 
èâîäÿò ê 
ëîãîâûõ ï

îñêîëüêó 
èæåíèþ 
àòåæåé 

Óõóäøàþò, ï
ïðèâîäÿò ê «
ïëàòåæàì ïî

îñêîëüêó 
àâàíñîâûì»
 íàëîãó 

 
Óëó÷øàþ
ïðèâîäÿò 
ïëàòåæåé 

 ïîñêî
«îòñðî

î íàëîã

* Á, Í — ñîîòâåòñòâåííî è  ä ñõ áóõãàëòåðñêèå íàëîãîâûå îõîäû, ðà îäû è ïðèáûëü. 
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Ñ ïîçèöèè íàëîãîâûõ ïëàòåæåé äëÿ îðãàíèçàöèè âûãîäíî, åñëè 
ïîñòîÿííûå íàëîãîâûå àêòèâû è îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëü-

 

 

ñòâà âûøå ïîñòîÿííûõ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è îòëîæåííûõ íàëî-
ãîâûõ àêòèâîâ. Êðîìå òîãî, äëÿ îðãàíèçàöèè âûãîäíî èñïîëüçîâàòü 
ëåãàëüíûå ìåòîäû íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè, äàæå åñëè îíè ïðèâîäÿò
ê âîçíèêíîâåíèþ îòëîæåííûõ íàëîãîâ è óñëîæíÿþò ðàáîòó áóõãàë-
òåðèè: ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî ïðèîðèòåòû â îðãàíèçàöèè ðàññòàâëåíû 
âåðíî — âàæíåå ýêîíîìèòü íàëîãîâûå ïëàòåæè, à íå çàòðàòû òðóäà
ðàáîòíèêîâ áóõãàëòåðèè. 

Äëÿ èòîãîâîé îöåíêè ñîîòíîøåíèÿ óñëîâíîãî è òåêóùåãî íàëî-
ãîâ è âûÿñíåíèÿ ïðè÷èí îòëè÷èÿ ýòèõ äâóõ ïîêàçàòåëåé ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ óñëîâíûé íàëîã íà ïðèáûëü. Ïîêàçàòåëü ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàí 
÷åðåç êîððåêòèðîâêó òåêóùåãî íàëîãà íà ïðèáûëü: 

у т .Н Н ПНО ПНА ОНА ОНО      

àëåå ðàññ÷èòûâàåòñÿ îòêëîíåíèåÄ  òåêóùåãî íàëîãà îò óñëîâíîãî: 

т у
н

у
100.О

Н
   

Ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî 
ôàêòè÷åñêèå ïëàòåæè îðãàíèçàöèè ïî íàëîãó íà ïðèáûëü âûøå óñëîâ-
íûõ, ðàññ÷èòàííûõ íà îñíîâå áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè. Ýòî íåâû-
ãîäíî îðãàíèçàöèè è ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ñóììà ïîñòîÿííûõ íàëîãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ è îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ àêòèâîâ ïðåâûøàåò ñóììó ïî-
ñòîÿííûõ íàëîãîâûõ àêòèâîâ è îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.  

Àíàëèçèðóÿ íàëîãîâóþ íàãðóçêó ïî äàííûì ôèíàíñîâîé îò÷åò-
íîñòè, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü åùå îäèí àñïåêò: âëèÿíèå ìåòîäîâ 
íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè íà äîñòîâåðíîñòü ïîêàçàòåëå

Н Н

é ôèíàíñîâîé 
îò÷åòíîñòè. Èñïîëüçîâàíèå ìåòîäîâ íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè ïðèâî-
äèò ê èñêàæåíèþ ìíîãèõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, â 
à ò îñòè ê çàíèæåíèþ íàëîãîâûõ áàç è çàâûøåí÷ ñ í

õîäîâ, ÷òî â äàëüíåéøåì âëèÿåò íà îáùóþ îöåíêó äåÿòåëüíîñòè îð-
ãàíèçàöèè (òàáë. 5.23).  

Àíàëèç ñèòóàöèè. Îöåíêà íàëîãîâûõ ïëàòåæåé ÎÀÎ «XYZ» âûïîë-
íåíà íà îñíîâå ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè; èñõîäíûå äàííûå ïðèâåäå-

òàáë. 5.24. 

èþ íåêîòîðûõ ðàñ-

ðãàíè-

ò ïîëîæèòåëüíîé îöåíêè. Îäíàêî ñäå-
ÿçêè ñ 

ïîê

êàçàòåëè (òàáë. 5.25). 

íû â 
Â öåëîì íàëîãîâûå ïëàòåæè îðãàíèçàöèè ñóùåñòâåííî óâåëè÷è-

âàþòñÿ, â ÷àñòíîñòè çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëèñü äåíåæíûå ñðåäñòâà, 
âëåííûå íà ðàñ÷åòû ïî íàëîãàì è ñáîðàì. Êðîìå òîãî, îíàïðà

çàöèÿ ïîääåðæèâàåò íà äîñòàòî÷íî íèçêîì óðîâíå ñâîþ ôèñêàëüíóþ 
çàäîëæåííîñòü, ÷òî çàñëóæèâàå
ëàòü îáîñíîâàííûå âûâîäû î íàëîãîâîé íàãðóçêå áåç åå óâ

àçàòåëÿìè äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè íåâîçìîæíî. Äëÿ äàëüíåé-
øåãî ðàñ÷åòà è àíàëèçà íàëîãîâîé íàãðóçêè íåîáõîäèìû äîïîëíè-
òåëüíûå ïî



Òàáëèöà 5 îêàçàòåëè  

ïðèáûëü, íàëî
íà äîáàâëåííóþ ñòîèì î 

Åäèí
îöèà

.23. Âëèÿíèå ìåòîäîâ íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè íà ôèíàíñîâûå ï

Íàëîã íà ã  
îñòü 

Íàëîã  
íà èìóùåñòâ

ûé  
ëüíûé íàëîã ñ

Çàíèæåíèå âûðó÷
ñòðèðóåìîãî îáîð

êè ïîñðåä
îòà, ïåðåâîäà äåÿòåëü-

åëüíîñòü, îñóùåñòâëÿ
âàðèùåñòâ

ñ ïîìîùüþ ó÷åòíîé è íàëîãîâîé ïîëèòè-

àìîðòèçàöèÿ) 

Çàíèæåíèå çàòð óäà 
÷åðåç âûïëàòû çàðàáîòíîé ïëàòû 
èç íåðåãèñòðèðóåì îòà 

ñòâîì íåðåãè-

íîñòè â äåÿò åìóþ 
ïî äîãîâîðó ïðîñòîãî òî à  

Çàíèæåíèå ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

êè (íåàäåêâàòíîñòü îöåíêè, óñêîðåííàÿ  

àò íà îïëàòó òð

îãî îáîð

Çàíèæåíèå âûðó÷êè âñëåäñòâèå çàíè
ðû 

ñõåìû 

æåíèÿ 
öåí íà ðåàëèçóåìûå òîâà ÷åðåç ñáûòîâûå 

Çàíèæåíèå âûðó÷êè êàê ð
çîâàíèÿ äîãîâîðîâ êîì

åçóëüòàò èñï ëü-
èññèè  

Çàíèæåíèå ñò è îñíîâíûõ ñðåäñò
îèç ñòè 

æåíèÿ ñðåäñòâ, ïðè õ 
ïî ëèçèíãó íà íñå ó ëèçè
ñîñòàâå äîõîäíûõ âëîæåíèé 

Çàíèæåíèå çàòð òðó-
åç óâ ð-

ñîíàëó èç ÷ ûëè 

î

îèìîñò â è 
ïð âîäñòâåííîé ìîùíî

 îñíîâíûõ 
èç-çà îòðà-
îáðåòàåìû

äà ÷åð

áàëà íãîäàòåëÿ â 

àò íà îïëàòó 
åëè÷åíèå âûïëàò ïå
èñòîé ïðèá

Çàâûøåíèå ìàòåðèàëüíûõ ðàñõîäî
 çàêóïî÷íûõ 

åòåíèÿ ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé ïî 

Çàíèæåíèå ñòî îñíîâíûõ ñðåäñò
ïðîèçâîäñòâåí è ÷åðåç ïå
îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà áàëàíñ ëüãîòèðóåìûõ 
îðãàíèçàöèé ñ èõ ïîñëåäóþùåé àðåíäîé 

íèæåíèå ÷èñëåíí ðñîíà-
÷åðåç åãî ïåðåâî èðóå-

ìûå îðãàíèçàöèè ñ ïîñëåäóþùåé 
àðåíäîé 

â âñëåä-
ñòâèå èñïîëüçîâàíèÿ
ïðèîáð

ñõåì, ò.å. 

çàâûøåííûì öåíàì 

èìîñòè â è Çà
íîé ìîùíîñò ðåâîä ëà 

îñòè ïå
ä â ëüãîò

Óâåëè÷åíèå äðóãèõ íåíàëîãîåìêèõ âèäîâ Çàíèæåíèå ñòîèìî
ðàñõîäîâ (àìîðòèçàöèè íåìàòåðèàëüíûõ 

 îáû÷íûì âèäàì 
ëå îïëàòû óñëóã) 

ñòè ïðèîáðåòàåì
îñíîâíûõ ñðåäñòâ ÷åðåç ñïèñàíèå ÷à
ñòîèìîñòè íà òåêóùèå ðàñõîäû 

Èñêàæåíèå ñò îíàëà 
ëåäñòâèå çàêëþ÷å îâîðîâ 
àæäàíñêî-ïðàâîâ êòåðà àêòèâîâ, ïðî÷èõ çàòðàò ïî

äåÿòåëüíîñòè, â òîì ÷èñ

ûõ 
ñòè âñ

ðóêòóðû ïåðñ
íèÿ äîã

ãð îãî õàðà

Óâåëè÷åíèå ïðî÷èõ ðàñõîäîâ, â ÷àñòíî-
àòå, 

çí

Çàíèæåíèå àìîðòèçàöèîííûõ é 
ñí

Óâåëè÷åíèå íöèàöèè â 
ðóä

ñ
åíèÿ 

ñòè ïðîöåíòîâ ê óïë
öàòåëüíûõ êóðñîâûõ ðà
ðåçåðâîâ, äð. 

øòðàôîâ, îòðè-
èö, îöåíî÷íûõ 

ïî î
îò÷èñëåíè

îâíûì ñðåäñòâàì 
 äèôôåðå

îïëàòå ò
íèÿ ðåãðåñ
îáëîæ

à â öåëÿõ èñïîëüçîâà-
èâíîé øêàëû íàëîãî-
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Òàáëèöà 5.24. Èñõîäíûå äàííûå äëÿ àíàëèçà  
íàëîãîâîé íàãðóçêè, òûñ. ðóá. 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

[íà÷àëî ãîäà] 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

[êîíåö ãîäà]
Áàëàíñ 

Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû 10 930 20 066 
ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì 366 456 216 773 
Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà 33 002 63 319 
Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïî íàëîãàì 
è ñáîðàì 27 792 29 728 
Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïåðåä ãîñó-
äàðñòâåííûìè âíåáþäæåòíûìè ôîíäàìè 17 729 21 859 

Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ 
Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû  7 774 9 135 
Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà  6 010 30 316 
Òåêóùèé íàëîã íà ïðèáûëü  702 036 783 758 
Ïîñòîÿííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà  50 953 71 316 
Ïîñòîÿííûå íàëîãîâûå àêòèâû  — — 

Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
Äåíåæíûå ñðåäñòâà, íàïðàâëåííûå íà ðàñ-
÷åòû ïî íàëîãàì è ñáîðàì  789 705 1 022 279 
Äåíåæíûå ñðåäñòâà, íàïðàâëåííûå íà ðàñ-
÷åòû ñ âíåáþäæåòíûìè ôîíäàìè  188 553 246 826 

Ïðèëîæåíèå ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó 
Îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû  203 134 274 140 

 
Òàáëèöà 5.25. Ïðåäâàðèòåëüíûé ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé  

äëÿ îöåíêè íàëîãîâîé íàãðóçêè 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Ñóììàðíûå äîõîäû îðãàíèçàöèè, òûñ. ðóá. 14 339 695 19 828 693 
Âûðó÷êà (íåòòî), òûñ. ðóá. 14 038 098 18 847 138 
Äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü íà÷èñëåííàÿ (âûðó÷êà 
çà âû÷åòîì ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò), òûñ. ðóá. 4 355 674 5 832 919 
Äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü îïëà÷åííàÿ (ïîñòóï-
ëåíèÿ îò ïîêóïàòåëåé çà âû÷åòîì ïëàòåæåé 
ïîñòàâùèêàì), òûñ. ðóá. 3 143 284 4 740 500 
×èñòàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü (âûðó÷êà çà 
âû÷åòîì ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò, àìîðòèçàöèè 
è ïðî÷èõ çàòðàò), òûñ. ðóá.   4 084 568 5 525 366 
Ðàñ÷åòíàÿ ïðèáûëü (ñóììà ÷èñòîé ïðèáûëè 
è íàëîãîâûõ ïëàòåæåé), òûñ. ðóá.  2 879 511 3 412 700 
Ñóììàðíûå ïëàòåæè ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, 
òûñ. ðóá.  14 140 702 20 715 041 
Âàëþòà áàëàíñà, òûñ. ðóá.  6 912 901 11 089 957 
Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ, òûñ. ðóá. 1 361 967 2 539 361 
×èñëåííîñòü ðàáîòíèêîâ, ÷åë.  5 205 5 681 
Çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà, òûñ. ðóá.  985 850 1 357 680 
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Îòíîñè  ï ëè íà  í
ëåå òî÷ òè êòåðè æå îã ãðóçêè 
íà îðã ç îñî åñëè çà  ñ ëüíîãî 
àíàëèçà, â òè òåëè ý é üí ðàñëå-

 í êàçàòå îí îã ãðóçêè 
ñ÷ õ õ íàë Ñ  í ëü, îò-
ëåíè â üí äû (òà ). 
 
Òàáëèöà îê  îòíîñ é í

òåëüíûå
è îáúåê
àöèþ, 
÷àñòíîñ
âîé íàãðó
 äëÿ òðå
 ñîöèàë

 5.26. Ï

îêàçàòå
âíî õàðà
áåííî 

 ïîêàçà
çêè. Ïî
îñíîâíû
ûå ôîí

àçàòåëè

ëîãîâîé
çóþò òÿ
åñòü áà
òàëîííî
ëè ýòàë
îãîâ: ÍÄ
áë. 5.26

èòåëüíîé í

àãðóçêè (ò
ñòü íàë
äëÿ èõ
(«èäåàë
íîé íàë
, íàëîãà
 

àëîãîâî

àáë. 5.26), áî-
îâîé íà
ðàâíèòå
îé»), îò
îâîé íà
à ïðèáû

àãðóçêè, % 

íî 
àíè

àëîãî
èòàíû

é 

âîé
ðàñ
÷èñ

Ïîêàçàòåëü Ïðåäû-
äóùèé 

ãîä 

Îò-
÷åòíûé 

ãîä 

Ýòàëîííàÿ 
íàëîãîâàÿ 
íàãðóçêà 

Ýòàëîííàÿ 
íàëîãîâàÿ 
íàãðóçêà*

Íàëîãîâàÿ  íàíàãðóçêà  ñóì-
ìàðíûå äîõ íèîäû îðãà çàöèè 5,93 5,51 — — 

Íàëîãîâàÿ  ííàãðóçêà à âû-
ðó÷êó (íåòòî) 6,06 5,80 12,81 9,98 

Íàëîãî   íâàÿ íàãðóçêà à ïî-
ñòóï  àòåëåíèÿ îò ïîêóï ëåé 5,68 5,42 10,85 8,45 

Íàë  à íîãîâàÿ íàãðóçê à íà-
÷èñë âëåííóþ äîáà åííóþ 
ñòîèìî  ñòü 19,52 18,73 — — 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà îïëà-
÷åííóþ äîáàâëåííóþ ñòîè-
ìîñòü 27,04 23,05 — — 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà ÷èñ-
òóþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü  20,81 19,77 40,89 39,53 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà ðàñ-
÷åòíóþ ïðèáûëü 29,52 32,02 52,91 44,76 

Íàëîãîâàÿ àíàãðóçêà í  îïëà-
òó òðóäà 38,63 38,15 44,83 44,83 

Íàëî  ãîâàÿ íàãðóçêà íà 1 ðà-
áîòí ûèêà, ò ñ. ðóá.  163,32 192,33 — — 

Óäåë  üíûé âåñ íàëîãîâûõ
ïëàò âåæåé  ñóììàðíûõ ïëà-
òåæàõ ïî òåêóùåé äåÿòåëü-
íîñòè 6,01 5,27 — — 

* ðóê

 
Ðà ò, è 

ïðåäïðèÿòè â åðå-
ñ÷èòàòü ýòà -
òóðû âûðó÷ êèå 

Ñ ó÷åò

ñ÷åòû

îì ôàêòè÷åñ

 ñâèäåòåë
ÿ ñóùåñò
ëîííóþ í
êè, òî ñè

êîé ñò

üñòâóþ
åííî í

àëîãîâóþ
òóàöèÿ ï

òóðû â

 ÷òî ï
èæå ï
 íàãð
ðàêòè

ûðó÷êè. 

îêàçàòåëè
îêàçàòåëåé
óçêó ñ ó÷å
÷åñêè íå 

 îòíîñèòåë
 ýòàëîííî
òîì ôàêòè
èçìåíèòñÿ

üíîé íàãðóçê
é; åñëè ï
÷åñêîé ñò
: ôàêòè÷åñ

ðóê



II.ѝКраткосрочнаяѝфинансоваяѝполитикаѝѝ
ѝ

 

218 

ïîêàçàòåëè îêàçàòåëåé 
ýòàëîííîé íàãðóçêè î, ÷òî îðãàíèçàöèÿ 
èìååò ëüãîòû (â ÷àñòíîñòè, ï îñò
ôåêòèâíî óïðàâëÿåò ñâîèìè íàëîãîâûìè ïëàòå äîêàçàòå âîì 
÷åìó ñëóæèò ñíèæåíèå íàëîãîâîé íàãðóç ñî
òàòû â îò÷åòíîì ãîäó ïî ñðàâíå ðåäûäóùèì. 

íåíè ãîâîé êè 
ð àëîãîâûõ åé è ûõ 
í

èç äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé 
àëîãîâû åæåé, 

ïðåäïðèÿòèÿ îñòàþòñÿ çíà÷èòåëüíî íèæå ï
. Ýòî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì òîã

ïî íàëîãàì î ÍÄÑ) è ä
æàìè, 

êè íà ôèíàí

àòî÷íî ýô-
ëüñò

âûå ðåçóëü-
íèþ ñ ï

Äëÿ èññëåäîâàíèÿ òåíäåíöèé â èçìå è íàëî  
 î

íàãðóç
àññ÷èòàíû ïîêàçàòåëè äèíàìèêè í  ïëàòåæ ñíîâí
àëîãîâûõ áàç (òàáë. 5.27).  

 
Òàáëèöà 5.27. Ñðàâíèòåëüíûé àíàë

äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè è åå í õ ïëàò % 

Ïîêàçàòåëü Îò  ÷åòíûé
ãîä 

Òåìï ïðèðîñòà ýêîíîìè÷åñêèõ ïîê  àçàòåëåé
    âûðó÷êè (íåòòî)  34,3 
    íà÷èñëåííîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè  33,9 
    îïëà÷åííîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè  50,8 
    ÷èñòîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè  35,3 
    ïðèáûëè îò ïðîäàæ  34,5 
    ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ  14,6 
    ÷èñòîé ïðèáûëè   14,3 
    âàëþòû áàëàíñà  60,4 
    ñîáñòâåííûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ  86,4 
    ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ  9,1 
    çàòðàò íà îïëàòó òðóäà  37,7 
Ñðåäíèé òåìï ïðèðîñòà, % 37,4 

Òåìï ïðèðîñòà íàëîãîâûõ ïëàòåæåé 
    ñóììàðíûõ ïëàòåæåé îðãàíèçàöèè  28,5 
    ïëàòåæåé ïî íàëîãàì è ñáîðàì (áåç ñîöèàëüíûõ ôîíäîâ) 27,8 
    ïëàòåæåé â ñîöèàëüíûå ôîíäû  30,9 
    îò÷èñëåíèé íà ñîöèàëüíûå íóæäû  35,0 
    òåêóùåãî íàëîãà íà ïðèáûëü  11,6 
Ñðåäíèé òåìï ïðèðîñòà, % 26,8 

 
Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, íàëîãîâûå ïëàò äí  

á áàçû: íàèáîëåå âûñîêèå 
ò îñòà ó îò÷èñëåíèè íà ñîöèàëüíûå

í í ð
ã ëå ðû  
(

åæè â ñðå åì ðàñòóò
îëåå íèçêèìè òåìïàìè, ÷åì íàëîãîâûå 
åìïû ïðèð  íóæäû. 

Äëÿ äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ ïðè÷è
îâîé íàãðóçêè âûïîëíåí ðàñ÷åò ïîêàçàòå

èçêîãî ó îâíÿ íàëî-
é ñòðóêòó  âûðó÷êè

òàáë. 5.28).  
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Òàáëèöà 5.28. Ñòðóêòóðà âûðó÷êè, % 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Ýòàëîííàÿ 
ñòðóêòóðà 
âûðó÷êè 

Ïðèáûëü îò ïðîäàæ  20,6 20,7 15,0 

Çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà è îò-
÷è åíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû ñë 8,5 8,7 16,3 
Ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû  54,9 53,5 
Àìîðòèçàöèÿ  1,9 1,6 
Ïðî÷èå çàòðàòû  14,1 15,6 

68,7 

Âûðó÷êà  100,0 100,0 100,0 
 
Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, ñ óðà ÷êè îð èçàöèè â ìà 

á íåíàëîãîåìêèõ ýëåìåíòîâ (ìàòåðèàëüíûõ, 
ï  è àìîðòèçàöèè) à 7  âìå àëîííû ,7, 
ä ïðåâîñõîäèò ýòàëîííóþ è òîëüêî äî-
ë à ñó åíí æå. òóðà â êè 
ä  ïîçâîëÿåò ñäåëàòü çàêëþ÷åíèå, ÷òî ïðè-
ì íàëîãîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ ñòðîÿòñÿ 
í à èçìåíåíèè ñòðó âû  â íàïð åíèè óâå å-
í òîâ. Îäíàêî îòíîñèòåëüíî âûñîêàÿ ìàðæà 
ñ êîì ïðî ïåðàöèé òî óìåíü àåò 
íàë èÿò êè àçîì, ñ ó÷ îì ðåçóë àòà 
î ðó âûðó÷ê íî ñ÷ óùåñ  
ìåíåå

÷åò  íàëî ðèá öåëå àç-
í  ñèñòåìó ïîê åé . 5.29

Òàáëèöà 5.29. Ïîê  ï ãó íà ïðèáûëü 

òðóêò  âûðó ãàí åñü
ëèçêà ê ýòàëîííîé. Äîëÿ 
ðî÷èõ çàòðàò  ðàâí 0,7% ñòî ýò õ 68
îëÿ ïðèáûëè îò ïðîäàæ äàæå 
ÿ çàòðàò íà îïëàòó òðóä ùåñòâ î íè Ñòðóê ûðó÷
îñòàòî÷íî ñòàáèëüíà, ÷òî
åíÿåìûå â îðãàíèçàöèè ìåòîäû 
å òîëüêî í êòóðû ðó÷êè àâë ëè÷
èÿ íåíàëîãîåìêèõ ýëåìåí
óùåñòâåííî ñíèæåíà óáûò îò 

èÿ. Òà
÷èõ î
ì îáð

, ÷
åò

ø
üòîãîâûå ïëàòåæè ïðåäïð

ò ïðî÷èõ îïåðàöèé ñòðóêòó
àëî

è ìîæ èòàòü ñ òâåííî
 íàëîãîåìêîé, ÷åì ýò

Ïåðåõîäÿ ê àíàëèçó ðàñ
î ñôîðìèðîâàòü

ííàÿ. 
îâ ïî
àçàòåë

ãó íà ï
 (òàáë

ûëü, 
). 

ñîîáð

 
àçàòåëè î íàëî

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíû äé ãî

Òåêóùèé íàëîã íà ïðèáûëü, òûñ. ðóá. 702 036 783 758 

ÎÍÀ, òûñ. ðóá. 7 774 9 135 

ÎÍÎ, òûñ. ðóá.  6 010 30 316 

ÏÍÎ, òûñ. ðóá. 50 953 71 316 

ÏÍ  òûñ. ðóá. À, — — 

Óñëîâíûé ðàñõîä ïî íàëîãó íà ïðè-
áûëü, òûñ. ðóá.  649 319 733 623 

Ïðåâûøåíèå òåêóùèì íàëîãîì óñëîâ-
íîãî, %  8,1 6,8 
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Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, ñîîòíîøåíèå ìåæäó òåêóùèì è óñëîâ-
íûì íàëîãàìè íåñêîëüêî óëó÷øèëîñü, ïîñêîëüêó ïðåâûøåíèå òåêó-
ùèì íàëîãîì óñëîâíîãî óìåíüøèëîñü ñ 8,1 äî 6,8%. Ïðåâûøåíèå 
òåêóùåãî íàëîãà îáóñëîâëåíî íàëè÷èåì ïîñòîÿííûõ íàëîãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ; çàìåäëåííûé ðîñò òåêóùåãî íàëîãà îòíîñèòåëüíî óñëîâ-
íîãî ñâÿçàí ñ âîçíèêíîâåíèåì îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. 

ñóììå 63 319 òûñ. ðóá., êîòîðûå áóäóò 
óâåëè÷èâàòü ïëàòåæè ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, è ýòè îáÿçàòåëüñòâà 
áîëåå ðàâ-
íûå 20 

Îöåíèâ îòëîæåííûå êòèâû è îáÿçàòåëüñòâà, íåî -
äèìî òåïåðü äàòü îöåí îãîâûì àêòèâàì è îáÿ  
(òàáë. 5.30). 

íèçàöèè 

Áóäóùèå íàëîãîâûå ïëàòåæè ïî íàëîãó íà ïðèáûëü áóäóò âîç-
ðàñòàòü âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî ó îðãàíèçàöèè èìåþòñÿ îòëîæåííûå 
íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà â 

 ÷åì â 3 ðàçà ïðåâûøàþò îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû, 
066 òûñ. ðóá. 

 íàëîãîâûå à
êó âñåì íàë

áõî
çàòåëüñòâàì

 
Òàáëèöà 5.30. Íàëîãîâûå àêòèâû è íàëîãîâûå  

îáÿçàòåëüñòâà îðãà

Ïîêàçàòåëü Íà÷àëî  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Êîíåö  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 
Íàëîãîâûå àêòèâû, òûñ. ðóá.  377 386 2  36 839
Â òîì ÷èñëå   
   îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû  10 930 20 066 
   ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì  366 456 21  6 773
Íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, òûñ. ðóá.  78 523 114 906 
Â òîì ÷èñëå   
   îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà  33 002 63 319 
   êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïî íàëîãàì  

è ñáîðàì, òûñ. ðóá. 27 792 29 728 
   êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïåðåä ãîñóäàðñò-

âåííûìè âíåáþäæåòíûìè ôîíäàìè, òûñ. ðóá. 17 729 21 859 
×èñòàÿ íàëîãîâàÿ ïîçèöèÿ (àêòèâû — îáÿçà-
òåëüñòâà), òûñ. ðóá. 298 863 121 933 
×èñòàÿ íàëîãîâàÿ ïîçèöèÿ ïî îòëîæåííûì 
íàëîãàì (àêòèâû — îáÿçàòåëüñòâà), òûñ. ðóá. (22 072) (43 253) 
Äîëÿ íàëîãîâûõ àêòèâîâ â àêòèâå áàëàíñà, %  5,46 2,14 
Äîëÿ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â ïàññèâå áà-
ëàíñà, %  1,14 1,04 
Îòíîøåíèå ÎÍÀ ê òåêóùåìó íàëîãó íà ïðè-
áûëü, %  1,56 2,56 
Îòíîøåíèå ÎÍÎ ê òåêóùåìó íàëîãó íà ïðè-
áûëü, %  4,70 8,08 
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Êàê âèäíî è íàëîãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ; îñ ìåíòîì  
ïî ïðèîá åííîñòÿì ù ñ  
êîíåö ãîäà. Òàêóþ òåíäåíöèþ ìîæíî îöåíèâàòü æè
ñêîëüêó ýòà ñòàòüÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåëèêâèäíûé ýëå
ð æàþùèé èõ êà÷åñòâî, êðîìå òîãî, âî íû 
ñ ðèíÿò â ïîëíîì îáúåìå ê âû÷åòó, ÷òî 
ï èçàöèè. Îäíàêî â ì âåëè÷ îò-
ë òèâîâ íåñóù ííà, î îñòàâëÿåò 2,14% 
â Íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà â îñíî  ñôîðì íû 
çà ëîãîâûõ îáÿ üñòâ; ê òîðñêàÿ ç
æ àöèè ïåðåä áþäæå  âíåáþ íûìè ôîíäàìè 
í ííà ïî ñðàâíåíèþ ñ íà ûìè ï àìè, í û-
øàåò 10% íàëîãîâûõ ïëàòåæåé îò÷åòíîãî ãîäà. Â öåëîì ñíèæàþòñÿ 
îòí

 ñîîò îò÷åòíîì 
ãîäó ñ òèâû ïðå-
âûøàþ ñòâà; ïðè÷è  

áðå ííîñò î 
óëó÷ø   

æíî ñ÷èòàòü, ÷òî ñïåöèàë îðãàíèçàöè åê-
ò  íàëîãîâûìè ïëàòåæàìè äåðæèâàÿ âóþ 
í îñèòåëüíî íèçêîì óðîâí îìó îñíîâ èí-
ö  ïàðàìåòðû íàëîãîâîé ïîëèò  íà áóäóùåå íû 
áûòü ñî  Òàêèì îáðàçîì, íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà äîëæíà áûòü 
í âíîã ûìè 
ï ëîãîâûìè àêòèâàìè è üñòâàìè äîò-
â ÿ òåêóùèì íàëîãîì íà ïðèáûëü 
ó . 

ç ðàñ÷åòîâ, íàëîãîâûå àêòèâû âûøå 
íîâíûì ýëå

ðåòåííûì ö
íàëîãîâûõ àêò

, êîòîðûé ñó
èâîâ ÿâëÿåòñ

åñòâåííî 
 ïîëî

ÿ ÍÄÑ
íèçèëñÿ íà
òåëüíî, ïî-
ìåíò îáî-

îòíûõ àêòèâîâ, ñíè çìîæ
èòóàöèè, êîãäà îí íå áóäåò ï
ðèâåäåò ê ïîòåðÿì äëÿ îðãàí öåëî èíà 
îæåííûõ íàëîãîâûõ àê åñòâå íà ñ

âàëþòû áàëàíñà. íîì
ðåäè

èðîâà
àäîë-ñ÷åò îòëîæåííûõ íà

åííîñòü îðãàíèç
çàòåë
òîì è äæåò

åñóùåñòâå ëîãîâ ëàòåæ å ïðåâ

îñèòåëüíî âàëþòû áàëàíñà è íàëîãîâûå àêòèâû, è íàëîãîâûå îáÿ-
çàòåëüñòâà, ÷òî çàñëóæèâàåò ïîëîæèòåëüíîé îöåíêè. 

Ïîäâîäÿ èòîã, ìîæíî îòìåòèòü ñëåäóþùåå: 
 îðãàíèçàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàñòóùèé ýôôåêòèâíûé áèç-

íåñ, õàðàêòåðèçóþùèéñÿ ïîçèòèâíîé äèíàìèêîé íå òîëüêî 
íàëîãîâûõ áàç, íî è íàëîãîâûõ ïëàòåæåé; 

 óðîâåíü íàëîãîâîé íàãðóçêè äîñòàòî÷íî íèçêèé, ÷òî ñâÿçàíî ñ 
íàëè÷èåì ëüãîò ïî íàëîãàì, à òàêæå îòíîñèòåëüíî íåíàëîãî-
åìêîé ñòðóêòóðîé âûðó÷êè, â êîòîðîé çàíèæåí ïî ñðàâíåíèþ 
ñ ýòàëîííûì óäåëüíûé âåñ çàòðàò íà îïëàòó òðóäà, à òàêæå 
ïðèáûëè, çàíèæåííîé çà ñ÷åò óáûòêîâ îò ïðî÷èõ îïåðàöèé; 

 â äèíàìèêå óðîâåíü íàëîãîâîé íàãðóçêè íà ôèíàíñîâûå ðå-
çóëüòàòû ñíèæàåòñÿ, íàáëþäàåòñÿ òîëüêî óâåëè÷åíèå íàëîãîâîé 
íàãðóçêè íà îäíîãî ðàáîòíèêà; 

 òåìïû ðîñòà íàëîãîâûõ ïëàòåæåé îòñòàþò îò òåìïîâ ðîñòà îñ-
íîâíûõ íàëîãîâûõ áàç; 

 íîøåíèå íàëîãîâûõ àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ â 
êëàäûâàåòñÿ íå â ïîëüçó îðãàíèçàöèè, ò.å. àê
ò îáÿçàòåëü íà ýòîãî — â ñóùåñòâåííîì

ðàçìåðå ñòàòüè «ÍÄÑ ïî ïðèî
êå ýòî ñîîòíîøåíèå 

òåííûì öå ÿì», îäíàê
â äèíàìè

Â öåëîì ìî
àåòñÿ.
èñòû è ýôô

èâíî óïðàâëÿþò , ïîä  íàëîãî
àãðóçêó íà îòí å, ïîýò íûå ïð
èïû è áàçîâûå

õðàíåíû.
èêè äîëæ

àïðàâëåíà íà îáåñïå÷åíèå ýôôåêòè
ëàòåæàìè è íà

î êîíòðîëÿ íàä 
îáÿçàòåë

íàëîãîâ
, íà ïðå

ðàùåíèå çíà÷èòåëüíîãî ïðåâûøåíè
ñëîâíîãî
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5.4.

ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè, ôèíàíñî-
âîãî ð ðîâàííîãî 
êàïèòàëà ó÷èòû ê è ðûíî÷íûé óðî-
âåíü ñòîèìîñòè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. 

Ìàðæèíàëüíà àññ÷èòûâàåòñÿ ïî  óïð å-
ñêîãî ó÷åòà: 

ѝУправлениеѝприбыльюѝѝ

Ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà ïðèáûëè è ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè 
îðãàíèçàöèè. Ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè, 
èñïîëüçóåìûõ ïðè îáîñíîâàíèè ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé, ïðèâåäåíà 
íà ðèñ. 5.1. Ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè, íå ïóáëèêóåìûõ â 
ðîññèéñêîé îò÷åòíîñòè, à òàêæå äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ïðè-
íÿòû ñëåäóþùèå äîïóùåíèÿ: 

 ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, íå âêëþ÷àþùèé ïðîöåíòû ê 
óïëàòå, ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñîñòàâëÿþùàÿ îïåðàöèîííîé ïðè-
áûëè; 

 íàëîãîâûå ïëàòåæè îðãàíèçàöèè è îòëîæåííûå íàëîãè ó÷èòû-
âàþòñÿ ïðè ðàñ÷åòå ÷èñòîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè ïîñðåäñòâîì 
îïðåäåëåíèÿ ôàêòè÷åñêîé ñòàâêè íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè; 

 
û÷àãà è ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè èíâåñòè

âàåòñÿ êàê ôàêòè÷åñêèé, òà

ÿ ïðèáûëü ð  äàííûì àâëåí÷

пер ,МП В Р   

ã ðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè; 
îïðåäåëÿåìûå ïî äàííûì ó -

ò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè äî âû÷åòà ïðîö íòîâ, íàëîã  è 
à

ã

äå  В     — âû

перР  — ïåðåìåííûå ðàñõîäû, ïðàâëåí

÷åñêîãî ó÷åòà. 

Ïðèáûëü î å à
ìîðòèçàöèè (ãðîññ-îïåðàöèîííàÿ): 

да прП В МЗ ЗОТ ОСН З Ф      пр пр пр ,Р П А ФР    

äå МЗ    — ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû; 
ÇÎÒ   — çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà; 
ОСН   — îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæä

пр

û; 

З     — ïðî÷èå çàòðàòû; 

 ùèé û 

ïåð íàÿ): 

ã

прФР   — ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, íå âêëþ÷àþ  ïðîöåíò

ê óïëàòå. 

Ïðèáûëü äî âûïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà (î àöèîí

о пр пр пП В МЗ ЗОТ А З ФР П      

äå П  —

р пр да ,ФР П А    

пр  ïðèáûëü îò ïðîäàæ; 

А     — àìîðòèçàöèÿ. 
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Выручка (нетто)

Маржинальная прибыль

Валовая прибыль

Прибыль от продаж

Прибыль до вычета 
процентов налога 

– Переменные расходы

– Себестоимость проданной 
продукции

– Коммерческие расходы 
– Управленческие расходы

+ Прочий финансовый 
резуль

овых
и амортизации (EBITDA)

Прибыль до выплаты  
процентов и налогов 

(операционная прибыль, EBIT)

Прибыль до налогообложения

Чистая операционная прибыль 
(NOPAT)

Чистая прибыль

Нераспределенная прибыль

Экономическая прибыль (EVA)

тат 
 расходов)(без финанс

+ Амортизация

– Проценты к уплате

– Текущий налог на прибыль 
и отложенные налоги

– Текущий налог на прибыль 
и отложенные налоги

– Дивиденды

– Затраты на собственный 
капитал, рассчитанные 
по рыночным ставкам

– Амортизация

 
Ðèñ. 5.1. Îáùàÿ ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ ïðèáûëè 
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×èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü: 

чо о (1 ),рП П t    

рt  — ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü, îïðåäåëÿåìàÿ êàê îò-

íîøåíèå òåêóùåãî íàëîãà íà ïðèáûëü è îòëîæåííûõ íàëî-
ãîâ ê ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ.   

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü: 

эП

ãäå 

ч к с ,П с К    

ãäå чП  — ÷èñòàÿ ïðèáûëü; 

кс   — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà; 

сК  — ñîáñòâåííûé êàïèòàë. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ õàðàêòåðà è èñòî÷íèêîâ ïîëó÷àåìûõ îðãàíèçà-
ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ, ò.å. îöåíêè òîãî, ÿâëÿþòñÿ ëè îíè ðå-öèåé 

çóëüòàòîì îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè è, ñëåäîâàòåëüíî, õàðàêòåðèçóþò-
ñÿ îòíîñèòåëüíîé óñòîé÷èâîñòüþ èëè æå îðãàíèçàöèÿ çàðàáàòûâàåò 
ñëó÷àéíûìè (ïðî÷èìè) îïåðàöèÿìè, ïðîâîäèòñÿ îöåíêà ñòðóêòóðû 
äîõîäîâ, ðàñõîäîâ è ïðèáûëè è îïðåäåëÿåòñÿ óäåëüíûé âåñ ïðèáûëè 
îò 

òè ðàñ÷åòû ïîçâîëÿþò îöåíèòü êà÷åñòâî ïðèáûëè ïî-
ñðåäñòâîì ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé. 

 Ñòðóêò é âåñ ïðî÷åãî ôè-

âóåò î í
íûõ èñòî÷í ó èìåþùåé íåóñòîé÷èâûé õàðàêòåð. 

 óìåíüøèòüñÿ. Àìïëèòóäà êî-
ëåáàíèé ïðèáûëè çàâèñèò îò ðÿäà ôàêòîðîâ, â ÷àñòíîñòè îò ïåðà-

íî îíòðîëèðóåìîñòè ðàñõîäîâ.  
 ó÷åòíîé ïîëèòèêè, óìåíüøàþ-

ùèå ïðèá
Äëÿ íèçàöèè ðàññ÷è-

òûâàþò üíîñòè è îáîðà÷èâàåìîñòè. 
Óðîâå

êàçàòåëåé: 
 ðåíòàá îäàæ (ìàðæà), íàçíà÷åíèå êîòîðîé — îöå-

 ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, ïî êîòîðîé ìîæíî ñóäèòü îá ýôôåê-
òèâíîñòè óïð

 ð îâàííîãî êàïèòàëà, õàðàêòåðèçóþùåé 
ñîáíîñòü áèçíåñà ñîçäàâàòü ñòîèìîñòü.  

ïðîäàæ è ïðî÷åãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà â ïðèáûëè äî íàëîãî-
îáëîæåíèÿ. Ý

1. óðà ïðèáûëè. Çíà÷èòåëüíûé óäåëüíû
íàíñîâîãî ðåçóëüòàòà â ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ ñâèäåòåëüñò-

èçêîì êà÷åñòâå ïðèáûëè, ñôîðìèðîâàííîé çà ñ÷åò ñëó÷àé-
èêîâ è ïîýòîì

2. Óñòîé÷èâîñòü ïðèáûëè. ×åì óñòîé÷èâåå ïðèáûëü è ìåíüøå åå 
êîëåáàíèÿ, òåì âûøå åå êà÷åñòâî è ìåíüøå âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî â 
áóäóùåì ïðèáûëü ìîæåò ñóùåñòâåííî

 î
öèîí ãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ê

3. Ó÷åòíàÿ ïîëèòèêà. Ïîëîæåíèÿ
ûëü, ïîâûøàþò åå êà÷åñòâî.  

îö òè äåÿòåëüíîñòè îðãà åíêè ýôôåêòèâíîñ
ñÿ ïîêàçàòåëè ðåíòàáåë

íü ðåíòàáåëüíîñòè îöåíèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ñëåäóþùèõ ïî-

åëüíîñòè ïð
íèâàòü ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ðàñõîäàìè;  

àâëåíèÿ àêòèâàìè; 
 åíòàáåëüíîñòè èíâåñòèð

ïîòåíöèàëüíóþ ñïî
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Äëÿ îöåíêè ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, 
èñïîëüçóåòñÿ çàâèñèìîñòü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ îò ïîêàçàòåëåé 
ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè:  

пр пр
п п1 ,

П В МЗ ЗОТ А З
Р МЕ

В В

   
        рЗЕ АЕ РЕ

ãäå МЕ    — ìàòåðèàëîåìêîñòü ïðîäóêöèè; 
ЗЕ     — çàðïëàòîåìêîñòü ïðîäóêöèè; 
АЕ     — àìîðòèçàöèååìêîñòü ïðîäóêöèè; 

 — ïðî÷àÿ ðåñóðñîåìêîñòü. 

Äðóãîé âàðèàíò ôàêòîðíîãî àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ (ïî 
ôóíêöèîíàëüíîìó ïðèíöèïó) îñíîâàí íà ñëåäóþùåé ôîðìóëå: 

р

ãäå   — êîýôôèöèåíò ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñõîäîâ (îòíîøåíèå ñåáå-

ñòîèìîñòè ïðîäàííîé ïðîäóêöèè ê âûðó÷êå); 
 — êîýôôèöèåíò êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ (îòíîøåíèå êîììåð-

÷åñêèõ ðàñõîäîâ ê âûðó÷êå); 
 — êîýôôèöèåíò óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ (îòíîøåíèå óïðàâ-

ëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ ê âûðó÷êå). 

Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, íà êîòîðóþ âëèÿåò ðåíòàáåëüíîñòü ïðî-
äàæ è îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå: 

прРЕ

п пр ком уп1 ,Р k k k     

прk

комk

упрk

пр пр
а п ,

П П В
Р Р kаА В А

      

А   ãäå — ñóììàðíûå àêòèâû; 
 — êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ (îòíîøåíèå âûðó÷êè 

ê ñóììàðíûì àêòèâàì). 

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè, èëè ñêîðîñòü òðàíñôîðìàöèè 
àêòèâîâ, õàðàêòåðèçóåò íå òîëüêî ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ îðãà-
íèçàöèåé, íî è ëèêâèäíîñòü, ïëàòåæåñïîñîáíîñòü è êðåäèòîñïîñîá-
íîñòü îðãàíèçàöèè, ïîñêîëüêó ÷åì áûñòðåå ïðîòåêàþò áèçíåñ-ïðî-
öåññû â îðãàíèçàöèè, òåì ìåíüøå ó íåå ïðîáëåì ñ îáñëóæèâàíèåì 
îáÿçàòåëüñòâ è òåì âûøå êðåäèòîñïîñîáíîñòü. Êîýôôèöèåíòû îáî-
ðà÷èâàåìîñòè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëå 

аk

а ,Вk
А

  

ãäå  — âûðó÷êà; 
    

В
 А  — ñòîèìîñòü ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ èëè îòäåëüíûõ âèäîâ àêòèâîâ. 
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Îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò îöåíêà ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà 
ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè. Îíè ìîãóò áûòü ñãðóïïèðîâàíû ñëå-

ùè
 îòðàñë  

ñòð
àêò îñòè àêòèâîâ; 

è íåèñïîëüçóåìûõ â îñíîâíîé äåÿ-
òåëüíîñòè àêòèâîâ, â ÷àñòíîñòè íåç åðøåííîãî ñòðîèòåëüñò-
â íàíñîâûõ âëîæåíèé, äîõîäíûõ âëîæåíèé 
â ìàòåðèàëüíûå ö òè, îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ àêòèâîâ, 

îâíûõ ñðåäñòâ, 
í öèè, èçáûòî÷íûõ çàïàñîâ, íåðåàëü-

äóþ ì îáðàçîì: 
åâàÿ ïðèíàäëåæíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, îò êîòîðîé çàâèñèò

óêòóðà àêòèâîâ; ÷åì áîëüøå óäåëüíûé âåñ âíåîáîðîòíûõ 
èâîâ, òåì íèæå ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåì

 íàëè÷èå íåðàáîòàþùèõ 
àâ

à, äîëãîñðî÷íûõ ôè
åííîñ

ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì, à òàêæå îñí
àõîäÿùèõñÿ íà êîíñåðâà

íîé ê âçûñêàíèþ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, èçëèøíèõ âû-
ñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ è ò.ä.; 

 ýôôåêòèâíîñòü îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, â ÷àñòíîñòè ñõåìà 
çàêóïêè ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, äëèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî 
ïðîöåññà, êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ âûñîêî-
ëèêâèäíûìè àêòèâàìè. 

Íà çàêëþ÷èòåëüíîì ýòàïå ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè èññëåäóåòñÿ ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà:  

прчо чо
ик а ин э

ин ин пр
,

П
Р Р М k

К А К П

ПП А
        

ãäå чоП  — ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü; 

инК  — èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë; 

прП  — ïðèáûëü îò ïðîäàæ; 

А    — àêòèâû; 

инМ  — ìóëüòèïëèêàòîð èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà; 

эk     — êîýôôèöèåíò ýôôåêòèâíîñòè ïðî÷èõ îïåðàöèé (çà èñêëþ-

÷åíèåì ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ). 

Òàêèì îáðàçîì, íà ýòàïå ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè ýôôåêòèâíî-
ñòè

åå êà÷åñòâî è âçàèìîñâÿçü ìåæäó òðåìÿ îñíîâíûìè ïî-

ñôîðìèðîâàòü 

íûé àíàëèç ÷èñòîé ïðèáûëè 

 äåÿòåëüíîñòè ðàññ÷èòûâàþòñÿ îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ïðèáûëè, 
èññëåäóåòñÿ 
êàçàòåëÿìè ðåíòàáåëüíîñòè, ÷òî ïîçâîëèò â äàëüíåéøåì áîëåå äå-
òàëüíî èññëåäîâàòü ôàêòîðû ñòîèìîñòè áèçíåñà è 
áàçîâûå ïàðàìåòðû ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ïðèáûëüþ. 

Ôàêòîðíûé àíàëèç ïðèáûëè. Ôàêòîð
ïðåäíàçíà÷åí äëÿ âûÿâëåíèÿ ïðè÷èí åå èçìåíåíèÿ è ðàçðàáîòêè íà 
ýòîé îñíîâå ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ ïðèáûëüþ. 
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Ìåòîäèêà, îñíîâàííàÿ íà ðåñóðñíîì ïðèíöèïå, ïîçâîëÿåò îïðå-
äåëèòü âëèÿíèå íà ïðèáûëü ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ (ôàêòîðû ïåðå-
÷èñëåíû â ïîðÿäêå èõ ïîäñòàíîâêè â ìîäåëü ÷èñòîé ïðèáûëè, ïðè-
âåäåííóþ íèæå): 

 îáúåìà ïðîäàæ ïðîäóêöèè â ðåàëüíîì èñ÷èñëåíèè; 
 òåìïà èíôëÿöèè; 
 ì
 ç èÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû); 
 à
 ðåñ òðàòàì; 

 ïðîöåíòíîãî áðåìåíè; 
 íàëîãîâîé íàãðóçêè íà ïðèáûëü. 

òä
ïå, èññëåäóå

 îá
 óð
 êîýôô îäîâ; 
 êî
 êîýôô îâ; 

 ïðîöåíòíîãî áðåìåíè; 
 íàëîãîâîé íàãðóçêè íà ïðèáûëü. 
Ìåòîäèêè àíàëèçà ÷èñòîé ïðèáûëè ïîçâîëÿþò îöåíèâàòü ðû-
ó çàöèè (îáúåì ïðîäàæ), îïåðàöèîííóþ 

(ïîêà
ðåçóëüòàò íîñòü (ðàçìåð çàåìíîãî êàïèòàëà, 
ïðîöåíòíîå ãîâóþ ïîëèòèêó (íàëîãîâàÿ íà-
ãðó

 àòåðèàëîåìêîñòè; 
àðïëàòîåìêîñòè (âêëþ÷àÿ îò÷èñëåí
ìîðòèçàöèååìêîñòè; 

óðñîåìêîñòè ïî ïðî÷èì çà
 ïðî÷åãî ðåçóëüòàòà (áåç ó÷åòà ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ); 
 çàåìíîãî êàïèòàëà; 

Î åëüíî â ìåòîäèêå, îñíîâàííîé íà ôóíêöèîíàëüíîì ïðèíöè-
òñÿ âëèÿíèå ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ: 

úåìà ïðîäàæ ïðîäóêöèè â ðåàëüíîì èñ÷èñëåíèè; 
îâíÿ èíôëÿöèè; 

èöèåíòà ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñõ
ýôôèöèåíòà êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ; 

èöèåíòà óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîä
 ïðî÷åãî ðåçóëüòàòà (áåç ó÷åòà ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ); 
 çàåìíîãî êàïèòàëà; 


íî÷í þ äåÿòåëüíîñòü îðãàíè
çàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè è êîýôôèöèåíòû ðàñõîäîâ, ïðî÷èé 

), ôèíàíñîâóþ äåÿòåëü
áðåìÿ), à òàêæå íàëî

çêà íà ïðèáûëü). 
Áàçîâàÿ ìîäåëü ÷èñòîé ïðèáûëè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëåäóþùåå 

âûðàæåíèå: 

   ч пр пр з ф р1 ,П П ФР К r t       

ãäå прП    — ïðèáûëü îò ïðîäàæ; 

прФР  — ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, íå âêëþ÷àþùèé ïðîöåíòû 

ê óïëàòå; 
К      — çàåìíûé êàïèòàë, âêëþ÷àþùèé äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà з

è êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû; 
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фr       — ôàêòè÷åñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî çàåìíîìó êàïèòàëó (îò-

íîøåíèå ïðîöåíòîâ ê óïëàòå ê çàåìíîìó êàïèòàëó); 
t       — ðàñ÷åòíр àÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü (îòíîøåíèå ðàçíîñòè 

ìåæäó ïðèáûëüþ äî íàëîãîîáëîæåíèÿ è ÷èñòîé ïðèáûëüþ 
ê ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ). 

Ðàçâåðíóòàÿ ìîäåëü ÷èñòîé ïðèáûëè, â êîòîðîé ðàñõîäû ïðåä-
ñòàâëåíû ïî ðåñóðñíîìó ïðèíöèïó, èìååò âèä: 

   ч пр пр з ф р1 1 ,П В МЕ ЗЕ АЕ РЕ ФР К r t              

ãäå пр, , ,МЕ ЗЕ АЕ РЕ  — ñîîòâåòñòâåííî ìàòåðèàëîåìêîñòü, çàðïëàòî-

åìêîñòü, àìîðòèçàöèååìêîñòè, ïðî÷àÿ ðåñóðñî-
åìêîñòü. 

çâåðíóòàÿ ìîäåëü ÷èñòîé ïðèáûëÐà
ñòàâëåíû ïî ôóíêöèîíàëüíîìó ïðèíöèïó, èìååò âèä: 

è, â êîòîðîé ðàñõîäû ïðåä-

   ч пр ком упр пр з ф р1 1 ,П В k k k ФР К r t             

, ,k k  — ñîîòâåòñòãäå 

â. 

Äâà ïðåäñòàâëåííûõ àëãîðèòìà àíàëèçà ÷èñòîé ïðèáûëè ÷àñòè÷-
íî ïîâòîðÿþò àíàëèç ðàñõîäîâ, ïîýòîìó íèæå áóäóò ðàññìîòðåíû 
òîëüêî òå ïðîöåäóðû, êîòîðûõ íåò â âûøåèçëîæåííûõ ìåòîäèêàõ.  

òâëÿåòñÿ â ñëåäóþùåé ïî-
àòåë îáîçíà÷åíû çíà÷åíèÿ 

ïîêàçàòåëåé ïðåäûäóùåãî ãîäà, à èíäåêñîì «îò÷» çíà÷åíèÿ îò÷åò-
íîãî ãî

1. ñòîé ïðèáûëè îò èçìåíåíèÿ îáúåìà ïðîäàæ: 

пр ком упрk âåííî êîýôôèöèåíòû ïðîèçâîäñòâåí-

íûõ, êîììåð÷åñêèõ, óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäî

Ðàñ÷åòû ïî ïåðâîé ìåòîäèêå îñóùåñ
ñëåäîâ üíîñòè (âåðõíèì èíäåêñîì «ïð» 

äà). 
Ðàñ÷åò ïðèðîñòà ÷è

 пр пр
о о п р1 ,П В Р t       

ãäå 

—   

П о  — ïðèðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ îáúåìà ïðîäàæ; 

ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò îáúåìà;оВ  

пр
пР   — ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (ìàðæà ïðèáûëè) â ïðåäûäóùåì ãîäó; 

пр
рt   — ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü â ïðåäûäóùåì ãîäó; 

2. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà ïðèáûëè îò èçìåíåíèÿ öåí: 

 пр пр
ц ц п р1 ,П В Р t       

ãäå цП  — ïðèðîñò ïðèáûëè çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ öåí; 

цВ  — ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ öåí. 
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3. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà ïðèáûëè îò èçìåíåíèÿ i -ãî ïîêàçàòåëÿ ðå-
ñóðñîåìêîñòè (1-é — ME; 2-é — ÇÅ; 3-é — ÀÅ; 4-é — ÐÅïð): 

 отч пр
р1 ,i iП РЕ В t       

ãäå iП  — ïðèðîñò ïðèáûëè çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ i-ãî ïîêàçàòåëÿ ðåñóð-

 

ñîåìêîñòè. 

4. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ ïðî÷åãî
ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà: 

 пр  фp пр р1П ФР t     .

ïèòàëà: 

ãäå 

èÿ ñðåäíåé ïðîöåíò-

çâàííîãî èçìåíåíèåì 

5. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà ïðèáûëè çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ çàåìíîãî êà

 пр пр
з рф 1 ,К r t     КП  

пр
фr — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî çàåìíîìó êàïèòàëó â ïðåäûäóùåì ãîäó. 

6. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà ïðèáûëè çà ñ÷åò èçìåíåí
íîé ñòàâêè ïî çàåìíîìó êàïèòàëó: 

 отч пр
ф з р1 .r r К t      П

7. Ðàñ÷åò èçìåíåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè, âû
ðàñ÷åòíîé ñòàâêè íàëîãà íà ïðèáûëü: 

 отч отч отч отч отч
пр з ф(1 ) .iП t В РЕ ФР К r          ч р

8. Ðàñ÷åò îáùåãî èçìåíåíèÿ ïðèáûëè ïóòåì ñóììèðîâàíèÿ ÷àñò-
íûõ ïðèðîñòîâ: 

о ц МЕ ЗЕ АЕП П П П П П             

пр фp ,РЕ К r tП П П П П          

ãäå П      — îáùèé ïðèðîñò  ïðèáûëè; 

МЕП  — ïðèðîñò ïðèáûëè çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ ìàòåðèàëîåìêîñòè, 

ЗЕП  — П çà ñ÷åò çàðïëàòîåìêîñòè,  — àìîðòèçàöèå-АЕ

прРЕП  — ïðî÷åé ðåñóðñîåìêîñòè. åìêîñòè è 

9. Ïðîâåðêà ïðàâèëüíîñòè ðàñ÷åòîâ ïóòåì ñ åíèÿ îáùåãî 
ïðèðîñòà ïðèáûëè, ðàññ÷èòàííîãî â ï. 8 ñ ïðèðîñ èñòîé ïðè-

è, ð å 

Ôàêòîðí ç ÷èñòîé ïðèáûëè âûïîëíÿåòñÿ è ïî ôóíêöèî-
íàëüíîìó ïðèíöèïó
èññëåä
ëåí÷åñêèõ ð

ðàâí
òîì ÷

áûë àññ÷èòàííûì ïî ôîðìóë
отч пр
ч ч .П П П    

ûé àíàëè
. Â ýòîì ñëó÷àå âìåñòî ôàêòîðîâ ðåñóðñîåìêîñòè 

óþòñÿ êîýôôèöèåíòû ïðîèçâîäñòâåííûõ, êîììåð÷åñêèõ è óïðàâ-
àñõîäîâ. 
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Ðà
õîäîâ ïðîâî

Îñòàëüí
èçìåíåíèå ï

ñ÷åò ïðèðîñòà ïðèáûëè îò èçìåíåíèÿ j-ãî êîýôôèöèåíòà ðàñ-
äèòñÿ ïî ôîðìóëå: 

 отч пр
р1 .j jП k В t       

ûå ðàñ÷åòû àíàëîãè÷íû ðàññìîòðåííûì âûøå. Îáùåå 
ðèáûëè: 

об ц пр комП П П П П           

П П П П       упр ,ФР К r tП  

ãäå — ïðèðîñò ïðèáûëè çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ êîýô-

Íàçíà÷åíèå ýòèõ ðà êëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû âûÿâèòü 
çîí

 
 î

 ïîâûøåíèå öåí íà ïðîäóêöèþ; 
 íàðàùèâàíèå
 óñèëåíèå êî

êîýôôèöèåíòîâ

пр ком упр, ,П П П    

ôèöèåíòà ñîîòâåòñòâåííî ïðîèçâîäñòâåííûõ, 
êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ. 

ñ÷åòîâ çà
û â îñíîâíîé è ïðî÷åé äåÿòåëüíîñòè, ñíèæàþùèå ýôôåêòèâíîñòü 

îðãàíèçàöèè, è îáîñíîâàòü ìåðû, íàïðàâëåííûå íà:
 óâåëè÷åíèå áúåìà ïðîäàæ; 

 ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé; 
 íòðîëÿ è ñíèæåíèå ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè è 

 ðàñõîäîâ. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè 
ÎÀÎ «XYZ» ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 5.31. 

 
Òàáëèöà 5.31. Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ïðèáûëè, òûñ. ðóá. 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 
Òåìï ïðè-
ðîñòà, % 

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæ  14 038 098 18 847 138 34,3 
Âàëîâàÿ ïðèáûëü  6 455 928 8 931 847 38,4 

Ïðèáûëü îò ïðîäàæ  2 895 584 3 893 546 34,5 

Ïð ü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ, èáûë
íàëîãà è àìîðòèçàöèè  3 010 598 3 486 921 15,8 

2 739 492 3 179 368 16,1 
Ïðèáûëü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ, 
íàëîãà 

Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ   2 727 244 3 124 842 14,6 

 îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü  2 038 527 2 360 576 15,8 ×èñòàÿ
×èñòàÿ ïðèáûëü  2 029 413 2 320 093 14,3 

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü  2 029 413 920 082 (54,7) 

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü  966 220 776 619 (19,6) 

 
Ïðåäâàð îêàçûâàåò, ÷òî 

ñîîòíîø ëåé ïðèáûëè íå 
èòåëüíûé àíàëèç ïðèáûëè îðãàíèçàöèè ï

åíèå òåìïîâ ïðèðîñòà êëþ÷åâûõ ïîêàçàòå
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îïòèìàëüíî. Òàê, ðîñò âàëîâîé ïðèáûëè âûøå ðîñòà âûðó÷êè, ÷òî 
ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì îòíîñèòåëüíîãî ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ðàñõîäîâ, îäíàêî ðàñõîäû â ñôåðå ðåàëèçàöèè è óïðàâëåíèÿ îðãàíè-
çàöèåé ðîñëè ñëèøêîì âûñîêèìè òåìïàìè, ÷  ïðèâåëî ê çàìåä-

îì
Åùå ñóùåñ åäëåíèå ðîñòà îïåðàöèîííîé ïðèáûëè; ïðè-

ò òåìïà ïðèðîñòà âûðó÷êè; îñíîâíîé ïðè-
÷èíîé ñíèæåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ñòàëè óáûòêè îò 

áûëè ñòàëî ðåçêîå èçìåíåíèå äèâèäåíäíîé ï ëèòèêè â îò÷åòíîì 
ãîäó è âûïëàòà çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ïðèáûëè à îíåðàì â îòëè÷èå 

à÷

èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò ïðèáûëè 
îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, äîëÿ êîòîðîé ñîñòàâèëà 124,6%. Êðîìå 
òîãî, ñòàáèëüíûé ðîñò âñåõ ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè òàêæå ÿâëÿåòñÿ 

òè ÷åòûðåõêðàòíîå óâåëè÷åíèå 
ïðî÷èõ ðàñõîäîâ, ðîñò êîòîðûõ ñíèæàåò òåìï ïðèðîñòà ïðè ûëè. 

 

òî
ëåíí ó ðîñòó ïðèáûëè îò ïðîäàæ îòíîñèòåëüíî âàëîâîé ïðèáûëè. 

òâåííåå çàì
÷èíîé ýòîãî ñòàë çíà÷èòåëüíûé ðîñò îòðèöàòåëüíîãî ïðî÷åãî ôè-
íàíñîâîãî ðåçóëüòàòà. Â ðåçóëüòàòå òåìï ðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè áî-
ëåå ÷åì â 2 ðàçà îòñòàåò î

ïðî÷åé äåÿòåëüíîñòè. Ïðè÷èíîé ñíèæåíèÿ íåðàñïðåäåëåííîé ïðè-
î
êöè

îò ïðåäûäóùåãî ãîäà, êîãäà ïðèáûëü öåëèêîì áûëà êàïèòàëèçèðîâàíà. 
Ê åñòâî ïðèáûëè îðãàíèçàöèè äîñòàòî÷íî âûñîêîå. Îá ýòîì, â 

÷àñòíîñòè, ñâèäåòåëüñòâóåò ñòðóêòóðà ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ 
(òàáë. 5.32), êîòîðàÿ ñôîðìèðîâàíà 

èíäèêàòîðîì åå âûñîêîãî êà÷åñòâà. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü íåãàòèâíóþ 
òåíäåíöèþ, à èìåííî ñóùåñòâåííîå, ïî÷

á

Òàáëèöà 5.32. Ñòðóêòóðà äîõîäîâ, ðàñõîäîâ è ïðèáûëè 

Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷ íûé ãîä åò
Ïîêàçàòåëü Ñóììà, 

òûñ. ðóá. 
óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Äîõîä  îò îáû÷íûõ û
âèäî äåÿòåëüíîñòè â 
(âûðó÷êà)  14 038 098 97,9 18 847 138 95,0 
Ïðî÷èå äîõîäû  301 597 2,1 981 555 5,0 
Èòîãî äîõîäîâ  14 5  339 69 100,0 19 828 693 100,0 
Ðàñõîäû îò îáû÷íûõ 
âèäîâ äåÿòåëüíîñòè  11 142 514 96,0 14 953 592 89,5 
Ïðî÷èå ðàñõîäû  469 937 4,0 1 750 259 10,5 
Èòîãî ðàñõîäîâ  11 612 451 100 16 703 851 100,0 
Ïðèáûëü îò ïðîäàæ  2 895 584 106,2 3 893 546 124,6 
Ïðî÷èé ôèíàíñîâûé 
ðåçóëüòàò  (168 340) (6,2) (768 704) (24,6) 
Ïðèáûëü äî íàëîãî-
îáëîæåíèÿ  2 727 244 100 3 124 842 100,0 
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Ïîñêîëüêó êà÷åñòâî ïðèáûëè çàâèñèò îò óðîâíÿ îïåðàöèîííîãî 
è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, íåîáõîäèìî äàòü îöåíêó è ýòèì àñïåêòàì 
äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Óðîâåíü îïåðàöèî íîãî ðû÷àãà óâåëè-
÷èâàåòñÿ ñ 2,10 äî 2,50, óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà òàêæå óâåëè-
÷èâ

îå óâåëè÷åíèå, îíè íå ñíèæàþò êà÷åñòâà ïðè-
áûëè, íî ñâèäåòåëüñòâóþò î ÷ðåçìåðíîì êîíñåðâàò çìå ðóêîâîäñòâà 
îðãàíèçàöèè êàê â îïåðàöèîííîé, òàê è â ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. 
Âëèÿíèå îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ äîëæíî ïðîñëåæè-

ñÿ â äèíàìèêå îñí
Ïîñêîëüêó èçìåíåíèÿ ïåð
íîé ëèíèè) ñóùåñòâåíí , 
ìîæ

ðèâîäÿò ê çíà-
 è ÷èñòîé ïðèáûëè. Òàêèì 

íêà è äîñòàòî÷-

÷èòàòü íåäîñòàòî÷íûì è íåàäåê-
âàòíûì

à÷åñòâî ïðèáûëè, — ñòåïåíü  
êîíòðî íûå â 
ïðîöåññå ôà îñòà-
òî÷íî ýô îíòðîëèðó æ  , 
êîëåáàíèÿ êîýôôèöèåíòîâ îñíîâíû åíòîâ ð â —
ë — øà òîì îé 
ï èáûëè ìîæí  âû

åé ðåíòàáåëü áë. ò îñ ÿ 
ä åëüíîñòü â öåëîì ñòàáèëüíî âûñîêàÿ, 
í ûõ ïîêàçàò âëÿ òèâí åí-
ä íî ñ ðîñòîì âàëîâîé ìàðæè ñ 45,99 
äî 47,39%, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò íè èâíî îñ-
í ìà àåò  äî %, 
÷ òû ì åì ð îâ 
ï èÿì. Îñîáåííî åí æåí åí-
ò äèíà àçàòå òàá ñòè 
à àñü ñ 39,63 7%, àí íà-
÷èò íûìè ðåàëüíûìè è ôèíàíñîâûìè èíâåñòèöèÿìè âî âíåîáî-
ðîò

í

àåòñÿ ñ 1,00 äî 1,02. Óðîâåíü îáîèõ ïîêàçàòåëåé íèçîê, è íå-
ñìîòðÿ íà èõ íåêîòîð

è

âàòü îâíûõ ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè (ñì. òàáë. 5.31). 
âûõ ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè (â òàáë. äî äâîé-
î áîëüøå, ÷åì èçìåíåíèÿ ïîñëåäóþùèõ

íî ñäåëàòü âûâîä î íèçêîì óðîâíå îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñî-
âîãî ðû÷àãîâ è î òîì, ÷òî ýôôåêò ðû÷àãîâ ãàñèòñÿ ñíèæåíèåì ýô-
ôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè. Ïðè âûñîêîì çíà÷åíèè ðû÷àãîâ íåçíà-
÷èò àëîâîé ïðèáûëè ïåëüíûå èçìåíåíèÿ âûðó÷êè è â
÷èòåëüíîìó èçìåíåíèþ îïåðàöèîííîé
îáðàçîì, â óñëîâèÿõ áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû ðû
íî ñèëüíîé ðûíî÷íîé ïîçèöèè îðãàíèçàöèè óðîâåíü îïåðàöèîííî-
ãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ ìîæíî ñ

 ñëîæèâøèìñÿ óñëîâèÿì, íî ïðè ýòîì êà÷åñòâî ïðèáûëè, 
îöåíèâàåìîå ïî ýòîìó êðèòåðèþ, äîñòàòî÷íî âûñîêèì.  

Ñëåäóþùèé ôàêòîð, âëèÿþùèé íà ê
ëèðóåìîñòè ðàñõîäîâ. Êàê ïîêàçàëè ðàñ÷åòû, âûïîëíåí

êòîðíîãî àíàëèçà ðàñõîäîâ, ðàñõîäû îðãàíèçàöèè ä
ôåêòèâíî ê þòñÿ ìåíåä

õ ýëåì
ìåíòîì. Â

àñõîäî
÷àñòíîñòè
 ìàòåðèà-

îåìêîñòè è çàðïëàòîåìêîñòè  íå ïðåâû þò 3%, ïî ó ñ ýò
îçèöèè êà÷åñòâî ïð î ïðèçíàòü ñîêèì. 

Àíàëèç ïîêàçàòåë íîñòè (òà  5.33) äàå íîâàíè
ëÿ ñëåäóþùèõ âûâîäîâ. Ðåíòàá
î â äèíàìèêå îòäåëüí åëåé ïðîÿ þòñÿ íåãà ûå ò
åíöèè, íàïðèìåð îäíîâðåìåí

î ïîâûøå è ýôôåêò ñòè 
îâíîé äåÿòåëüíîñòè, ÷èñòàÿ ðæà ñíèæ ñÿ ñ 14,46 12,31
òî ìîæíî îáúÿñíèòü ïî÷òè ÷å ðåõêðàòíû óâåëè÷åíè àñõîä
î ïðî÷èì îïåðàö  ÿðêî òåíä öèè ê ñíè èþ ð
àáåëüíîñòè ïðîÿâèëèñü â ìèêå ïîê ëåé ðåí åëüíî
êòèâîâ, êîòîðàÿ ñíèçèë  äî 28,6 ÷òî ñâÿç î ñî ç

åëü
íûå àêòèâû, à òàêæå íåïðîïîðöèîíàëüíûì óâåëè÷åíèþ âûðó÷êè 

óâåëè÷åíèåì ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñò-
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âåííîãî êàïèòàëà õàðàêòåðèçóåòñÿ áîëüøåé ñòàáèëüíîñòüþ, õîòÿ 
ñíèæåíèå ïîêàçàòåëÿ çàìåòíî è çäåñü.  

 
Òàáëèöà 5.33. Ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè, % 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

Âàëîâàÿ ìàðæà 45,99 47,39 

Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ  20,63 20,66 

×èñòàÿ ìàðæà  14,46 12,31 

Ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè  38,19 39,27 

Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (áðóòòî)  39,63 28,67 

Ðåíòàáåëüíîñòü âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 106,17 63,87 

Ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ 66,83 63,70 

Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 38,21 37,24 

Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 35,94 24,89 

 
Âûâîäû ïî ïîêàçàòåëÿì îáîðà÷èâàåìîñòè (òàáë. 5.34) âî ìíîãîì 

ïîâòîðÿþò ðàíåå ñäåëàííûå âûâîäû ïî äèíàìèêå ïîêàçàòåëåé ðåí-
òàáåëüíîñòè. Çäåñü òàêæå îòìå÷àåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèé óðîâåíü 
ïîêàçàòåëåé äåëîâîé àêòèâíîñòè è ÿâíî âûðàæåííàÿ òåíäåíöèÿ ê 
èõ ñíèæåíèþ, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ âëîæåíèÿìè âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû 
è í êîò òíûìè 
àêòèâàì

 
ëèöà 5. çàò ÷è  

å îðûì ñíèæåíèåì ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðî
è. 

Òàá 34. Ïîêà åëè îáîðà âàåìîñòè

Ïîêàçàòåëü 
Ïðå  äûäóùèé

ãîä 
Îò÷ é åòíû

ãîä 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâ èâîâàåìîñòè àêò   2,03 1,70 
Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáîðîòà, äíåé  180 215 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷è íâåâàåìîñòè è ñòèðî-
âàííîãî êàïèòàëà  2,47 1,99 
Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáîðîòà, äíåé  147 184 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷è íåîáâàåìîñòè â îðîò-
íûõ àêòèâîâ  5,44 3,79 
Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îá áîð  îðîòà âíåî îòíûõ
àêòèâîâ, äíåé  67 96 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ 
ñðåäñòâ  3,24 3,08 
Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáîðîòà îáîðîòíûõ àê-
òèâîâ, äíåé 113 118 
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Îáùèé âûâîä ïî ðåçóëüòàòàì ïðåäâàðèòåëüíîãî àíàëèçà ýôôåê-
òèâíîñòè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êà÷åñòâî ïðèáûëè ïðàêòè÷åñêè ïî 
âñåì êðèòåðèÿì ìîæíî îöåíèâàòü êàê âûñîêîå, ðåíòàáåëüíîñòü è 
îáîðà÷èâàåìîñòü ìîæíî ïðèçíàòü òàêæå âûñîêèìè, íî èìåþùèìè 
íåãàòèâíóþ äèíàìèêó. 

Äëÿ ðàçðàáîòêè ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ïðèáûëüþ íåîáõîäèìî 
âûÿâèòü ôàêòîðû, îïðåäåëèâøèå åå èçìåíåíèå â îò÷åòíîì ïåðèîäå.  

Ïî äàííûì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè îïðåäåëÿþòñÿ ïîêàçàòåëè 
ôàêòîðíîãî àíàëèçà ÷èñòîé ïðèáûëè (òàáë. 5.35).  

 
Òàáëèöà 5.35. Ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ÷èñòóþ ïðèáûëü îðãàíèçàöèè 

Ôàêòîð 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 
Òåìï ïðè-
ðîñòà, % 

Ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè     
Â òîì ÷èñëå:    

ìàòåðèàëîåìêîñòü  0,549 0,535 (2,566) 
çàðïëàòîåìêîñòü  0,085 0,087 2,225 
àìîðòèçàöèååìêîñòü  0,019 0,016 (15,503) 
ïðî÷àÿ ðåñóðñîåìêîñòü  0,141 0,156 10,534 

Êîýôôèöèåíòû ðàñõîäîâ     
Â òîì ÷èñëå:    

ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñõîäîâ  0,540 0,526 (2,596) 
êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ  0,181 0,205 13,169 
óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ  0,073 0,062 (13,972) 

Ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò 
(áåç ïðîöåíòîâ ê óïëàòå), òûñ. ðóá. (156 092) (714 178) 357,537 
Çàåìíûé êàïèòàë, òûñ. ðóá. 361 412 3 254 245 800,425 
Ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî 
çàåìíîìó êàïèòàëó, % 3,389 1,676 (50,559) 
Ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðè-
áûëü, %  25,587 25,753 0,648 

 
Êàê ñëåäóåò èç ðàñ÷åòîâ, äèíàìèêà ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ÷èñ-

òóþ ïðèáûëü, âåñüìà ïðîòèâîðå÷èâà. Ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëèñü ïðî-
÷àÿ ðåñóðñîåìêîñòü — íà 10,5% — è êîýôôèöèåíò êîììåð÷åñêèõ 
ðàñõîäîâ — íà 13,2%. Î÷åíü çíà÷èòåëüíî, íà 357,6%, óâåëè÷èëñÿ 
óáûòîê îò ïðî÷èõ îïåðàöèé, òàêæå âûðîñ îáúåì çàåìíîãî êàïèòàëà — 
íà 800,4%.  Ðåçóëüòàòû ôàêòîðíîãî àíàëèçà ïðèáûëè ïðåäñòàâëåíû 
â òàáë. 5.36, 5.37. 

Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî îñíîâíûìè ôàêòîðàìè, îáóñëîâèâøèìè 
ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè â îò÷åòíîì ãîäó, áûëè ðîñò îáúåìà ïðîäàæ 
(ðàíã 1), ðîñò öåí (ðàíã 3), à òàêæå ñíèæåíèå ìàòåðèàëîåìêîñòè 
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(ðàíã 5). Îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà ïðèáûëü ñâÿçàíî ñ óâåëè÷åíèåì 
óáûòêîâ ïî ïðî÷èì îïåðàöèÿì (ðàíã 2), ïîâûøåíèåì ïðî÷åé ðåñóð-
ñîå êîñòè (ðàíã 4). Ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà äîëæíà áûòü â ïåðâóþ 
î÷åðåäü íàï è è ðàñõî-
äàìè íà óñëóãè, êîòîðûå âêëþ÷àåò ýëåìåíò «ïðî÷èå çàòðàòû». 

 
Òàáëèöà 5.36 ôàêòîðíîãî àíàëè èñòîé ïðèáûëè  

(ðåñóðñíûé ïðèíöèï) 

ì
ðàâëåíà íà êîíòðîëü íàä ïðî÷èìè îïåðàöèÿì

. Ðåçóëüòàòû çà ÷

Ôàêòîð 
Çíà÷åíèå,  
òûñ. ðóá. 

Ðàíã  
ôàêòîðà 

Îáúåì ïðîäàæ 499 274 1 
Òåìï èíôëÿöèè 238 856 3 
Ìàòåðèàëîåìêîñòü 197 449 5 
Çàðïëàòîåìêîñòü (26 435) 9 
Àìîðòèçàöèååìêîñòü 41 988 7 
Ïðî÷àÿ ðåñóðñîåìêîñòü (208 522) 4 
Ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (áåç 
ïðîöåíòîâ ê óïëàòå) (415 286) 2 
Çàåìíûé êàïèòàë (72 951) 6 
Ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî çàåì-
íîìó êàïèòàëó 41 491 8 
Ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü (5 183) 10 
Ïðèðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè 290 680  

 
Ðåçóëüòàòû ôàêòîðíîãî àíàëèçà ÷èñòîé ïðèáûëè, âûïîëíåííîãî 

ïî ôóíêöèîíàëüíîìó ïðèíöèïó, ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 5.37. 
 

Òàáëèöà ïðèáûëè  
(ôóíêöèîíàëüíûé ïðèíö

5.37. Ðåçóëüòàòû ôàêòîðíîãî àíàëèçà ÷èñòîé 
èï) 

Ôàêòîð Çíà÷åíèå, 
òûñ. ðóá. 

Ðàíã  
ôàêòîðà 

Îáúåì ïðîäàæ 499 274 1 
Òåìï èíôëÿöèè  238 856 4 
Êîýôôèöèåíò ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñõîäîâ  196 678 5 
Êîýôôèöèåíò êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ  (334 394) 3 
Êîýôôèöèåíò óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ  142 195 6 
Ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (áåç ïðîöåí-
òîâ ê óïëàòå)  (415 286) 2 
Çàåìíûé êàïèòàë (72 951) 7 
Ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî çàåìíîìó êà-
ïèòàëó  41 491 8 
Ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü  (5 183) 9 
Ïðèðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè   290 680  
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Îñíîâíûå ôàêòîðû, îáóñëîâèâøèå ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè ïî ýòîé 
âåðñèè àíàëèçà, — óâåëè÷åíèå îáúåìà ïðîäàæ (ðàíã 1), ðîñò öåí 
(ðàíã 4), à òàêæå ýêîíîìèÿ íà ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñõîäàõ (ðàíã 5). 
Îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå îêàçàëè óáûòêè îò ïðî÷èõ îïåðàöèé (ðàíã 2) 
è êîììåð÷åñêèå ðàñõîäû (ðàíã 3). Ñîïîñòàâëåíèå ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷å-
òîâ ïî äâóì ìåòîäèêàì ïîêàçûâàåò, ÷òî îñíîâíîé íåãàòèâíûé ôàê-
òîð, ïîâëèÿâøèé íà ÷èñòóþ ïðèáûëü, — ðîñò ïðî÷èõ çàòðàò â ñôåðå 
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè. 

àçîâûå ïàðàìåòðû ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ïðèáÁ ûëüþ: 

ñîêîé ìàðæåé ïðèáûëè, ò.å. ñðåäíèõ è âûñîêèõ öåíîâûõ ñåãìåíòàõ 
äëÿ ïîâûøå ó÷êè îò ïð æ . 
Ñòèìóëèðîâàíèå ñáûòà ïðîäóêöèè ï äñòâîì ì åòèíã
ë êè, ñèñòåìû ðàñï äåëåíèÿ ï äóêöèè; 

èâíîñòè ðà â â ñôåðå ïðîäàæ, çà ò 
íà î÷èõ çàòðàò.  

ðîëÿ íàä ïðî÷ å îòíî èñ -
íî èÿìè äëÿ óì åíèÿ ó â. 

1) ñòèìóëèðîâàíèå îáúåìà ïðîäàæ â ðûíî÷íûõ ñåãìåíòàõ ñ âû-

íèÿ âûð îäàæ ïðîäóê
îñðå

öèè, à òàê
àðê

å ìàðæè
îâûõ óñè-

èé â ÷àñòè öåíîâîé ïîëèòè ðå ðî
2) ïîâûøåíèå ýôôåêò

ð
ñõîäî òðà

 îïëàòó òðóäà è ï
3) óæåñòî÷åíèå êîíò èìè, í ñÿùèì ÿ ê îñíîâ

é äåÿòåëüíîñòè, îïåðàö åíüø áûòêî
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 Глава  6 

Управлениеѝ
финансовойѝдеятельностьюѝ

Îäíà èç êëþ÷åâûõ ïðîáëåì ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà — èñ-
òî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, èõ ñòîèìîñòü, ñòðóêòóðà, âëèÿíèå íà 
ñòîèìîñòü áèçíåñà. Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ìåòîäû ïðèâëå÷åíèÿ 
ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ äëÿ îðãàíèçàöèè èëè ðàñøèðå-
íèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè 
îñíîâíûå ñðåäè íèõ — ýìèññèÿ äîëãîâûõ è äîëåâûõ öåííûõ áóìàã, 
áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå, çàèìñòâîâàíèå ó àôôèëèðîâàííûõ ëèö, 
ëèçèíã (ðèñ. 6.1). 
 

 
Ðèñ. 6.1. Èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè 

Äëÿ îöåíêè ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè, ðàçðàáîòêè 
áàçîâûõ ïàðàìåòðîâ ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ èñïîëüçóþòñÿ ñëå-
äóþùèå àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû: 

1) îöåíêà ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà; 
2) îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ; 
3) ðàñ÷åò è àíàëèç âàæíåéøèõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæ-

ìåíòà, ñâÿçàííûõ ñî ñòðóêòóðîé ôèíàíñèðîâàíèÿ (ïîêàçàòåëåé ôè-
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íàíñîâîãî ðû÷àãà, ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà, à òàêæå 
áàçîâîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ); 

4) ðàñ÷åò è àíàëèç àáñîëþòíûõ è îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé áà-
ëàíñîâîé è îïåðàöèîííîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 

6.1.ѝЭффектѝфинансовогоѝрычагаѝ

Îöåíêà ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Âàæíåéøèì ôàêòîðîì, 
âëèÿþùèì íà ðåøåíèå î ñòðóêòóðå êàïèòàëà, ÿâëÿåòñÿ ýôôåêò ôèíàí-
ñîâîãî ðû÷àãà, êîòîðûé âûðàæàåòñÿ â èçìåíåíèè ðåíòàáåëüíîñòè 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èç-çà ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî. Ðåíòàáåëüíîñòü 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ, åñëè ïðèâëå÷åííûå ïîä 
ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò çàåìíûå ñðåäñòâà èñïîëüçóþòñÿ íà ôèíàí-
ñèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ äàåò áîëåå âûñîêóþ îòäà÷ó, ÷åì 
ïðîöåíò ïî çàåìíîìó êàïèòàëó. Ýòà ðàçíèöà áóäåò ôîðìèðîâàòü 
ïðèáûëü ñîáñòâåííèêîâ, óâåëè÷èâàÿ òàêèì îáðàçîì ðåíòàáåëüíîñòü 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ñëåäîâàòåëüíî, â ýòîì ñëó÷àå ïðèâëå÷åíèå 
çàåìíîãî êàïèòàëà öåëåñîîáðàçíî. Åñëè ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ áó-
äåò íèæå ïðîöåíòîâ ïî çàåìíîìó êàïèòàëó, çà ñ÷åò êîòîðîãî ñîçäàíû 
ýòè àêòèâû, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áóäåò ñíèæàòüñÿ; 
ñëåäîâàòåëüíî, ïðèâëå÷åíèå çàåìíîãî êàïèòàëà â ýòîì ñëó÷àå áóäåò 
óõóäøàòü ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå îðãàíèçàöèè. 

Ïðè ïðèâëå÷åíèè çàåìíîãî êàïèòàëà ïîÿâëÿþòñÿ ïîñòîÿííûå 
ðàñõîäû íà óïëàòó ïðîöåíòîâ, ÷òî óâåëè÷èâàåò ðèñêîâàííîñòü êîì-
ïàíèè. ×åì áîëüøå çàåìíûé êàïèòàë è ÷åì âûøå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, 
òåì âûøå ôèíàíñîâûé ðèñê, ïîòîìó ÷òî â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ îáúåìà 
ïðîäàæ îðãàíèçàöèÿ âûíóæäåíà áóäåò èç óìåíüøèâøåéñÿ ïðèáûëè 
îïëà÷èâàòü ïîñòîÿííûå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè. Ñóòü ôèíàíñîâîãî ðèñêà 
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ðåãóëÿðíûå ïëàòåæè, â ÷àñòíîñòè ïðîöåíòû, 
ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüíûìè, ïîýòîìó â ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîñòè èñòî÷-
íèêà — ïðèáûëè äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ è íàëîãà — ìîæåò âîçíèê-
íóòü íåîáõîäèìîñòü ëèêâèäàöèè ÷àñòè àêòèâîâ. Êàê ïðàâèëî, ýòî ñî-
ïðîâîæäàåòñÿ ïðÿìûìè è êîñâåííûìè ïîòåðÿìè, à â êðàéíåì ñëó-
÷àå — áàíêðîòñòâîì. Òàêèì îáðàçîì, ÷åì âûøå ïðîöåíòû è ìåíüøå 
ïðèáûëü, òåì âûøå ôèíàíñîâûé ðèñê. Ñóùåñòâóþò äâå îñíîâíûå 
ìåðû ôèíàíñîâîãî ðèñêà: 

 ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ò.å. îòíîøåíèå çàåìíîãî êàïèòàëà 
ê ñîáñòâåííîìó; 

 óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ò.å. îòíîøåíèå òåìïà ïðèðîñòà 
÷èñòîé ïðèáûëè ê òåìïó ïðèðîñòà îïåðàöèîííîé ïðèáûëè. 

Äëÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íåîáõîäèìû âñïîìî-
ãàòåëüíûå ðàñ÷åòû, â ÷àñòíîñòè, ðåíòàáåëüíîñòè ñêîððåêòèðîâàííûõ 
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àêòèâîâ (àêòèâîâ çà âû÷åòîì êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè), ðåíòà-
áåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ñðåäíåé ôàêòè÷åñêîé ñòîèìîñòè 
çàåìíîãî êàïèòàëà. 

Ðåíòàáåëüíîñòü ñêîððåêòèðîâàííûõ àêòèâîâ:  

о
а

корр
,

П
Р

А
  

ãäå   — îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, ò.å. ïðèáûëü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ 

è íàëîãà; 
оП

коррА — ñêîððåêòèðîâàííûå àêòèâû, ñóììàðíûå àêòèâû çà âû÷åòîì 

êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ïî ïàññèâó îíè ðàâíû èíâå-
ñòèðîâàííîìó êàïèòàëó. 

Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà: 

ч
к

с
,

П
Р

К
  

ãäå  — ÷èñòàÿ ïðèáûëü; чП

сК  — ñîáñòâåííûé êàïèòàë. 

Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðè îòñóòñòâèè çàåìíîãî: 

о
к

с

(1 )
.

t П
Р

К

 
  

Ôàêòè÷åñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà: 

ф
ф

з
,

Р
r

К
  

ãäå  — ôèíàíñîâûå ðàñõîäû (ïðîöåíòû ê óïëàòå); фР

зК  — çàåìíûé êàïèòàë. 

Ôàêòè÷åñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çà÷àñòóþ áûâàåò íèæå ñðåäíå-
ðûíî÷íîé çà ñ÷åò âíóòðèãðóïïîâîãî ïåðåìåùåíèÿ êàïèòàëà è ïðå-
äîñòàâëåíèÿ çàéìîâ àôôèëèðîâàííûìè ëèöàìè ïî ïîíèæåííîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêå. 

Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî çàåìíîãî êàïèòàëà 
ïðèâëå÷åíî íà ðóáëü ñîáñòâåííîãî: 

з

с

К
ПФР

К
 . 

Äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì òîãî, 
âûãîäíî ëè îðãàíèçàöèè ïðèâëåêàòü çàåìíûé êàïèòàë ïî ôàêòè÷å-
ñêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå: 

а ф .ДФР Р r   
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Äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàí ñ 
ó÷åòîì ðûíî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, òîãäà åãî çíà÷åíèå áóäåò ïî-
êàçûâàòü, íàñêîëüêî âûãîäíî îðãàíèçàöèè ïðèâëåêàòü êàïèòàë ïî 
ðûíî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå. 

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà: 

з
р а ф р

с
(1 ) ( ) (1 ) .

К
ЭФР t Р r t ПФР ДФР

К
          

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî ïðîöåíò-
íûõ ïóíêòîâ èçìåíèòñÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðè 
ïðèâëå÷åíèè çàåìíîãî îòíîñèòåëüíî áåçäîëãîâîãî âàðèàíòà ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ: 

к а р(1 ) .Р Р t ЭФР     

Ïðè óâåëè÷åíèè ïëå÷à ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà åãî äèôôåðåíöèàë 
ñíèæàåòñÿ âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ óðîâíÿ ðèñêîâàííîñòè è ïîâû-
øåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî çàåìíîìó êàïèòàëó. 

Óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ 
èçìåíèòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïðè èçìåíåíèè îïåðàöèîííîé ïðèáûëè 
íà îäèí ïðîöåíò: 
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ãäå Ïî — îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü. 

Èíäåêñ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïîêàçûâàåò, âî ñêîëüêî ðàç ðåíòà-
áåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñ ó÷åòîì çàèìñòâîâàíèé ïðåâûøàåò 
áåçäîëãîâóþ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà: 

к

а р
.
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Èíäåêñ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ìîæíî ðàññ÷èòàòü ñëåäóþùèì îá-
ðàçîì: 

а
1 .ДФР

ИФР ПФР
Р

    

Òàêèì îáðàçîì, ïðèâëå÷åíèå çàåìíîãî êàïèòàëà âûãîäíî â òîì 
ñëó÷àå, åñëè âûïîëíÿþòñÿ íåðàâåíñòâà 

0;ДФР    ;  0ЭФР  1ИФР  . 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Ðàñ÷åòíûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äëÿ 
ÎÀÎ «XYZ» ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 6.1. Óðîâåíü ôàêòè÷åñêîé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè ïî ïðèâëåêàåìîìó îðãàíèçàöèåé çàåìíîìó êàïèòàëó 
ðàâåí 1,68%, ÷òî ñóùåñòâåííî íèæå ðûíî÷íîãî ïðîöåíòà. Ðàñ÷åòíàÿ 
ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè (25,75%) íåñêîëüêî âûøå äåéñò-
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âóþùåé. Çíà÷åíèå ïëå÷à ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íà íà÷àëî ãîäà ÷ðåçâû-
÷àéíî íèçêîå (0,07), ÷òî õàðàêòåðèçóåò îðãàíèçàöèþ êàê ôèíàíñîâî 
íåàêòèâíóþ, îäíàêî ê êîíöó ãîäà ïëå÷î ðåçêî óâåëè÷èâàåòñÿ äî 0,52. 

 
Òàáëèöà 6.1. Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà  

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 
Òåìï ïðè-
ðîñòà, % 

Ïðåäâàðèòåëüíûé ðàñ÷åò 

Ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðè-
áûëü, % 25,59 25,75 0,6 

Ôàêòè÷åñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
ïî çàåìíîìó êàïèòàëó, % 3,39 1,68 (50,6) 

Ðûíî÷íàÿ ñòàâêà ïî çàåìíîìó 
êàïèòàëó, % 13,00 12,00* (7,7) 

Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, % 48,30 33,52 (30,6) 

Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 0,07 0,52 667,5 

Ðàñ÷åò ïî ôàêòè÷åñêîé öåíå çàåìíîãî êàïèòàëà 

Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî  
êàïèòàëà (ôàêòè÷åñêàÿ), % 38,21 37,24 (2,6) 

Äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî  
ðû÷àãà, % 44,91 31,84 (29,1) 

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, % 2,27 12,35 443,0 

Óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 1,00 1,02 1,3 

Èíäåêñ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 1,0633 1,4962 40,7 

Ðàñ÷åò ïî ðûíî÷íîé öåíå çàåìíîãî êàïèòàëà 

Óñëîâíûå ïðîöåíòû ê óïëàòå (ïî 
ðûíî÷íûì ñòàâêàì), òûñ. ðóá. 46 984 390 509 731,2 

Óñëîâíàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü,  
òûñ. ðóá. 2 003 565 2 070 636 3,3 

Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà, % 37,73 33,23 (11,9) 

Äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî 
ðû÷àãà, % 35,30 21,52 (39,0) 

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, % 1,79 8,35 366,8 

Óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 1,02 1,14 12,0 

Èíäåêñ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 1,050 1,335 27,2 

* Ïðîöåíòíûå ñòàâêè âçÿòû íà óðîâíå ñðåäíèõ ðåãèîíàëüíûõ â ðåãèîíàõ, ãäå 
ïðåäïðèÿòèå îñóùåñòâëÿåò çàèìñòâîâàíèÿ. 
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Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ïðåâûøàåò êàê ðûíî÷íûé óðîâåíü ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê, òàê è èõ ôàêòè÷åñêèé óðîâåíü, õîòÿ ïðè ýòîì äîñ-
òàòî÷íî çàìåòíî ñíèæàåòñÿ ñ 48,3 äî 33,5%. Âûñîêèé óðîâåíü ðåí-
òàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä: ïðèâëå÷åíèå çàåìíî-
ãî êàïèòàëà âûãîäíî îðãàíèçàöèè; áëàãîäàðÿ ýôôåêòó ôèíàíñîâîãî 
ðû÷àãà îíî áóäåò ïðèâîäèòü ê ïîâûøåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà. Êðîìå òîãî, åùå îäíèì àðãóìåíòîì â ïîëüçó àê-
òèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ÿâëÿåòñÿ òî, 
÷òî íà íà÷àëî ãîäà îðãàíèçàöèÿ èñïîëüçîâàëà êðàéíå êîíñåðâàòèâ-
íóþ è äîðîãóþ ñòðàòåãèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ, à òàêæå èìåëà íåâûñî-
êèé óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà, ÷òî ïîçâîëÿåò åé óâåëè÷èòü 
óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. 

Ïîêàçàòåëü äèôôåðåíöèàëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ðàññ÷èòàííûé 
÷åðåç ðûíî÷íûå è ôàêòè÷åñêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, âûñîê, ÷òî îáåñ-
ïå÷èâàåò ïðåäïðèÿòèþ çíà÷èòåëüíûé çàïàñ ïðî÷íîñòè êàê íà ñëó÷àé 
ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, òàê è íà ñëó÷àé ñíèæåíèÿ ðåíòà-
áåëüíîñòè. Çíà÷åíèå äèôôåðåíöèàëà ñíèçèëîñü âñëåäñòâèå ñíèæåíèÿ 
ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ýôôåêò è èíäåêñ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ðàñòóò èñêëþ÷èòåëüíî 
âñëåäñòâèå ðîñòà ïëå÷à ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà; â îò÷åòíîì ãîäó â ðå-
çóëüòàòå ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííî-
ãî óâåëè÷èëàñü íà 8,35 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà, ÷òî ìîæíî ðàñöåíèâàòü 
êàê ïðèçíàê ýôôåêòèâíîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. Êàê ïîêàçûâàþò 
ðàñ÷åòû, ôàêòè÷åñêè ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ñíèçèëàñü íà 30,6%, à 
ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà âñåãî íà 2,6%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
ñëåäñòâèåì äåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. 

Îáùèé âûâîä ïî ðåçóëüòàòàì ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî 
ðû÷àãà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñ ó÷åòîì ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ è ñëîæèâøèõñÿ ðûíî÷íûõ óñëîâèé ïðèâëå÷åíèå çàåì-
íîãî êàïèòàëà âûãîäíî. Ðåøåíèå îá èçìåíåíèè ôèíàíñîâîé ïîëè-
òèêè áûëî öåëåñîîáðàçíûì, äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå äîëè çàåìíîãî 
êàïèòàëà â ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ âîçìîæíî, ïîñêîëüêó ïðå-
äåëüíîå çíà÷åíèå ïëå÷à ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íå äîñòèãíóòî, äèôôå-
ðåíöèàë âåëèê, à óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà íèçîê. 

6.2.ѝРазработкаѝстратегииѝфинансированияѝ

Ïðè ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè ó÷èòû-
âàþò ñëåäóþùèå îñíîâíûå ôàêòîðû. 

1. Îòðàñëåâûå îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèè: ñòðóêòóðà àêòèâîâ. Îð-
ãàíèçàöèè ñ òÿæåëîé ñòðóêòóðîé àêòèâîâ è âûñîêèì óðîâíåì îïå-
ðàöèîííîãî ðû÷àãà îáû÷íî èìåþò áîëåå íèçêèé êðåäèòíûé ðåéòèíã 
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è âûíóæäåíû îðèåíòèðîâàòüñÿ â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè íà èñïîëüçîâà-
íèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïîñêîëüêó èìåííî ñîáñòâåííûé êàïèòàë 
äîëæåí ñëóæèòü îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ âíåîáîðîò-
íûõ àêòèâîâ. 

2. Îòðàñëåâûå îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèè: ïðîäîëæèòåëüíîñòü îïå-
ðàöèîííîãî öèêëà. ×åì êîðî÷å îïåðàöèîííûé öèêë, òåì â áîëüøåé 
ñòåïåíè îðãàíèçàöèÿ ìîæåò èñïîëüçîâàòü çàåìíûé êàïèòàë. 

3. Âèä ïðèíàäëåæàùèõ îðãàíèçàöèè àêòèâîâ. Åñëè êîìïàíèÿ ðàñ-
ïîëàãàåò ìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè, õàðàêòåðèçóþùèìèñÿ âûñîêèì 
êà÷åñòâîì è ëèêâèäíîñòüþ, òî çàåìíûé êàïèòàë äëÿ íåå äîñòóïíåå, 
÷åì â òîì ñëó÷àå, êîãäà çíà÷èòåëüíóþ äîëþ â åå àêòèâàõ çàíèìàþò 
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, ñòîèìîñòü êîòîðûõ ïîäâåðæåíà êîëåáàíèÿì, 
èëè æå åñëè ìàòåðèàëüíûå àêòèâû îðãàíèçàöèè èìåþò íåâûñîêîå 
êà÷åñòâî. 

4. Óñòîé÷èâîñòü ðûíî÷íîãî ïîëîæåíèÿ îðãàíèçàöèè. ×åì áîëåå óñ-
òîé÷èâî ïîëîæåíèå îðãàíèçàöèè íà ðûíêå ñáûòà è çàêóïîê, òåì â 
áîëüøåé ñòåïåíè îíà ìîæåò èñïîëüçîâàòü äåíüãè ñâîèõ êîíòðàãåí-
òîâ, êàê ïîêóïàòåëåé, òàê è ïîñòàâùèêîâ, è òåì â ìåíüøåé ñòåïåíè 
íóæäàåòñÿ â çàåìíîì êàïèòàëå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, óñòîé÷èâîå ðû-
íî÷íîå ïîëîæåíèå îðãàíèçàöèè ïîâûøàåò åå êðåäèòîñïîñîáíîñòü è 
äåëàåò çàåìíûé êàïèòàë áîëåå äîñòóïíûì. 

5. Óñòîé÷èâîñòü äåíåæíîãî ïîòîêà. ×åì óñòîé÷èâåå äåíåæíûé 
ïîòîê, òåì áîëüøå çàåìíîãî êàïèòàëà ìîæåò ïðèâëå÷ü îðãàíèçàöèÿ, 
ïîñêîëüêó óñòîé÷èâûé äåíåæíûé ïîòîê îáåñïå÷èâàåò ñâîåâðåìåí-
íîå îáñëóæèâàíèå âíåøíåãî çàåìíîãî êàïèòàëà. 

6. Óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ. Ïðè âûñîêîì çíà÷åíèè ýòîãî 
ïîêàçàòåëÿ êðåäèòíûé ðåéòèíã îðãàíèçàöèè âîçðàñòàåò, è îíà ðàñ-
øèðÿåò ïîòåíöèàë âîçìîæíîãî èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà.  
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ýòîò ïîòåíöèàë ìîæåò îñòàòüñÿ íåâîñòðåáîâàííûì 
â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ïðè âûñîêîì óðîâíå ðåíòàáåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèå 
èìååò âîçìîæíîñòü óäîâëåòâîðÿòü äîïîëíèòåëüíóþ ïîòðåáíîñòü â 
êàïèòàëå çà ñ÷åò áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ êàïèòàëèçàöèè ïîëó÷åííîé 
ïðèáûëè. 

7. Ñòîèìîñòü èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. ×åì äîðîæå èñòî÷íèê, 
òåì ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ îí ìåíåå âûãîäåí îðãàíèçàöèè. 
Ñëåäóåò ó÷èòûâàòü íå òîëüêî ïðÿìûå çàòðàòû â âèäå ïðîöåíòíûõ 
ïëàòåæåé èëè âûïëàò äèâèäåíäîâ, íî è êîñâåííûå ðàñõîäû, íàïðè-
ìåð çàòðàòû íà ýìèññèþ, íà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè ëèçèíãîäàòåëÿ 
ïðè èñïîëüçîâàíèè ëèçèíãà. 

8. Óðîâåíü íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè. Ïîñêîëüêó ïðîöåíòíûå ïëà-
òåæè ïî çàåìíûì èñòî÷íèêàì óìåíüøàþò íàëîãîâóþ íàãðóçêó íà 
îðãàíèçàöèþ, ïðè âûñîêîé íàëîãîâîé íàãðóçêå íà ïðèáûëü îðãàíè-
çàöèè âûãîäíî àêòèâíî ïðèâëåêàòü çàåìíûå èñòî÷íèêè. 

9. Ñòàäèÿ æèçíåííîãî öèêëà îðãàíèçàöèè. Ðàñòóùèå ïðåäïðèÿòèÿ, 
íàõîäÿùèåñÿ íà ðàííèõ ñòàäèÿõ æèçíåííîãî öèêëà, ìîãóò ïðèâëåêàòü 
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äëÿ ñâîåãî ðàçâèòèÿ çíà÷èòåëüíóþ äîëþ çàåìíîãî êàïèòàëà. Ïðåä-
ïðèÿòèÿ, íàõîäÿùèåñÿ â ñòàäèè çðåëîñòè, â áîëüøåé ìåðå èñïîëüçóþò 
ñîáñòâåííûé êàïèòàë, òåì áîëåå ÷òî ñîáñòâåííûé êàïèòàë ó íèõ ê 
ýòîìó âðåìåíè óæå çíà÷èòåëåí. 

10. Ðàçìåð ïðåäïðèÿòèÿ. ×åì êðóïíåå îðãàíèçàöèÿ, òåì îíà êðå-
äèòîñïîñîáíåå; êðîìå òîãî, íåêîòîðûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, 
íàïðèìåð ýìèññèÿ îáëèãàöèé è ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé, äî- 
ñòóïíû òîëüêî êðóïíîìó áèçíåñó. 

11. Êîíúþíêòóðà ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïðè ñóùåñòâåííîì âîçðàñ-
òàíèè ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî 
ðû÷àãà îðãàíèçàöèè ìîæåò äîñòè÷ü îòðèöàòåëüíîãî çíà÷åíèÿ, ÷òî äå-
ëàåò íåýôôåêòèâíûì è îïàñíûì èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî êàïèòàëà. 

12. Óðîâåíü ðèñêà, ñâÿçàííûé ñ èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Èñ-
òî÷íèêè, ïðèâëå÷åíèå êîòîðûõ ïðèâîäèò ê íåîáõîäèìîñòè ïîñòîÿí-
íûõ âûïëàò, óâåëè÷èâàþò óðîâåíü ðèñêà îðãàíèçàöèè. 

13. Êîíòðîëü ñîáñòâåííèêîâ. Ïðèâëå÷åíèå íåêîòîðûõ èñòî÷íè-
êîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, íàïðèìåð âêëàäîâ ó÷àñòíèêîâ, ìåíÿåò ñòðóê-
òóðó êîíòðîëÿ íàä áèçíåñîì, ÷òî ñíèæàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü èñòî÷-
íèêà äëÿ ñîáñòâåííèêîâ îðãàíèçàöèè. 

14. Îòíîøåíèå êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ ê ïðåäïðèÿòèþ. Ïðè 
îöåíêå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ïðåäïðèÿòèÿ êðåäèòîðû ðóêîâîäñòâó-
åòñÿ ðàçíûìè êðèòåðèÿìè, íàïðèìåð êà÷åñòâîì êðåäèòíîé èñòîðèè, 
íàäåæíîñòüþ ðóêîâîäèòåëåé è ñîáñòâåííèêîâ îðãàíèçàöèè, êà÷åñò-
âîì óïðàâëåíèÿ. Â ðÿäå ñëó÷àåâ, íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ ôèíàíñîâóþ 
óñòîé÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, ó êðåäèòîðîâ ìîæåò ñôîðìèðîâàòüñÿ åãî 
íåãàòèâíûé èìèäæ; òàêîìó ïðåäïðèÿòèþ áóäåò ïðèñâîåí íèçêèé 
êðåäèòíûé ðåéòèíã, ÷òî óìåíüøèò åãî âîçìîæíîñòè â ïðèâëå÷åíèè 
âíåøíåãî êàïèòàëà. 

15. Ôèíàíñîâûé ìåíòàëèòåò ñîáñòâåííèêîâ è ðóêîâîäèòåëåé îðãà-
íèçàöèè. Ïðè êîíñåðâàòèâíîì ïîäõîäå ñîáñòâåííèêîâ è ðóêîâîäèòåëåé 
îðãàíèçàöèè, íåïðèÿòèè ðèñêà è íåæåëàíèè äåëèòü êîíòðîëüíûé 
ïàêåò ñ äðóãèìè ó÷àñòíèêàìè îðãàíèçàöèÿ áóäåò îðèåíòèðîâàíà íà 
ñîáñòâåííûå èñòî÷íèêè ðàçâèòèÿ — íà íåðàñïðåäåëåííóþ ïðèáûëü. 
È íàîáîðîò, ñòðåìëåíèå ïîëó÷èòü âûñîêóþ ïðèáûëü íà ñîáñòâåííûé 
êàïèòàë, íåâçèðàÿ íà âûñîêèé óðîâåíü ðèñêîâ, ôîðìèðóåò àãðåññèâ-
íûé ïîäõîä ê ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ïðè êîòîðîì 
çàåìíûé êàïèòàë èñïîëüçóåòñÿ â ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîì ðàçìåðå. 

Êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà èñòî÷íèêîâ èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 
îðãàíèçàöèè ïðèâåäåíà â òàáë. 6.2. Ê îñíîâíûì õàðàêòåðèñòèêàì 
èñòî÷íèêîâ îòíîñÿòñÿ èõ ñòîèìîñòü ñ ó÷åòîì íàëîãîâîé ýêîíîìèè, 
ôèíàíñîâûé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ ïðèâëå÷åíèåì èñòî÷íèêîâ, âëèÿíèå 
èñòî÷íèêîâ íà ñòðóêòóðó áàëàíñà, êðåäèòîñïîñîáíîñòü è âíåøíþþ 
èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, ñëîæíîñòü áþðîêðàòè÷åñêèõ ïðî-
öåäóð, ñîïðîâîæäàþùèõ ïðèâëå÷åíèå èñòî÷íèêà. 

 



Òàáëèöà 6.2. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà èñòî÷íèêîâ èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà  
Íåðàñïðåäåëåííàÿ 

ïðèáûëü 
Ñðåäñòâà ó÷àñòíèêîâ 

(ýìèññèÿ àêöèé, ïåðâè÷-
íîå ðàçìåùåíèå, âêëàäû 

ó÷àñòíèêîâ) 

Áàíêîâñêèé  
êðåäèò 

Çàéìû  
ó÷ðåäèòåëåé  
è ïàðòíåðîâ 

Ýìèññèÿ  
îáëèãàöèé 

Ëèçèíã 

Ïðåèìóùåñòâà 
Óìåíüøåíèå ôèíàí-
ñîâîãî ðèñêà çà ñ÷åò 
óâåëè÷åíèÿ ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà 
Ñîõðàíåíèå êîíòðî-
ëÿ íàä îðãàíèçàöèåé 
(íåò óãðîçû ïîòåðè 
êîíòðîëÿ âñëåäñòâèå 
ðîñòà çàäîëæåííîñòè 
èëè ïîÿâëåíèÿ íî-
âûõ ó÷àñòíèêîâ) 
Óëó÷øåíèå ñòðóêòó-
ðû áàëàíñà è ïî-
âûøåíèå êðåäèòî-
ñïîñîáíîñòè îðãà-
íèçàöèè 
Ñâèäåòåëüñòâî ïðè-
áûëüíîñòè äåÿòåëü-
íîñòè â ïðîøëîì è 
äîëãîñðî÷íîñòè 
öåëåé âëàäåëüöåâ 
Ïîâûøåíèå âíóò-
ðåííåãî è óñòîé÷èâî-
ãî òåìïà ðîñòà áèç-
íåñà 
 
 

Êðóïíîå ðàçîâîå 
ïîñòóïëåíèå êàïè-
òàëà 
Óìåíüøåíèå ôèíàí-
ñîâîãî ðèñêà 
Îòñóòñòâèå ôèêñè-
ðîâàííûõ âûïëàò 
Îòñóòñòâèå íåîáõî-
äèìîñòè âîçâðàùàòü 
ïðèâëå÷åííûå ñðåä-
ñòâà ó÷àñòíèêîâ 
Îòñóòñòâèå íåîáõî-
äèìîñòè îáåñïå÷åíèÿ 
âîçâðàòíîñòè ñðåäñòâ 
Óëó÷øåíèå ñòðóêòóðû 
áàëàíñà è ïîâûøåíèå 
êðåäèòîñïîñîáíîñòè 
îðãàíèçàöèè 
Óâåëè÷åíèå âåðîÿò-
íîñòè ïîëó÷åíèÿ 
êðåäèòîâ 
Ñâèäåòåëüñòâî èíâå-
ñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè 
Îáåñïå÷åíèå ïóáëè÷-
íîñòè êîìïàíèè 
ïåðâè÷íûì ðàçìåùå-
íèåì, ÷òî ïîâûøàåò 
êðåäèòîñïîñîáíîñòü 
è èíâåñòèöèîííóþ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü 

Âîçìîæíîñòü ðîñòà 
ðåíòàáåëüíîñòè 
ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà çà ñ÷åò ýôôåêòà 
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 
Ñîõðàíåíèå êîíòðî-
ëÿ íàä îðãàíèçàöèåé 
ïðè âûïîëíåíèè 
óñëîâèé êðåäèòíîãî 
äîãîâîðà 
Âêëþ÷åíèå ðàñõîäîâ 
â âèäå ïðîöåíòîâ â 
ðàñõîäû äî íàëîãî-
îáëîæåíèÿ (ðàñõîäû 
îãðàíè÷åíû ÍÊ) 
Ñâèäåòåëüñòâî êðå-
äèòîñïîñîáíîñòè 
îðãàíèçàöèè 

Ïðîñòîòà ïðîöåäóðû 
ïðèâëå÷åíèÿ êàïè-
òàëà 
Ñîõðàíåíèå êîíòðî-
ëÿ íàä îðãàíèçàöè-
åé ñî ñòîðîíû âëà-
äåëüöåâ 
Âêëþ÷åíèå ðàñõîäîâ 
â âèäå ïðîöåíòîâ ïî 
çàéìàì â ðàñõîäû 
äî íàëîãîîáëîæåíèÿ 
(ðàñõîäû îãðàíè÷å-
íû ÍÊ); 
Áîëüøîé ñðîê çàèì-
ñòâîâàíèÿ 
Áîëåå íèçêèé ïðî-
öåíò ïî çàéìàì 
Ðàöèîíàëüíîñòü 
óïðàâëåíèÿ äåíåæ-
íûìè ïîòîêàìè  
â ãðóïïå 
Ñâèäåòåëüñòâî ïîä-
äåðæêè îðãàíèçàöèè 
ñî ñòîðîíû ó÷àñò-
íèêîâ ãðóïïû èëè 
ïàðòíåðîâ 

Âîçìîæíîñòü ðîñòà 
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà çà 
ñ÷åò ýôôåêòà ôèíàí-
ñîâîãî ðû÷àãà 
Âêëþ÷åíèå ðàñõîäîâ â 
âèäå ïðîöåíòîâ â ðàñ-
õîäû äî íàëîãîîáëî-
æåíèÿ (ðàñõîäû îãðà-
íè÷åíû ÍÊ) 
Âîçìîæíîñòü áîëåå íèç-
êîãî ïðîöåíòà, ÷åì ïî 
êðåäèòó, âîçìîæíîñòü 
ïëàâàþùåãî ïðîöåíòà 
Áîëüøîé ñðîê çàèìñò-
âîâàíèÿ, ñðåäíèé 3— 
5 ëåò 
Áîëåå óäîáíàÿ è ãèáêàÿ 
ñõåìà âîçâðàòà ïðèâëå-
÷åííûõ ñðåäñòâ, ýìèòåíò 
ìîæåò ðåãóëèðîâàòü 
îáúåì äîëãà (âîçìîæåí 
äîñðî÷íûé âûêóï) 
Îáåñïå÷åíèå ïóáëè÷íî-
ñòè êîìïàíèè, ÷òî ïî-
âûøàåò êðåäèòîñïîñîá-
íîñòü è èíâåñòèöèîí-
íóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü 
Âîçìîæíîñòü âûïóñêà 
êîíâåðòèðóåìûõ îáëè-
ãàöèé 

Âîçìîæíîñòü ðîñòà 
ðåíòàáåëüíîñòè 
ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà çà ñ÷åò 
ýôôåêòà ôèíàíñî-
âîãî ðû÷àãà 
Âêëþ÷åíèå ëèçèí-
ãîâîãî ïëàòåæà â 
ðàñõîäû äî íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ áåç 
îãðàíè÷åíèé 
Âîçìîæíîñòü 
ïðèìåíåíèÿ óñêî-
ðåííîé àìîðòèçà-
öèè (êîýôôèöè-
åíò äî 3) â ó÷åòå è 
íàëîãîîáëîæåíèè, 
÷òî ïðèâîäèò ê 
íàëîãîâîé ýêîíî-
ìèè 
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Îêîí÷àíèå òàáë. 6.2 
Íåðàñïðåäåëåííàÿ 

ïðèáûëü 
Ñðåäñòâà ó÷àñòíèêîâ 

(ýìèññèÿ àêöèé, ïåðâè÷-
íîå ðàçìåùåíèå, âêëàäû 

ó÷àñòíèêîâ) 

Áàíêîâñêèé  
êðåäèò 

Çàéìû  
ó÷ðåäèòåëåé  
è ïàðòíåðîâ 

Ýìèññèÿ  
îáëèãàöèé 

Ëèçèíã 

Íåäîñòàòêè 

Íåèñïîëüçîâàíèå 
ýôôåêòà ôèíàíñî-
âîãî ðû÷àãà 

Âûñîêàÿ ñòîèìîñòü 
èñòî÷íèêà, îïëà÷è-
âàåìîãî èç ÷èñòîé 
ïðèáûëè 

Íåïîëó÷åíèå äîõî-
äîâ ó÷àñòíèêàìè â 
âèäå ÷àñòè ïðèáû-
ëè; óãðîçà ïðîäàæè 
àêöèé 

Îãðàíè÷åíèå ðîñòà 
îðãàíèçàöèè èñ-
ïîëüçîâàíèåì òîëü-
êî ýòîãî èñòî÷íèêà  

Ñëîæíîñòü ïðîöå-
äóðû âûïóñêà àêöèé 

Íåîáõîäèìîñòü 
ðåãèñòðàöèè âûïóñ-
êà â ÔÑÔÐ 

Óãðîçà äëÿ ñóùåñò-
âóþùèõ âëàäåëüöåâ 
ïîòåðÿòü êîíòðîëü 
íàä îðãàíèçàöèåé 

Âûñîêàÿ ñòîèìîñòü 
èñòî÷íèêà, îïëà÷è-
âàåìîãî èç ÷èñòîé 
ïðèáûëè 

Âûñîêèå ñîïóòñò-
âóþùèå ïåðâè÷íîìó 
ðàçìåùåíèþ çàòðà-
òû (5—10% îáúåìà 
ýìèññèè); íåîáõî-
äèìîñòü ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè è îáåñïå-
÷åíèÿ ïðîçðà÷íîñòè 
êîìïàíèè 

Âåðîÿòíîñòü ñíèæå-
íèÿ êóðñà àêöèé 

Ðîñò ôèíàíñîâîãî 
ðèñêà 

Êðàòêîñðî÷íîñòü 
êðåäèòà (êàê ïðàâèëî) 

Âîçìîæíîñòü îãðà-
íè÷èòåëüíûõ óñëî-
âèé â êðåäèòíîì 
äîãîâîðå 

Íåîáõîäèìîñòü 
îáåñïå÷åíèÿ 

Óãðîçà ïîòåðè êîí-
òðîëÿ íàä îðãàíèçà-
öèåé â ñëó÷àå íàðó-
øåíèÿ óñëîâèé êðå-
äèòíîãî äîãîâîðà 

Óõóäøåíèå ñòðóêòó-
ðû áàëàíñà 

Ñíèæåíèå êðåäèòî-
ñïîñîáíîñòè îðãàíè-
çàöèè 

Ñëîæíîñòè ñ âû÷å-
òîì ÍÄÑ, åñëè íà-
ëîã áûë óïëà÷åí èç 
çàåìíûõ ñðåäñòâ 

Íåäîñòóïíîñòü èñ-
òî÷íèêà äëÿ ìàëûõ è 
ñðåäíèõ îðãàíèçàöèé 

Íåîáõîäèìîñòü 
ðåãèñòðàöèè âûïóñ-
êà â ÔÑÔÐ 

Íåîáõîäèìîñòü îáåñ-
ïå÷åíèÿ äîñðî÷íîãî 
âûêóïà ÷åðåç 1—1,5 
ãîäà (îôåðòà) 

Ñëîæíîñòü â ïîèñêå 
èíâåñòîðîâ 

Íåîáõîäèìîñòü îïëà-
òû óñëóã àíäåððàéòå-
ðà (1—3,5% îáúåìà 
ýìèññèè) 

Íåîáõîäèìîñòü 
àâàíñîâîãî ïëàòåæà 

Íåîáõîäèìîñòü 
çàëîãà (êàê ïðàâèëî) 

Îïëàòà äîïîëíèòåëü-
íûõ óñëóã ëèçèíãîäà-
òåëÿ 

Îãðàíè÷åíèÿ ïî âè-
äàì èìóùåñòâà, ïðè-
îáðåòàåìîãî ïî ëè-
çèíãó 

Âåðîÿòíîñòü äîïîë-
íèòåëüíîãî ïëàòåæà 
â êîíöå ñðîêà ëè-
çèíãîâîãî äîãîâîðà â 
ñ÷åò âûêóïà èìóùå-
ñòâà 

Íåóðåãóëèðîâàí-
íîñòü ïîðÿäêà âêëþ-
÷åíèÿ ëèçèíãîâîãî 
ïëàòåæà â ñåáåñòîè-
ìîñòü (â ÷àñòè âû-
êóïíîé öåíû) 
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ãäå 

ãäå 

Ïðè ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ öåëåñîîáðàçíî ñáà-
ëàíñèðîâàííîå èñïîëüçîâàíèå êàê âíåøíèõ, òàê è âíóòðåííèõ èñ-
òî÷íèêîâ, îáåñïå÷èâàþùåå âûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà ïðè
ïðèåìëåìîì óðîâíå ðèñêà. Âàæíî, ÷òîáû ó îðãàíèçàöèè ñîõðàíÿëñÿ
ðåçåðâíûé çàåìíûé êàïèòàë, ò.å. ñîõðàíÿëàñü âîçìîæíîñòü äîïîë-
íèòåëüíîãî çàèìñòâîâàíèÿ ïîä ðûíî÷íûé ïðîöåíò. 

 
 

 

 
 
 
 

 

 
 

Ñòåïåíü èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà îöåíèâàåòñÿ äâóìÿ
îñíîâíûìè ïàðàìåòðàìè: äîëåé çàåìíîãî êàïèòàëà â èíâåñòèðîâàí-
íîì êàïèòàëå è äîëåé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, èäóùåé íà ïðîöåíò-
íûå ïëàòåæè. Êàæäûé èç ýòèõ ïîêàçàòåëåé íå äîëæåí ïðåâûøàòü 50%. 

Ïðèíöèïèàëüíî âàæíûé ôàêòîð, îïðåäåëÿþùèé ðåøåíèÿ î ñòðóê-
òóðå êàïèòàëà, — åãî ñòîèìîñòü. Ñòîèìîñòü êàïèòàëà ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé îòíîñèòåëüíóþ âåëè÷èíó çàòðàò íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà è
îäíîâðåìåííî óðîâåíü äîõîäîâ ïîñòàâùèêîâ êàïèòàëà. Äëÿ ðàñ÷åòà
ñòîèìîñòè èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà íåîáõîäèìî ñóììó ïëàòåæåé çà
èñïîëüçîâàíèå êàïèòàëà ñîîòíåñòè ñ ðàçìåðîì êàïèòàëà. 

Ïðè ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè îòäåëüíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ó÷èòûâàþòñÿ: 

 óðîâåíü ðåàëüíîé áåçðèñêîâîé ñòàâêè; 
 óðîâåíü èíôëÿöèè; 
 ïðåìèÿ çà ðèñê; 
 íàëîãîâàÿ ýêîíîìèÿ; 
 çàòðàòû íà ðàçìåùåíèå îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ 

(àêöèè, îáëèãàöèè); 
 îïëàòà äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã êðåäèòîðà (ëèçèíã, êðåäèò, çàåì). 
Ñòîèìîñòü çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â îáùåì âèäå

ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà,
âêëþ÷àþùåãî çàåìíûé êàïèòàë è ïîòîê ïëàòåæåé ïî åãî îáñëóæè-
âàíèþ è ïîãàøåíèþ: 

з
1 з

,
(1 )

N
n

n
n

CF
К z

k
 




з

 

К    — çàåìíûé êàïèòàë; 

z       — çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ïîëó÷åíèåì çàåìíîãî êàïèòàëà; 
N      — êîëè÷åñòâî ïëàòåæåé â ñ÷åò óïëàòû ïðîöåíòîâ è ïîãàøåíèÿ

îñíîâíîé ñóììû çàäîëæåííîñòè; 
 

nCF  

 

з з (1 ),t

Ñ ó÷åòîì íàëîãîâîé ýêîíîìèè ñòîèìîñòü èñòî÷íèêà çàåìíîãî
êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

 — ïëàòåæè â ñ÷åò ïðîöåíòîâ, ïîãàøåíèÿ îñíîâíîé ñóììû äîëãà è
ïðî÷èõ ïëàòåæåé ïî îáñëóæèâàíèþ èñòî÷íèêà â n-ì ïåðèîäå; 

 k3    — ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà. 

pt  — ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè. 

pk k t    
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Ýòà ôîðìóëà èñïîëüçóåòñÿ, åñëè ñòàâêà ïî çàåìíîìó êàïèòàëó 
ìåíüøå, ÷åì óâåëè÷åííàÿ íà 50% ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, èëè 
åñëè ïëàòåæè ïî ýòîìó èñòî÷íèêó íå îãðàíè÷èâàþòñÿ íàëîãîâûì 
çàêîíîäàòåëüñòâîì, êàê, íàïðèìåð, ïëàòåæè ïî ëèçèíãó. Åñëè ñòàâ-
êà áîëüøå, ÷åì óâåëè÷åííàÿ íà 50% ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, òî 
ôîðìóëà èìååò âèä 

з з реф1, 5 ,t
pk k r t     

ãäå  — ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, рефr

1,5   — êîýôôèöèåíò ïðåäåëüíîãî âêëþ÷åíèÿ ïðîöåíòîâ ïî çàåì-
íûì ñðåäñòâàì â ðàñõîäû ïåðèîäà äëÿ öåëåé íàëîãîîáëîæå-
íèÿ (óñòàíàâëèâàåòñÿ ãë. 25 ÍÊ ÐÔ, äî 01.01.10 ðàâåí 1,5). 

Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè îòäåëüíûõ èñòî÷íèêîâ çàåìíîãî êàïèòàëà 
èìååò îïðåäåëåííûå îñîáåííîñòè. Òàê, ïî êðåäèòó è çàéìó ïðîöåíò 
èçâåñòåí, ïîýòîìó íåîáõîäèìî òîëüêî ñêîððåêòèðîâàòü ýòîò ïðîöåíò 
íà íàëîãîâóþ ýêîíîìèþ. Ñòîèìîñòü îáëèãàöèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ 
ó÷åòîì èõ íîìèíàëà, çàòðàò íà ðàçìåùåíèå, ïðîöåíòíûõ âûïëàò.  

Ñòîèìîñòü èñòî÷íèêà «îáëèãàöèè»  Dk  — ýòî ñòàâêà äèñêîíòè-

ðîâàíèÿ, êîòîðàÿ ïðèâîäèò äåíåæíûå ïîòîêè ïî îáëèãàöèè ê åå íî-
ìèíàëó çà âû÷åòîì çàòðàò íà ðàçìåùåíèå: 

1
,

(1 ) (1 )

N
N D N

N n N
n D D

P r P
P z

k k


  

 
  

ãäå  — íîìèíàë îáëèãàöèè; NP

z    — çàòðàòû íà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèè, âûðàæåííûå â äåíåæíûõ 
åäèíèöàõ; 

Dr   — êóïîííàÿ ñòàâêà ïî îáëèãàöèè; 

N   — ÷èñëî êóïîííûõ ïåðèîäîâ. 

Óïðîùåííàÿ ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè îáëèãàöèé: 
/

.
( )

N D
D

N N

P r z N
k

P P z / 2
 


 

 

Ñòîèìîñòü èñòî÷íèêà «îáëèãàöèè» ñ ó÷åòîì íàëîãîâîé ýêîíîìèè: 

(1 ).t
D D pk k t    

Ïðè ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè èñòî÷íèêà «ëèçèíã» ó÷èòûâàþòñÿ ïëàòåæè 
ïî äîãîâîðó ëèçèíãà, â òîì ÷èñëå àâàíñ, âûêóïíàÿ ñòîèìîñòü, ïëàòå-
æè â ñ÷åò ïîãàøåíèÿ ñòîèìîñòè èìóùåñòâà, ëèçèíãîâîãî ïðîöåíòà è 
îïëàòà äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã. Ñòîèìîñòü ëèçèíãà  îïðåäåëÿåòñÿ 

êàê ñòàâêà äèñêîíòà, êîòîðàÿ ïðèâîäèò ïëàòåæè ïî äîãîâîðó ëèçèíãà 

( )лk
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ê ñòîèìîñòè èìóùåñòâà çà âû÷åòîì àâàíñà è äðóãèõ ïëàòåæåé, ñâÿ-
çàííûõ ñ çàêëþ÷åíèåì äîãîâîðà: 

и
1 л л

,
(1 ) (1 )

N
n

n N
n

П В
С А

k k
  

 
  

ãäå   — ñòîèìîñòü ïðèîáðåòàåìîãî ïî ëèçèíãó èìóùåñòâà; иС

А    — àâàíñ ïî äîãîâîðó ëèçèíãà; 

nП  — ïëàòåæè, âêëþ÷àÿ ïëàòó çà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè; 

В    — âûêóïíàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà. 

Ñòîèìîñòü èñòî÷íèêà ñ ó÷åòîì íàëîãîâîé ýêîíîìèè ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî â íàëîãîâîì çàêîíîäàòåëüñòâå íåò îãðà-
íè÷åíèé ïî âêëþ÷åíèþ ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé â ðàñõîäû: 

л л(1 ) .t
pk t k    

Ñòîèìîñòü èñòî÷íèêà «ñîáñòâåííûé êàïèòàë» — ýòî íîðìà äî-
õîäíîñòè, êîòîðóþ òðåáóþò èíâåñòîðû îò îáûêíîâåííûõ àêöèé, 
ñóììà äèâèäåíäíîé è êàïèòàëüíîé äîõîäíîñòè. Ïðè ðàñ÷åòå ñòîè-
ìîñòè èñòî÷íèêà íå ó÷èòûâàåòñÿ íàëîãîâàÿ ýêîíîìèÿ, ïîñêîëüêó 
ïëàòåæè îñóùåñòâëÿþòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè. 

Ñòîèìîñòü èñòî÷íèêà «ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè» ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
ïî ôîðìóëå: 

p
N

D
k

P z



, 

ãäå — äèâèäåíäû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì; D
z  — çàòðàòû íà ðàçìåùåíèå ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. 

Ñòîèìîñòü èñòî÷íèêà «ñîáñòâåííûé êàïèòàë» â âèäå íåðàñïðå-
äåëåííîé ïðèáûëè è îáûêíîâåííûõ àêöèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ àíàëîãè÷íî, 
òîëüêî â ïîñëåäíåì ñëó÷àå äîïîëíèòåëüíî ó÷èòûâàþòñÿ ýìèññèîí-
íûå ðàñõîäû. Ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî êîìïàíèÿì ÑØÀ 
âàðüèðóåòñÿ îò 10 (âõîäÿùèå â ðåéòèíã Standard and  Poor’s 500) äî 
40% (÷àñòíûå êîìïàíèè ñ áîëüøèìè ñïåöèôè÷åñêèìè ðèñêàìè). 

Äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè èñòî÷íèêà «ñîáñòâåííûé êàïèòàë» èñ-
ïîëüçóþòñÿ òðè ìåòîäà:  

1) ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ (capital asset pricing model, 
CAPM) — ñàìûé ïîïóëÿðíûé ìåòîä îöåíêè ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà; 

2) ìåòîä äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (ìåòîä Ãîðäîíà); 
3) ìåòîä «äîõîäíîñòü îáëèãàöèé + ïðåìèÿ çà ðèñê». 
1. Ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ (CAPM) îïèñûâàåò çàâè-

ñèìîñòü ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè äîõîäíîñòè è ðèñêà èíäèâèäóàëüíîãî 
ôèíàíñîâîãî àêòèâà è ðûíêà â öåëîì. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé ìîäåëüþ 
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ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ðàâíà áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè 
ïëþñ ïðåìèÿ çà ðèñê, êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì 
êîýôôèöèåíòà   (ñì. íèæå): 

( )S f m fk k k k   ,  

ãäå fk  — áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü; 

mk  — ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü. 

Ñîãëàñíî ìîäåëè CAPM ñîâîêóïíûé ðèñê èìååò äâå ñîñòàâ-
ëÿþùèå: 

 íåñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê — âàðèàöèÿ äîõîäíîñòè, âîçíèêàþ-
ùàÿ â ñâÿçè ñ ôàêòîðàìè, ñâÿçàííûìè ñ êîíêðåòíîé ôèðìîé. 
Ôàêòîðû ðèñêà: íàó÷íî-òåõíè÷åñêèå äîñòèæåíèÿ, ïðîáëåìû ñ 
îáîðóäîâàíèåì, ïåðñîíàëîì. Ýòîò ðèñê ìîæíî èñêëþ÷èòü, 
âêëþ÷àÿ â ïîðòôåëü ðàçíûå òèïû öåííûõ áóìàã, îòîáðàííûõ 
ñëó÷àéíûì îáðàçîì; 

 ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê — âàðèàöèÿ äîõîäíîñòè âñåõ öåííûõ 
áóìàã, îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå. Ôàêòîðû ðèñêà: èíôëÿöèÿ, 
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, âàëþòíûå êóðñû, íàëîãè. 

Ïðè ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè èñòî÷íèêà «ñîáñòâåííûé êàïèòàë» âîç-
íèêàþò òðè ïðîáëåìû: îöåíêà äîõîäíîñòè áåçðèñêîâûõ èíâåñòèöèé, 
îöåíêà äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé ñî ñðåäíèì óðîâíåì ðèñêà è îöåíêà 
ðèñêîâàííîñòè èíâåñòèöèé ïî ñðàâíåíèþ ñî ñðåäíèì ðûíî÷íûì 
óðîâíåì ðèñêà. 

Áåçðèñêîâûì íàçûâàåòñÿ àêòèâ, ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü êîòîðîãî 
ñîâïàäàåò ñ îæèäàåìîé, à äèñïåðñèÿ äîõîäíîñòè ðàâíà íóëþ, ò.å. 
îòñóòñòâóåò âîëàòèëüíîñòü. Áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü ìîæåò îïðåäå-
ëÿòüñÿ ñëåäóþùèìè ïîêàçàòåëÿìè: 

 äîõîäíîñòüþ ðîññèéñêèõ ãîñóäàðñòâåííûõ áåçêóïîííûõ îáëè-
ãàöèé; 

 äîõîäíîñòüþ àìåðèêàíñêèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé; 
 ñòàâêîé çàèìñòâîâàíèé êðóïíåéøèõ êîðïîðàòèâíûõ çàåìùè-

êîâ; ñòàâêîé ïî âàëþòíûì äåïîçèòàì êðóïíåéøèõ áàíêîâ; 
 òåìïîì ïðèðîñòà ýêîíîìèêè. 
Äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ñî ñðåäíèì óðîâíåì ðèñêà îöåíèâàåòñÿ 

êàê äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, ò.å. àêöèé, âêëþ÷åííûõ â ðû-
íî÷íûé ïîðòôåëü, èñïîëüçóåìûé äëÿ ðàñ÷åòà èíäåêñà. Ðàçíîñòü ñðåä-
íåðûíî÷íîé è áåçðèñêîâîé äîõîäíîñòè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îöåíè-
âàåòñÿ ïðèáëèçèòåëüíî íà óðîâíå 5—7%. 

Îöåíêà ðèñêîâàííîñòè àêöèé îòíîñèòåëüíî ñðåäíåãî ðûíî÷íîãî 
óðîâíÿ ðèñêà îïðåäåëÿåòñÿ êîýôôèöèåíòîì , êîòîðûé ïîêàçûâàåò, â 
êàêîé ñòåïåíè èçìåíèòñÿ äîõîäíîñòü àêöèè ïðè èçìåíåíèè äîõîä-
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íîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà â öåëîì (çíà÷åíèÿ , êàê ïðàâèëî, íàõîäÿò-
ñÿ â èíòåðâàëå îò 0,8 äî 1,2, îäíàêî ìîãóò áûòü è îòðèöàòåëüíûìè). 
Êîýôôèöèåíò , õàðàêòåðèçóþùèé ðèñêîâàííîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, çà-
âèñèò îò òðåõ ôàêòîðîâ: 

 âèäà äåÿòåëüíîñòè. Îòðàñëè ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ öèêëè÷íîñòè 
èìåþò áîëåå âûñîêèå çíà÷åíèÿ , ïîñêîëüêó ÿâëÿþòñÿ áîëåå 
ðèñêîâàííûìè; 

 óðîâíÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. ×åì áîëüøå ïîñòîÿííûõ èçäåð-
æåê è áîëüøå óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà, òåì ìåíåå ñòà-
áèëüíà ïðèáûëü è áîëüøå êîýôôèöèåíò ; 

 óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. ×åì áîëüøå ôèíàíñîâûå èçäåðæ-
êè, òåì âûøå óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è òåì âûøå êîýô-
ôèöèåíò . 

Êîýôôèöèåíò  ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå êîâàðèàöèè ìåæ- 
äó äîõîäíîñòüþ àêöèè è äîõîäíîñòüþ ðûíêà ê âàðèàöèè ñðåäíåðû-
íî÷íîé äîõîäíîñòè: 

1
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1

1 ( ) (
cov( , )

,
var( ) 1 ( )

n
i mij mj

ji m
n
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mmj
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nk k

k
k k
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



  
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ãäå   — äîõîäíîñòü i-é öåííîé áóìàãè â j-ì ïåðèîäå; ijk

ik   — ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü i-é öåííîé áóìàãè; 

mjk — ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü â j-ì ïåðèîäå; 

mk  — ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü. 

Ïîêàçàòåëü îöåíèâàåòñÿ íà îñíîâå ïðîøëûõ äàííûõ (îáû÷íî çà 
5 ëåò), îäíàêî îáùåïðèçíàííîãî àëãîðèòìà ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà íåò. 

Óïðîùåííàÿ ôîðìóëà êîýôôèöèåíòà  ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî 
èçìåíèòñÿ äîõîäíîñòü öåííîé áóìàãè ïðè èçìåíåíèè ñðåäíåðûíî÷-
íîé äîõîäíîñòè íà 1%, ò.å. ýòî êîýôôèöèåíò ýëàñòè÷íîñòè äîõîä-
íîñòè àêöèè: 

i

m

k

k


 


. 

Ìîäåëü CAPM, àäàïòèðîâàííàÿ ê ðîññèéñêèì óñëîâèÿì, âûãëÿ-
äèò ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

1 2 3( )S f m fk k k k r r r ,       

ãäå  — ïðåìèè çà ñïåöèôè÷åñêèå âèäû ðèñêîâ, â ÷àñòíîñòè 

ñòðàíîâîé, âàëþòíûé, ðèñê âëîæåíèé â ìàëûé áèçíåñ. 
1 2 3, ,r r r
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Ðåàëüíàÿ áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè èñòî÷-
íèêà «îáûêíîâåííûå àêöèè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé» ñîñòàâëÿëà 6,3%, 
à ðåòðîñïåêòèâíàÿ ïðåìèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà çà ðèñê — 5%1. 

Â ïðàêòèêå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé  ðàññ÷èòûâàåòñÿ ìåòîäîì 
«âîñõîäÿùåãî » — íà îñíîâå  ïî îòðàñëÿì äëÿ àìåðèêàíñêîé ýêî-
íîìèêè è êîððåêòèðóåòñÿ íà îïåðàöèîííûé è ôèíàíñîâûé ðèñê 
ðîññèéñêîé êîìïàíèè. Àëãîðèòì ðàñ÷åòà ñîñòîèò â êîððåêòèðîâêå 
îòðàñëåâîãî çíà÷åíèÿ  íà çíà÷åíèå îòðàñëåâîãî ôèíàíñîâîãî è îïå-
ðàöèîííîãî ðèñêà. 

Ðàñ÷åò ñðåäíåãî îòðàñëåâîãî áåçäîëãîâîãî êîýôôèöèåíòà  îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

отр

з

с

,
1 (1 )

U
К

t
К


 

 
   

 

 

ãäå  отр — ñðåäíåå îòðàñëåâîå çíà÷åíèå ïî îòðàñëÿì àìåðèêàíñêîé 

ýêîíîìèêè; 

з

с

К

К
   — ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàåìíûì è ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì 

äëÿ îòðàñëè; 
t        — ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè. 

Ðàñ÷åò îòðàñëåâîãî çíà÷åíèÿ , î÷èùåííîãî è îò ôèíàíñîâîãî, è 
îò îïåðàöèîííîãî ðèñêà: 

пост

пер

,

1

U
О

Р

Р


 

 
 
 
 

 

ãäå пост

пер

Р

Р
 — ñîîòíîøåíèå ìåæäó ïîñòîÿííûìè è ïåðåìåííûìè ðàñõîäàìè 

îòðàñëè. 

Äàëåå ðàññ÷èòûâàåòñÿ êîýôôèöèåíò  äëÿ i-é êîìïàíèè.  
Ðàñ÷åò áåçäîëãîâîãî êîýôôèöèåíòà ïî êîìïàíèè ïóòåì êîððåêòè-

ðîâêè îòðàñëåâîãî êîýôôèöèåíòà  íà ïîêàçàòåëü îïåðàöèîííîãî 
ðèñêà: 

пост

пер
1 .i

Ui о
i

Р

Р

 
     
 
 

 

                                                           
1 Ëóêàñåâè÷ È.ß. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: Ó÷åáíèê. Ì.: Ýêñìî, 2008.  
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Ðàñ÷åò äîëãîâîãî êîýôôèöèåíòà  êîìïàíèè íà îñíîâå áåçäîëãîâîãî: 

з

с
1 (1 ) ,i

i Ui p
i

К
t

К

 
      

 
 

ãäå з с,i iК К  — ñîîòâåòñòâåííî çàåìíûé è ñîáñòâåííûé êàïèòàë êîìïàíèè. 

Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ìåòîäîì «âîñ-
õîäÿùåãî » ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

 пост з
отр р

пер с
1 1 (1 )E f m f

Р К
k k t k k

Р К

   
              

,  

ãäå fk          — áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü; 

отр        — áåòà âèäà äåÿòåëüíîñòè; 

постР       — ïîñòîÿííûå ðàñõîäû; 

перР        — ïåðåìåííûå ðàñõîäû; 

рt            — ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü; 

зК           — çàåìíûé êàïèòàë; 

сК           — ñîáñòâåííûé êàïèòàë; 

mk            — ñðåäíåðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü; 

( m fk k )  — ñðåäíåðûíî÷íàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê. 

2. Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà îñíîâàí íà ôîðìóëå 

1 2
1 2

... ,
(1 ) (1 ) (1 )

S
S S S

D D D
P z

k k k




    
  

 

ãäå  — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèè; SP
z    — çàòðàòû íà ðàçìåùåíèå; 

1 2, ...D D D  — ðàçìåð äèâèäåíäîâ â êàæäîì ïåðèîäå. 

Åñëè òåìï ïðèðîñòà äèâèäåíäîâ ïîñòîÿíåí, òî èñïîëüçóåòñÿ ôîð-
ìóëà Ãîðäîíà: 

1
S

S

D
k g

P z
 


, 

ãäå g  — òåìï ïðèðîñòà äèâèäåíäîâ. 

Ïî ýòîé ôîðìóëå ðàññ÷èòûâàåòñÿ äîõîäíîñòü âëîæåíèÿ â àêöèè, 
ñîñòîÿùàÿ èç äâóõ ýëåìåíòîâ: äèâèäåíäíîé è êàïèòàëüíîé äîõîäíîñòè. 

3. Ìåòîä «äîõîäíîñòü îáëèãàöèé + ïðåìèÿ çà ðèñê» äîñòàòî÷íî 
ïðîñò. Äëÿ åãî èñïîëüçîâàíèÿ íåîáõîäèìà èíôîðìàöèÿ î ïðåìèè çà 
ðèñê, êîòîðàÿ ìîæåò âàðüèðîâàòüñÿ îò 3,5% äëÿ ñòàáèëüíûõ ýêîíî-
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ìèê äî 8,5% äëÿ ýêîíîìèê ðàçâèâàþùèõñÿ ñòàí. Ïî ìíîãèì ðîñ-
ñèéñêèì êîìïàíèÿì îáîñíîâàíèå áàðüåðíîé ñòàâêè ïðè ïðèíÿòèè 
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé áàçèðóåòñÿ íà òðåáóåìîé äîõîäíîñòè ïî 
çàåìíîìó êàïèòàëó. Òåì ñàìûì ìåíåäæåðû ïåðåêëàäûâàþò ðàáîòó 
îöåíêè çàòðàò íà êàïèòàë íà êðåäèòîðîâ, óâåëè÷èâàÿ ñòàâêó çàèìñò-
âîâàíèé íà ïðåìèþ â ðàçìåðå 4—5% çà ðèñê ñîáñòâåííèêà. 

Ïîñêîëüêó ñòîèìîñòü èñòî÷íèêîâ èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 
ðàçíàÿ, íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïè-
òàëà. Îíà õàðàêòåðèçóåò îáùóþ äîõîäíîñòü, êîòîðóþ äîëæíà îáåñ-
ïå÷èòü êîìïàíèÿ, ÷òîáû âûïîëíèòü òðåáîâàíèÿ âñåõ èíâåñòîðîâ è 
êðåäèòîðîâ, è îäíîâðåìåííî îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü îáùåé ñóììû 
ðàñõîäîâ íà ïîääåðæàíèå ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà, àâàí-
ñèðîâàííîãî â äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè. Ñîîòíîøåíèå ñòîèìîñòè ðàç-
ëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà ñëåäóþùåå: 

Çàåì < Ëèçèíã < Áàíêîâñêèé êðåäèò < Îáëèãàöèè < Ïðèâèëåãèðîâàííûå 
àêöèè < Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü < Îáûêíîâåííûå àêöèè. 

Îäíàêî ïðèîðèòåòû êîìïàíèé â èñïîëüçîâàíèè èñòî÷íèêîâ 
êàïèòàëà íå â ïîëíîé ìåðå ñîîòâåòñòâóþò èõ ðàíãó ïî ñòîèìîñòè. 
Ñíà÷àëà èñïîëüçóþòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, çàòåì âíåøíèå çà-
èìñòâîâàíèÿ è òîëüêî ïîòîì îñóùåñòâëÿåòñÿ âûïóñê äîïîëíèòåëü-
íûõ àêöèé. 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîð-
ìóëå: 

1
( )

I

i i
i

WACC k d


  ,  

ãäå  — ñòîèìîñòü i-ãî èñòî÷íèêà êàïèòàëà ñ ó÷åòîì íàëîãîâîé ýêî-

íîìèè; 
ik

id  — óäåëüíûé âåñ i-ãî èñòî÷íèêà êàïèòàëà â èíâåñòèðîâàííîì êà-

ïèòàëå. 

Ïðè ðàñ÷åòå ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ìîæíî áðàòü 
ðûíî÷íûå, à íå áàëàíñîâûå çíà÷åíèÿ âåñîâ èñòî÷íèêîâ. 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü ðàññ÷èòûâàåòñÿ íå òîëüêî ïî èíâå-
ñòèðîâàííîìó, íî è ïî îáîðîòíîìó êàïèòàëó. Â ýòîì ñëó÷àå â êà÷åñòâå 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áåðåòñÿ ñîáñòâåííûé îáîðîòíûé êàïèòàë. 
Ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà ñëåäóåò ñðàâ-
íèâàòü ñî ñòîèìîñòüþ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Êðåäèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü, êîòîðàÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê áåñïëàòíûé èñòî÷íèê 
ôèíàíñèðîâàíèÿ, çà÷àñòóþ èì íå ÿâëÿåòñÿ, ïîñêîëüêó ïîñòàâùèêè, 
ïðåäîñòàâëÿÿ âîçìîæíîñòü ïëàòèòü ïîçæå, ðåàëèçóþò â ýòîì ñëó÷àå 
ïðîäóêöèþ ïî áîëåå âûñîêîé öåíå, à òàêæå íå ïðåäîñòàâëÿþò ðÿä 
óñëóã, êîòîðûå îêàçûâàþò îðãàíèçàöèÿì ïðè áîëåå ðàííåé îïëàòå. 
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Ñòîèìîñòü îñíîâíîãî ýëåìåíòà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, à èìåí-
íî çàäîëæåííîñòè ïåðåä ïîñòàâùèêàìè è ïîäðÿä÷èêàìè, îïðåäåëÿåòñÿ 
ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

1 0 у
кз

к

365 ,
p p С

k
КЗ Т

 
   

ãäå  — öåíà ïîñòàâîê ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ ïðè ïðåäîñòàâëåíèè îò-

ñðî÷êè ïëàòåæà ïîñòàâùèêîì; 
1p

0p  — öåíà ïîñòàâîê ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ ïðè îòñóòñòâèè îòñðî÷êè 

ïëàòåæà; 

уС  — ñòîèìîñòü óñëóã, îêàçûâàåìûõ ïîñòàâùèêîì ïðè îòñóòñòâèè 

îòñðî÷êè ïëàòåæåé; 
КЗ  — êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü; 

кТ   — ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. 

Åñëè ñòîèìîñòü êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè âûøå ñðåäíåâçâå-
øåííîé ñòîèìîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà, òî çàäîëæåííîñòü ñëåäóåò 
óìåíüøàòü, ïîñêîëüêó ïðè îòíîñèòåëüíî áîëåå âûñîêîì óðîâíå ðèñêà, 
ñâÿçàííîì ñ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ, îíà èìååò áîëåå âûñîêóþ 
ñòîèìîñòü, ÷òî äåëàåò ýòîò èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ íåïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ îðãàíèçàöèè. 

Ïðåäåëüíàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà — ýòî ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ 
äîïîëíèòåëüíîé åäèíèöû êàïèòàëà, ò.å. êàïèòàëà äëÿ íàðàùèâàíèÿ 
îáúåìà èíâåñòèöèé. Ïðåäåëüíàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà ìîæåò áûòü 
ïîñòîÿííîé â îïðåäåëåííûõ ïðåäåëàõ, êîãäà îðãàíèçàöèÿ ïðèâëåêàåò 
êàïèòàë ïî òîé æå öåíå, îäíàêî ïðè ñóùåñòâåííîì ïðèâëå÷åíèè 
êàïèòàëà ñòîèìîñòü êàïèòàëà çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èâàåòñÿ, òàêèì îá-
ðàçîì, íà ãðàôèêå îáðàçóþòñÿ òî÷êè ðàçðûâà (ðèñ. 6.2). 
 

 
Ðèñ. 6.2. Çàâèñèìîñòü ïðåäåëüíîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà 

îò ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà 
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Ðàçðûâû ñâÿçàíû ñ òåì, ÷òî, ïîêà êîìïàíèÿ ìåäëåííî óâåëè÷èâàåò 
èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, îíà ìîæåò äåëàòü ýòî ïðîïîðöèîíàëüíî 
ðîñòó íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè, íå óâåëè÷èâàÿ ôèíàíñîâûé ðèñê, 
íî êîãäà íóæíû êðóïíûå âëîæåíèÿ, òî ïðèõîäèòñÿ ïðèâëåêàòü 
âíåøíèé çàåìíûé êàïèòàë, è òîãäà óâåëè÷èâàåòñÿ ôèíàíñîâûé ðèñê 
è ðàñòåò ñòîèìîñòü êàïèòàëà. 

Âàæíåéøàÿ çàäà÷à ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà — îïðåäåëåíèå 
îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. Êîíöåïöèÿ 
îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà âêëþ÷àåò îöåíêó îïòèìàëüíîãî 
ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñîáñòâåííûì è çàåìíûì êàïèòàëîì, êîòîðîå 
ïîçâîëÿåò ìàêñèìèçèðîâàòü ñòîèìîñòü êîìïàíèè. 

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå âçãëÿäû íà ïðîáëåìó ñòðóêòóðû êàïèòàëà: 
 òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ; 
 ñîâðåìåííàÿ òåîðèÿ; 
 êîìïðîìèññíàÿ òåîðèÿ. 
Òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ. Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ òðàäèöèîííîé òåî-

ðèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà òàêîâû. 
1. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà çàâèñèò îò åãî ñòðóêòó-

ðû. Ïðèâëå÷åíèå çàåìíîãî êàïèòàëà ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ñðåäíåâçâå-
øåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, ïîñêîëüêó çàåìíûé êàïèòàë äåøåâëå 
ñîáñòâåííîãî. Îäíàêî åãî óâåëè÷åíèå ïðèâîäèò ê ðîñòó ôèíàíñîâî-
ãî ðèñêà è ïîâûøåíèþ ñòîèìîñòè êàê ñîáñòâåííîãî, òàê è çàåìíîãî 
êàïèòàëà. 

2. Ñóùåñòâóåò îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà, ìèíèìèçèðóþùàÿ ñðåä-
íåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà è ìàêñèìèçèðóþùàÿ ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè (ðèñ. 6.3). Íåäîñòàòîê òðàäèöèîííîé òåîðèè çàêëþ÷àåòñÿ 
â òîì, ÷òî êîëè÷åñòâåííî îïðåäåëèòü îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó êàïè-
òàëà íåâîçìîæíî. 

3. Óìåðåííûé ðîñò çàäîëæåííîñòè íå âûçûâàåò íåìåäëåííîãî 
óäîðîæàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Íî ñ îïðåäåëåííîãî ìîìåíòà 
àêöèîíåðû íà÷èíàþò òðåáîâàòü áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè âëîæåí-
íûõ ñðåäñòâ. 

4. Ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà, ñíà÷àëà îñòàâàÿñü íåèçìåííîé, 
ñ îïðåäåëåííîãî ìîìåíòà ïîâûøàåòñÿ âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ ôè-
íàíñîâîãî ðèñêà. 

5. Èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî êàïèòàëà ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ñðåäíå-
âçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, íî òîëüêî åñëè çíà÷åíèå ôèíàí-
ñîâîãî ðû÷àãà íåâûñîêî. 

6. Îñíîâíîé çàäà÷åé ôèðìû ÿâëÿåòñÿ ïîèñê è ðåàëèçàöèÿ ïðè-
áûëüíûõ ïðîåêòîâ; ðåøåíèÿ î ñòðóêòóðå êàïèòàëà è âûïëàòå äèâè-
äåíäîâ âòîðè÷íû. Âëèÿíèå ñòðóêòóðû êàïèòàë íà ñàìîì äåëå èìååò 
íå ñòîëü áîëüøîå çíà÷åíèå, çà èñêëþ÷åíèåì òîãî ñëó÷àÿ, êîãäà ïðîåêò 
áåç çàåìíûõ ñðåäñòâ ìîæåò íå îñóùåñòâèòüñÿ. 
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Ðèñ. 6.3. Âëèÿíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà åãî ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü 
è ñòîèìîñòü êîìïàíèè (òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ) 

Ñîâðåìåííàÿ òåîðèÿ (òåîðèÿ Ìîäèëüÿíè — Ìèëëåðà). Àâòîðû òåî-
ðèè Ôðàíêî Ìîäèëüÿíè è Ìåðòîí Ìèëëåð â 1958 ã. îïóáëèêîâàëè 
ñòàòüþ, â êîòîðîé áûëî äîêàçàíî, ÷òî ñòîèìîñòü ëþáîé ôèðìû îï-
ðåäåëÿåòñÿ òîëüêî åå áóäóùèìè äîõîäàìè è íå çàâèñèò îò ñòðóêòóðû 
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòà ðàáîòà îêàçàëà âëèÿíèå íà ïðàêòèêó óïðàâëå-
íèÿ ôèíàíñàìè áîëüøåå âëèÿíèå, ÷åì âñå ðàíåå îïóáëèêîâàííûå 
ðàáîòû. 

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ ñîâðåìåííîé òåîðèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà 
ñëåäóþùèå. 

1. Òåîðèÿ ïîñòðîåíà íà äîïóùåíèè ñóùåñòâîâàíèÿ èäåàëüíîé 
ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû: 

 îòñóòñòâèÿ òðàíçàêöèîííûõ çàòðàò (áðîêåðñêèõ êîìèññèîííûõ), 
èçäåðæåê áàíêðîòñòâà, íàëîãîâ; 

 ðàâåíñòâà ó÷àñòíèêîâ — íè îäèí ñóáúåêò íå ìîæåò âëèÿòü íà 
ðûíî÷íóþ öåíó, âñå ó÷àñòíèêè (êîìïàíèè è ÷àñòíûå ëèöà) 
ìîãóò çàèìñòâîâàòü ïîä îäèíàêîâûé ïðîöåíò. 

2. Ñòîèìîñòü êîìïàíèè â óñëîâèÿõ ñîâåðøåííîãî ðûíêà çàâèñèò 
îò åå äîõîäà, ïîëó÷åííîãî îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, è îò ñòåïåíè 
ñâÿçàííîãî ñ íåé ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà è íå çàâèñèò îò ñòðóê-
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òóðû êàïèòàëà. Ïðè ýòîì âîçìîæíû âðåìåííûå ðàçëè÷èÿ â ñòîèìî-
ñòè, êîòîðûå èñ÷åçàþò âñëåäñòâèå àðáèòðàæà. 

3. Ñ ðîñòîì äîëè çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ ðàñòåò òðåáóåìàÿ äîõîä-
íîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà ðàâíà ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà (weighted 
average cost of capital, WACC) äëÿ áåçäîëãîâîãî âàðèàíòà ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, óâåëè÷åííîé íà ïðåìèþ çà ôèíàíñîâûé ðèñê.  

Ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

б б ( )S
B

k WACC Премия за риск WACC WACC r
S

     б ,  

ãäå  — ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà äëÿ áåçäîëãîâîãî 
âàðèàíòà ôèíàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèè; 

бWACC

r            — ïðîöåíò ïî çàåìíîìó êàïèòàëó; 
B, S         — ñîîòâåòñòâåííî çàåìíûé è ñîáñòâåííûé êàïèòàë. 

Ñ ó÷åòîì íàëè÷èÿ íàëîãîâ ôîðìóëà ïðèíèìàåò âèä: 

б б б( ) (1S
B

k WACC Премия за риск WACC WACC r t
S

       ) .  

4. Ïðèâëå÷åíèå áîëåå äåøåâûõ çàåìíûõ ñðåäñòâ âîñïðèíèìàåòñÿ 
àêöèîíåðàìè êàê ôàêòîð óâåëè÷åíèÿ ðèñêà, ïîýòîìó îíè òðåáóþò 
áîëåå âûñîêîé îòäà÷è îò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà; âñëåäñòâèå ýòîãî 
ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà íå ñíèæàåòñÿ, à îñòàåòñÿ ïî-
ñòîÿííîé. 

5. Ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà îñòàåòñÿ ïîñòîÿííîé âñëåäñòâèå 
îòñóòñòâèÿ èçäåðæåê áàíêðîòñòâà, ò.å. ïðè óâåëè÷åíèè ôèíàíñîâîãî 
ðèñêà êðåäèòîðû íå óâåëè÷èâàþò ïðîöåíò ïî çàåìíîìó êàïèòàëó. 

6. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà îñòàåòñÿ ïîñòîÿííîé, 
òàê êàê âêëþ÷åíèå â ñòðóêòóðó ôèíàíñèðîâàíèÿ áîëåå äåøåâûõ èñ-
òî÷íèêîâ óðàâíîâåøèâàåòñÿ ðîñòîì ðèñêîâàííîñòè è ñòîèìîñòè 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ðèñ. 6.4). Îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ íå ñóùåñòâóåò. 

Ñóòü ðàçëè÷èé ìåæäó òðàäèöèîííîé è ñîâðåìåííîé òåîðèÿìè 
êàïèòàëà çàêëþ÷àåòñÿ ïðåæäå âñåãî â òîì, ÷òî â ñîîòâåòñòâèè ñ òðà-
äèöèîííîé òåîðèåé àêöèîíåðû íåêîòîðîå âðåìÿ íèêàê íå ðåàãèðó-
þò íà óâåëè÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ, à â ñîîòâåòñòâèè ñ ñîâðåìåííîé 
òåîðèåé àêöèîíåðû ñðàçó æå ðåàãèðóþò íà ïðèâëå÷åíèå çàåìíîãî 
êàïèòàëà, òðåáóÿ óâåëè÷åíèÿ äîõîäíîñòè. 

Êîìïðîìèññíàÿ òåîðèÿ. Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ êîìïðîìèññíîé 
òåîðèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà (êîìïðîìèññ ìåæäó ýêîíîìèåé îò ñíè-
æåíèÿ íàëîãîâûõ âûïëàò è ôèíàíñîâûìè èçäåðæêàìè áàíêðîòñòâà) 
òàêîâû. 
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Ðèñ. 6.4. Âëèÿíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà åãî ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü 
è ñòîèìîñòü êîìïàíèè (ñîâðåìåííàÿ òåîðèÿ) 

1. Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé îòíîñèòåëüíî ñòðóêòóðû êàïèòàëà íå-
îáõîäèìî ó÷èòûâàòü äâà ôàêòîðà, ñâÿçàííûõ ñ ïðèâëå÷åíèåì çàåì-
íîãî êàïèòàëà: èçäåðæêè áàíêðîòñòâà è íàëîãîâóþ ýêîíîìèþ. 

2. Èçäåðæêè áàíêðîòñòâà áûâàþò äâóõ âèäîâ: ïðÿìûå è êîñâåí-
íûå. Ïðÿìûå èçäåðæêè áàíêðîòñòâà (çàòðàòû íà ñóäåáíûå ðàçáèðà-
òåëüñòâà, îïëàòó þðèäè÷åñêèõ óñëóã) ìîãóò äîñòèãàòü 5—20% ñòîè-
ìîñòè êîìïàíèè. Êîñâåííûå èçäåðæêè áàíêðîòñòâà — ýòî ïîòåðè 
îò ñíèæåíèÿ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, óâîëüíåíèÿ íàèáîëåå êâàëèôè-
öèðîâàííûõ ñîòðóäíèêîâ, óäîðîæàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ñíèæå-
íèÿ öåí íà àêòèâû è äð. 

3. Êîìïðîìèññ ìåæäó íàëîãîâîé ýêîíîìèåé, êîòîðàÿ ñòèìóëèðóåò 
ïðèâëå÷åíèå çàåìíîãî êàïèòàëà, è èçäåðæêàìè áàíêðîòñòâà, êîòîðûå 
åìó ïðåïÿòñòâóþò, ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó 
êàïèòàëà. 

4. Íàëè÷èå îïðåäåëåííîé äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà âûãîäíî êîì-
ïàíèè, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü 
êàïèòàëà çà ñ÷åò íàëîãîâîé ýêîíîìèè, îäíàêî ÷ðåçìåðíîå åãî èñ-
ïîëüçîâàíèå âðåäèò, ïîñêîëüêó ïðèâîäèò ê èçäåðæêàì áàíêðîòñòâà. 

5. Äëÿ êàæäîé êîìïàíèè ñóùåñòâóåò ñâîÿ îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà 
êàïèòàëà (ðèñ. 6.5). 

Êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà îñíîâíûõ òåîðåòè÷åñêèõ ïîäõîäîâ ê ðå-
øåíèþ ïðîáëåìû ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 6.3. 





Òàáëèöà 6.3. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà òåîðèé ñòðóêòóðû êàïèòàëà 

Õàðàêòåðèñòèêà Ïîêàçàòåëü 
Òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ Ñîâðåìåííàÿ òåîðèÿ Êîìïðîìèññíàÿ òåîðèÿ 

Ðûíêè êàïèòàëà Íåñîâåðøåííû Ñîâåðøåííû Íåñîâåðøåííû, íà íèõ âëèÿþò 
íàëîãè è èçäåðæêè áàíêðîòñòâà 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
öåíà êàïèòàëà 

Çàâèñèò îò ñòðóêòóðû êàïèòàëà Íå çàâèñèò îò ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà 

Çàâèñèò îò ñòðóêòóðû êàïèòàëà 

Îïòèìàëüíàÿ 
ñòðóêòóðà êàïèòàëà 

Ñóùåñòâóåò è îïðåäåëÿåòñÿ 
ìèíèìàëüíûì óðîâíåì ñðåä-
íåâçâåøåííîé öåíû êàïèòàëà 
è ìàêñèìàëüíîé ñòîèìîñòüþ 
àêöèè. Àëãîðèòìà ðàñ÷åòà íå 
ñóùåñòâóåò 

Íå ñóùåñòâóåò, ïîñêîëüêó 
ñòðóêòóðà êàïèòàëà íå âëèÿåò 
íà ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîè-
ìîñòü êàïèòàëà è ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè 

Ñóùåñòâóåò — êîãäà ïðèâåäåí-
íàÿ ñòîèìîñòü ýêîíîìèè íà íà-
ëîãàõ óðàâíîâåøèâàåòñÿ ïðèâå-
äåííîé ñòîèìîñòüþ èçäåðæåê 
áàíêðîòñòâà 

Ñòîèìîñòü ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà 

Îñòàåòñÿ ïðîäîëæèòåëüíîå 
âðåìÿ ïîñòîÿííîé ïðè èçìå-
íåíèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà 

Ñðàçó ïðè ïðèâëå÷åíèè çà-
åìíîãî êàïèòàëà íà÷èíàåò 
ïîâûøàòüñÿ êàê ðåàêöèÿ íà 
ôèíàíñîâûé ðèñê 

Ïðè ïðèâëå÷åíèè çàåìíîãî êàïè-
òàëà ïîâûøàåòñÿ, íî íå òàê ñó-
ùåñòâåííî, âñëåäñòâèå íàëè÷èÿ 
íàëîãîâîé ýêîíîìèè 

Ñòîèìîñòü çàåìíîãî 
êàïèòàëà 

Ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèå ñòðóê-
òóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ, íî íå 
ñðàçó 

Îñòàåòñÿ ïîñòîÿííîé ïðè 
èçìåíåíèè ñòðóêòóðû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ 

Ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèå ñòðóêòó-
ðû ôèíàíñèðîâàíèÿ âñëåäñòâèå 
èçäåðæåê áàíêðîòñòâà 

Ñòîèìîñòü áèçíåñà Çàâèñèò îò ñòðóêòóðû ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ 

Íå çàâèñèò îò ñòðóêòóðû 
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó 
îïðåäåëÿåòñÿ ðåíòàáåëüíî-
ñòüþ è ðèñêîâàííîñòüþ îñ-
íîâíîé äåÿòåëüíîñòè 

Çàâèñèò îò ñòðóêòóðû ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ 

Ðåøåíèÿ î ñòðóê-
òóðå êàïèòàëà 

Îñíîâíàÿ çàäà÷à — ïîèñê è 
ðåàëèçàöèÿ ïðèáûëüíûõ ïðî-
åêòîâ, ñòðóêòóðà ôèíàíñèðî-
âàíèÿ íå òàê âàæíà 

Ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ 
íå èìååò çíà÷åíèÿ 

Îñíîâíàÿ çàäà÷à — ïîèñê è ðåà-
ëèçàöèÿ ïðèáûëüíûõ ïðîåêòîâ, 
ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ íå 
òàê âàæíà 
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Ðèñ. 6.5. Âëèÿíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà åãî ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü 

è ñòîèìîñòü êîìïàíèè (êîìïðîìèññíàÿ òåîðèÿ) 

Äëÿ îáîñíîâàíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå 
ïîäõîäû, â òîì ÷èñëå ìèíèìèçàöèÿ ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè 
êàïèòàëà, ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè àêöèè, ìàêñèìèçàöèÿ ïîêàçàòåëÿ 
ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ, à òàêæå äîñòèæåíèå çàäàííûõ ïîêàçàòåëåé 
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 

Îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà îñíîâå ìàêñèìè-
çàöèè ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ. Áàçîâàÿ ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ 
(earnings per share, EPS) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

о з пр

а

( ) (1 )
,

П К r t Д
EPS

К

    
  

ãäå    — îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü; оП

прД  — äèâèäåíäû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì; 

аК    — êîëè÷åñòâî îáûêíîâåííûõ àêöèé. 

Ïðèâëå÷åíèå äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ 
îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, íî â òî æå âðåìÿ: 

 çàåìíûé êàïèòàë óâåëè÷èâàåò ôèíàíñîâûå ðàñõîäû è óìåíü-
øàåò áàçîâóþ ïðèáûëü; 
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 ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè ïðèâîäÿò ê óâåëè÷åíèþ äèâèäåíä-
íûõ âûïëàò è óìåíüøàþò áàçîâóþ ïðèáûëü; 

 äîïîëíèòåëüíàÿ ýìèññèÿ îáûêíîâåííûõ àêöèé ïðèâîäèò ê óâå-
ëè÷åíèþ êîëè÷åñòâà àêöèé è óìåíüøåíèþ áàçîâîé ïðèáûëè. 

Íà îñíîâå ýòîé ôîðìóëû îïðåäåëÿåòñÿ íàèáîëåå âûãîäíûé èñòî÷-
íèê êàïèòàëà ïðè çàäàííîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè. Òàê, ïðè ìèíè-
ìàëüíîì çíà÷åíèè îïåðàöèîííîé ïðèáûëè îðãàíèçàöèÿ íå ìîæåò 
ïîçâîëèòü ñåáå ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ è ãèáðèäíûõ (ïðèâèëåãèðî-
âàííûå àêöèè) èñòî÷íèêîâ, ïîñêîëüêó ïîñòîÿííûå ïðîöåíòíûå  
è äèâèäåíäíûå âûïëàòû, ñîïðîâîæäàþùèå ïðèâëå÷åíèå ýòèõ èñòî÷-
íèêîâ, óìåíüøàþò ïðèáûëü. Â ýòîì ñëó÷àå åäèíñòâåííûì âîçìîæ-
íûì èñòî÷íèêîì êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ âûïóñê îáûêíîâåííûõ àêöèé. 
Ïðè óâåëè÷åíèè îïåðàöèîííîé ïðèáûëè äëÿ îðãàíèçàöèè ñòàíîâÿòñÿ 
äîñòóïíûìè òàêèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, êàê äîëãîâîå è ãèá-
ðèäíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ãðàíèö èñïîëüçîâàíèÿ 
àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè äîëãîâîãî, 
ãèáðèäíîãî è äîëåâîãî, èñïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà, êîòîðàÿ óðàâíèâàåò 
ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ ïðè èñïîëüçîâàíèè â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà 
ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (ëåâàÿ ÷àñòü óðàâíåíèÿ) 
è äîëãîâîãî èëè ãèáðèäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (ïðàâàÿ ÷àñòü): 

о ф про

а1 а0

( ) (1 )(1 )
,

П Р t ДП t

К К

    
  

ãäå         — îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü (ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ 

è íàëîãà) ïðè äîïîëíèòåëüíîì ôèíàíñèðîâàíèè; 
оП

а0 а1,К К  — êîëè÷åñòâî îáûêíîâåííûõ àêöèé ñîîòâåòñòâåííî äî äî-

ïîëíèòåëüíîé ýìèññèè è ïîñëå íåå; 

фР          — ôèíàíñîâûå ðàñõîäû (ïðîöåíòû ê óïëàòå); 

прД         — äèâèäåíäû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè, îòðàæàþùåé ðàâíîâûãîäíîñòü (áåç-
ðàçëè÷èå) àëüòåðíàòèâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ïîçèöèè ïðèáûëè íà îäíó 
àêöèþ, èñïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà 

пр
а1 ф

о
а1 а0

1
.

Д
К Р

t
П

К К

 
   


 

Çàâèñèìîñòü ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ îò îïåðàöèîííîé ïðèáûëè 
ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 6.6. 

Òî÷êè ïåðåñå÷åíèÿ ïðÿìûõ ñ îñüþ àáñöèññ îïðåäåëÿþòñÿ ðàç-
ìåðîì ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïðèâëå÷åíèåì èñòî÷íèêà 
êàïèòàëà. Òàê, ïðè äîëåâîì ôèíàíñèðîâàíèè ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ 
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íåò, ïîýòîìó ïðÿìàÿ ïðîõîäèò ÷åðåç íîëü. Ïðè äîëãîâîì ôèíàíñè-
ðîâàíèè ñóììà ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ ðàâíà ïðîöåíòàì ê óïëàòå, à 
ïðè ãèáðèäíîì ôèíàíñèðîâàíèè — ðàçìåðó äèâèäåíäîâ ïî ïðèâè-
ëåãèðîâàííûì àêöèÿì, óâåëè÷åííîìó íà íàëîã íà ïðèáûëü. 
 

 

Ðèñ. 6.6. Çàâèñèìîñòü ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ îò âåëè÷èíû  
îïåðàöèîííîé ïðèáûëè ïðè äîëåâîì (       ), äîëãîâîì (       )  

è ãèáðèäíîì (       ) ôèíàíñèðîâàíèè 

Êðîìå ïðèáûëè íà àêöèþ ïðè âûáîðå èñòî÷íèêà êàïèòàëà äîëæåí 
îöåíèâàòüñÿ ðèñê: ÷åì îí âûøå, òåì ïðåäïî÷òèòåëüíåå ôèíàíñèðî-
âàíèå çà ñ÷åò îáûêíîâåííûõ àêöèé. Ïîñêîëüêó ôèíàíñèðîâàíèå çà 
ñ÷åò îáûêíîâåííûõ àêöèé íå èìååò ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê, ýòî ñàìûé 
áåçîïàñíûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûé ìîæíî èñïîëüçîâàòü 
ïðè íåñòàáèëüíîé ïðèáûëè; åñëè îæèäàåòñÿ ñòàáèëüíàÿ ïðèáûëü, 
çàåìíûé êàïèòàë è ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè ïðåäïî÷òèòåëüíåå. 

Îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ íà îñíîâå 
öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Îäíà èç ñàìûõ ïîïó-
ëÿðíûõ àíàëèòè÷åñêèõ ïðîöåäóð îáîñíîâàíèÿ ñòðóêòóðû ôèíàíñèðî-
âàíèÿ îðãàíèçàöèè — îïðåäåëåíèå ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ íà îñíîâå 
çàäàííûõ àáñîëþòíûõ è îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè. 

1. Àáñîëþòíûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, à èìåííî 
çàäàííûå ïàðàìåòðû ëèêâèäíîñòè áàëàíñà è öåëåâîé òèï ôèíàíñî-
âîé óñòîé÷èâîñòè, ïîçâîëÿþò îïðåäåëèòü ïîòðåáíîñòü â èñòî÷íèêàõ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. Ëèêâèäíîñòü áàëàíñà îöåíèâàåòñÿ ñ 
èñïîëüçîâàíèåì ôóíêöèîíàëüíîãî ïîäõîäà, ñóòü êîòîðîãî çàêëþ÷à-
åòñÿ â äîñòèæåíèè ñáàëàíñèðîâàííîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ ïî èõ 
ôóíêöèÿì. Ýòà ìåòîäèêà èëëþñòðèðóåò ôóíêöèîíàëüíîå ðàâíîâåñèå 
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ìåæäó àêòèâàìè è èñòî÷íèêàìè èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ â îñíîâíûõ 
öèêëàõ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè (èíâåñòèöèîííûé, îïåðàöèîí-
íûé è äåíåæíûé öèêëû). 

Ñóòü êîíöåïöèè ëèêâèäíîñòè ôóíêöèîíàëüíîãî áàëàíñà ìîæíî 
ïðåäñòàâèòü êàê ðÿä ñîîòíîøåíèé àêòèâîâ, ñãðóïïèðîâàííûõ ïî èõ 
ôóíêöèÿì, ñ ïàññèâàìè, ñãðóïïèðîâàííûìè ïî ïðèçíàêó ôóíêöèî-
íàëüíîãî ñîîòâåòñòâèÿ àêòèâàì, (òàáë. 6.4). Ëîãèêà ýòèõ ñîîòíîøåíèé 
òàêîâà. 

1. Áåññðî÷íûå èñòî÷íèêè (ñîáñòâåííûé êàïèòàë) è äîëãîñðî÷íûå 
îáÿçàòåëüñòâà ôóíêöèîíàëüíî ñâÿçàíû ñ âíåîáîðîòíûìè àêòèâàìè, 
ïîñêîëüêó ñëóæàò èñòî÷íèêîì èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Êðîìå òîãî, óñ-
òîé÷èâûå èñòî÷íèêè, ÿâëÿÿñü îñíîâîé ñòàáèëüíîñòè îðãàíèçàöèè, 
÷àñòè÷íî äîëæíû ôèíàíñèðîâàòü è îáîðîòíûå àêòèâû. Èìåííî ïî-
ýòîìó íåîáõîäèìî, ÷òîáû áåññðî÷íûå èñòî÷íèêè è äîëãîñðî÷íûå 
îáÿçàòåëüñòâà áûëè áîëüøå âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ. 

 
Òàáëèöà 6.4. Îöåíêà ëèêâèäíîñòè áàëàíñà  

(ôóíêöèîíàëüíûé ïîäõîä) 

Àêòèâ  
áàëàíñà 

Ñîîòíî-
øåíèå 

Ïàññèâ  
áàëàíñà 

Èçëèøåê /  
äåôèöèò 

À4 (âíåîáîðîòíûå 
àêòèâû) 

 

< 

Ï4 (êàïèòàë è ðå-
çåðâû) + Ï3 (äîëãî-
ñðî÷íûå ïàññèâû) 

Ï4 + Ï3 – À4

À3 (çàïàñû è ÍÄÑ ïî 
ïðèîáðåòåííûì öåí-
íîñòÿì) 

 
> 

Ï1 (êðåäèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü) 

À3 – Ï1 

À2 (äåáèòîðñêàÿ çà-
äîëæåííîñòü è ïðî÷èå 
îáîðîòíûå àêòèâû) + 
+ À1 (äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà è êðàòêîñðî÷íûå 
ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ)

 
> 

Ï2 (êðàòêîñðî÷íûå 
êðåäèòû è çàéìû) 

À2 + À1 – Ï2 

 

2. Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ôóíêöèîíàëüíî ñâÿçàíà ñ çàïà-
ñàìè, ïîñêîëüêó, â ñîîòâåòñòâèè ñ ëîãèêîé ýòîé ìåòîäèêè, ñëóæèò 
èñòî÷íèêîì èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïðè ýòîì îáúåì çàïàñîâ äîëæåí 
ïðåâûøàòü çàäîëæåííîñòü, ÷òîáû ïî ìåðå åñòåñòâåííîãî ïðåîáðàçî-
âàíèÿ çàïàñîâ â äåíåæíûå ñðåäñòâà îðãàíèçàöèÿ ìîãëà ãàðàíòèðî-
âàííî ïîãàøàòü ñâîþ êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü. 

3. Êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû ÿâëÿþòñÿ èñòî÷íèêàìè ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è íàèáîëåå ëèêâèäíûõ 
àêòèâîâ (äåíåæíûõ ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæå-
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íèé). Äëÿ ïðèçíàíèÿ áàëàíñà ëèêâèäíûì íåîáõîäèìî, ÷òîáû ñòîè-
ìîñòü ýòèõ àêòèâîâ ïðåâûøàëà êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû. 

Ðàçìåð èñòî÷íèêîâ îïðåäåëÿåòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ïî âñåì 
òðåì ñîîòíîøåíèÿì áûë äîñòèãíóò èçëèøåê, êîòîðûé, îäíàêî, íå 
äîëæåí áûòü ñóùåñòâåííûì. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîòðåáíîñòè â èñòî÷íèêàõ êàïèòàëà íà îñíîâå 
ìîäåëè ëèêâèäíîñòè áàëàíñà èñïîëüçóþòñÿ ñîîòíîøåíèÿ, ïðèâå-
äåííûå â òàáë. 6.5. 

 
Òàáëèöà 6.5. Îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòåé â èñòî÷íèêàõ  

ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëè  
ëèêâèäíîñòè áàëàíñà (ôóíêöèîíàëüíûé ïîäõîä) 

Ñîîòíîøåíèÿ  
ïðè íàëè÷èè äåôèöèòîâ 

Ñîîòíîøåíèÿ  
ïðè íàëè÷èè èçëèøêîâ 

Ï4 + Ï3 >  À4 Ï4 +Ï3 < À4 

Ï1 < À3  Ï1 >  À3 

Ï2 < À2 + À1  Ï2 >  À2 + À1 

 
Ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè îïðåäåëÿåò ñòåïåíü (òèï) 

åå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, êîòîðàÿ çàâèñèò îò òîãî, êàêèìè èñ-
òî÷íèêàìè îíà ôèíàíñèðóåò ñâîé îïåðàöèîííûé öèêë. Åñëè ýòè 
èñòî÷íèêè óñòîé÷èâû, òî íåò óãðîçû ñðûâà ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðî-
öåññà èç-çà äåôèöèòà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è, ñëåäîâàòåëüíî, 
íåò óãðîçû ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Òåîðåòè÷åñêîé ïðåäïîñûëêîé 
ðàñ÷åòîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà (çàïàñîâ) äîëæíû áûòü óñòîé÷èâûå èñòî÷-
íèêè: â ýòîì ñëó÷àå ìèíèìèçèðóåòñÿ ðèñê íàðóøåíèÿ ïðîèçâîäñò-
âåííîãî ïðîöåññà èç-çà íåäîñòàòî÷íîñòè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ. Ðàçëè÷àþò ÷åòûðå òèïà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè, 
êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ ðàçíîé ñòåïåíüþ ðèñêà è ðàçíûìè çàòðà-
òàìè íà ôèíàíñèðîâàíèå (òàáë. 6.6). 

Äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ïîòðåáíîñòåé â ðàçíûõ èñòî÷íèêàõ êàïèòàëà ñ 
ó÷åòîì çàäàííîãî òèïà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè èñïîëüçóåòñÿ ñëå-
äóþùèå íåðàâåíñòâà. 

Àáñîëþòíàÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü: 
,СОС З  

ãäå Ç      — çàïàñû è ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì; 
ÑÎÑ — ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà. 

Íîðìàëüíàÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü: 
,СОС ДО З   

ãäå ÄÎ — äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. 
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Òàáëèöà 6.6. Õàðàêòåðèñòèêà òèïîâ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè 

Òèï  
óñòîé÷èâîñòè 

Èñòî÷íèêè  
ôèíàíñèðîâàíèÿ çàïàñîâ 

â ñóììå ñ ÍÄÑ 

Îöåíêà ðèñêà  
è çàòðàò íà ôèíàíñèðîâàíèå 

Àáñîëþòíûé Ñîáñòâåííûå îáîðîò-
íûå ñðåäñòâà 

Ìèíèìàëüíûé ðèñê, ñàìûå âû-
ñîêèå çàòðàòû íà ôèíàíñèðîâà-
íèå (ñîáñòâåííûé êàïèòàë — 
ñàìûé äîðîãîé èñòî÷íèê, ê òî-
ìó æå îïëà÷èâàåìûé èç ÷èñòîé 
ïðèáûëè) 

Íîðìàëüíûé Ñîáñòâåííûå îáîðîò-
íûå ñðåäñòâà è äîëãî-
ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

Íèçêèé ðèñê, äîñòàòî÷íî âûñî-
êèå çàòðàòû íà ôèíàíñèðîâàíèå 

Íåóñòîé÷è-
âûé 

Ñîáñòâåííûå îáîðîò-
íûå ñðåäñòâà, äîëãî-
ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñò-
âà è êðàòêîñðî÷íûå 
êðåäèòû è çàéìû 

Ðèñê âûñîêèé, åñëè îðãàíèçàöèÿ 
íåäîñòàòî÷íî êðåäèòîñïîñîáíà è 
âîçìîæíû ïðîáëåìû ñ âîçîáíîâ-
ëåíèåì êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ 
è çàéìîâ, çàòðàòû íà ôèíàíñè-
ðîâàíèå äîñòàòî÷íî íèçêèå 

Ïðåäêðèçèñ-
íûé 

Ñîáñòâåííûå îáîðîò-
íûå ñðåäñòâà, äîëãî-
ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñò-
âà, êðàòêîñðî÷íûå 
êðåäèòû è çàéìû, 
êðåäèòîðñêàÿ çàäîë-
æåííîñòü 

Ðèñê ñàìûé âûñîêèé, åñëè åñòü 
ïðîáëåìû ñ âîçîáíîâëåíèåì 
êðåäèòîâ è çàéìîâ è åñëè êðå-
äèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ñôîð-
ìèðîâàíà ïåðåä íåäðóæåñòâåí-
íûìè îðãàíèçàöèÿìè; çàòðàòû 
ìèíèìàëüíû 

 
Íåóñòîé÷èâîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå: 

,СОС ДО КК З    

ãäå ÊÊ — êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû. 

Ïðåäêðèçèñíîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå, íà ãðàíè áàíêðîòñòâà: 

.СОС ДО КК З    

Îáîñíîâûâàÿ íåîáõîäèìîñòü òîãî èëè èíîãî òèïà ôèíàíñîâîé 
óñòîé÷èâîñòè ñëåäóåò ó÷èòûâàòü îñîáåííîñòè îðãàíèçàöèè: 

 íåêðåäèòîñïîñîáíîé îðãàíèçàöèè ñî ñëàáîé ðûíî÷íîé ïîçè-
öèåé (íåâîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü ñðåäñòâà êîíòðàãåíòîâ â 
âèäå ïîëó÷åííûõ àâàíñîâ è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè) 
ëó÷øå ïðèäåðæèâàòüñÿ ñîîòíîøåíèé, õàðàêòåðíûõ äëÿ àáñî-
ëþòíîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè; 

 êðåäèòîñïîñîáíîé îðãàíèçàöèè ñî ñëàáîé ðûíî÷íîé ïîçèöèåé 
öåëåñîîáðàçíî îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ñîîòíîøåíèÿ íîðìàëüíîãî 
òèïà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè; 
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 êðåäèòîñïîñîáíîé îðãàíèçàöèè ñ ñèëüíîé ðûíî÷íîé ïîçèöèåé 
ìîæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ñîîòíîøåíèÿ íåóñòîé÷èâîãî èëè 
äàæå ïðåäêðèçèñíîãî òèïà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 

2. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ íà 
îñíîâå îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè èñïîëü-
çóþòñÿ ïîêàçàòåëè äâóõ âèäîâ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè: áàëàíñî-
âîé è îïåðàöèîííîé. 

Ïîä áàëàíñîâîé ïîíèìàåòñÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü, îáåñïå÷è-
âàåìàÿ áàëàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè, ò.å. íàëè÷èåì ëèêâèäíûõ àêòè-
âîâ è óñòîé÷èâûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Äëÿ îöåíêè áàëàí-
ñîâîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè èñïîëüçóþòñÿ êîýôôèöèåíòû — 
ëèêâèäíîñòè (òàáë. 6.7) è ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ (òàáë. 6.8). 

 
Òàáëèöà 6.7. Êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè 

Êîýôôèöèåíò  
ëèêâèäíîñòè 

Ôîðìóëà 
ðàñ÷åòà 

Ïðåäåë  
çíà÷åíèé 

Õàðàêòåðèñòèêà 

Àáñîëþòíîé 
1

1 2
А

П П
 > 0,05¼0,1 

Ïîêàçûâàåò, êàêóþ ÷àñòü 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçà-
òåëüñòâ îðãàíèçàöèÿ ìîæåò 
ïîãàñèòü íåìåäëåííî 

Ïðîìåæóòî÷íîé 

1 2
1 2
А А

П П




 > 0,7¼1 

Ïîêàçûâàåò, êàêóþ ÷àñòü 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçà-
òåëüñòâ îðãàíèçàöèÿ ìîæåò 
ïîãàñèòü ïî ìåðå ïîãàøå-
íèÿ äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè 

Òåêóùåé 

1 2 3
1 2

А А А

П П

 


> 1¼2 

Ïîêàçûâàåò, êàêóþ ÷àñòü 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçà-
òåëüñòâ îðãàíèçàöèÿ ìîæåò 
ïîãàñèòü â òå÷åíèå îïåðà-
öèîííîãî öèêëà 

 

Ïîä îïåðàöèîííîé ïîíèìàåòñÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü, îáåñ-
ïå÷èâàåìàÿ âûðó÷êîé, ïðèáûëüþ è äåíåæíûì ïîòîêîì ïî òåêóùåé 
äåÿòåëüíîñòè. Äëÿ îöåíêè îïåðàöèîííîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè 
èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè äîñòàòî÷íîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà äëÿ îá-
ñëóæèâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ (òàáë. 6.9). Äëÿ îáîñíîâàíèÿ îïòèìàëüíîé 
ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ñíà÷àëà îïðåäåëèòü êðèòå-
ðèàëüíûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé, à çàòåì — ñòðóêòóðó ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, óäîâëåòâîðÿþùóþ çàäàííûì êðèòåðèÿì. 



Ïîêàçàòåëü Ôîðìóëà ðàñ÷åòà Ïðåäåë çíà÷åíèé Õàðàêòåðèñòèêà 

Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè 
4

1 2 3 4
П

П П П П  
 > 0,5 

Ïîêàçûâàåò, êàêîâà äîëÿ áåññðî÷íûõ èñòî÷íè-
êîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â ïàññèâå áàëàíñà. Ïîêàçà-
òåëü çàâèñèò îò âèäà äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè
è îò ñòðóêòóðû åå àêòèâîâ 

Êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé 
óñòîé÷èâîñòè 

3 4
1 2 3 4

П П

П П П П


  

 > 0,75 
Ïîêàçûâàåò, êàêîâà äîëÿ óñòîé÷èâûõ èñòî÷íè-
êîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â ïàññèâå áàëàíñà 

Êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé 
àêòèâíîñòè (ïëå÷î ôèíàí-
ñîâîãî ðû÷àãà) 

3 2 1
4

П П П

П

 
 < 1 

Ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî çàåìíîãî êàïèòàëà îðãàíè-
çàöèÿ ñìîãëà ïðèâëå÷ü íà 1 ðóáëü ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà 

Îáåñïå÷åííîñòü îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ ñîáñòâåííûìè îáî-
ðîòíûìè ñðåäñòâàìè 

4 4
1 2 3

 
Òàáëèöà 6.8. Êîýôôèöèåíòû ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ 

П А

А А А


 

 > 0,1 
Ïîêàçûâàåò, êàêóþ ÷àñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ 
îðãàíèçàöèÿ ôèíàíñèðóåò çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ 
ñðåäñòâ 

Ìàíåâðåííîñòü ñîáñòâåííî-
ãî êàïèòàëà 4 4

4
П А

П


 > 0,1 

Ïîêàçûâàåò, êàêàÿ ÷àñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
íàõîäèòñÿ â ìàíåâðåííîé èëè ëèêâèäíîé ôîðìå 
(â âèäå îáîðîòíûõ àêòèâîâ) è, ñëåäîâàòåëüíî, 
ìîæåò áûòü âûâåäåíà èç îðãàíèçàöèè çà äîñòà-
òî÷íî êîðîòêèé ñðîê 
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Ïîêàçàòåëü Ôîðìóëà 
 ðàñ÷åòà 

Ïðåäåë 
çíà÷åíèé

Õàðàêòåðèñòèêà 

Ñòåïåíü ïëàòåæåñïîñîáíîñòè 
îáùàÿ  

3 2 1
/12б

П П П

В

 
< 12 

Ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî ìåñÿöåâ ïîòðåáóåòñÿ îðãàíèçàöèè 
äëÿ ïîãàøåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ, åñëè íà ýòè öåëè îíà 
áóäåò íàïðàâëÿòü âñþ âûðó÷êó îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè 

Ñòåïåíü ïëàòåæåñïîñîáíîñòè 
ïî êðåäèòàì è çàéìàì 

б

3 2
/12

П П

В


 < 9 

Ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî ìåñÿöåâ ïîòðåáóåòñÿ îðãàíèçàöèè 
äëÿ ïîãàøåíèÿ êðåäèòîâ è çàéìîâ 

Ñòåïåíü ïëàòåæåñïîñîáíîñòè 
ïî êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 

б

1
/12
П

В
 < 1,5 

Ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî ìåñÿöåâ ïîòðåáóåòñÿ îðãàíèçàöèè 
äëÿ ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 

Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðî-
öåíòîâ ïðèáûëüþ 

о

ф

П

Р
 > 2 

Ïîêàçûâàåò, âî ñêîëüêî ðàç îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ïðå-
âûøàåò ôèíàíñîâûå ðàñõîäû 

Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðî-
öåíòîâ è îñíîâíîé ñóììû 
äîëãà ïðèáûëüþ 

о

ф
3 2
1

П

П П
Р

t






> 0,5 

Ïîêàçûâàåò, âî ñêîëüêî ðàç îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ïðå-
âûøàåò ôèíàíñîâûå ðàñõîäû è îñíîâíóþ ñóììó çàäîë-
æåííîñòè 

Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðî-
öåíòîâ è îñíîâíîé ñóììû 
äîëãà ïðèáûëüþ è àìîðòèçà-
öèåé 

о г

ф
3 2
1

П А

П П
Р

t







> 1 

Ïîêàçûâàåò, âî ñêîëüêî ðàç îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü â 
ñóììå ñ àìîðòèçàöèåé ïðåâûøàåò ôèíàíñîâûå ðàñõîäû è 
îñíîâíóþ ñóììó çàäîëæåííîñòè 

Îòíîøåíèå äîëãà (êðåäèòû  
è çàéìû) ê ñóììå ïðèáûëè  
è àìîðòèçàöèè ч г

3 2П П

П А




 < 1 
Ïîêàçûâàåò ñîîòíîøåíèå çàäîëæåííîñòè îðãàíèçàöèè ïî 
êðåäèòàì è çàéìàì ñ åå ãîäîâûì äåíåæíûì ïîòîêîì îò 
òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè (ñóììà ïðèáûëè è àìîðòèçàöèè) 

Òàáëèöà 6.9. Ïîêàçàòåëè äîñòàòî÷íîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà äëÿ îáñëóæèâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ 

 

Âá — âûðó÷êà (áðóòòî) îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè çà ãîä; Ïî — îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü (ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà íà 
ïðèáûëü); Àã — àìîðòèçàöèÿ çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä; Ðô — ôèíàíñîâûå ðàñõîäû îðãàíèçàöèè, ò.å. ïðîöåíòû ê óïëàòå. 
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Ðàçìåð èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ èñïîëü-
çîâàíèåì ïðåäñòàâëåííûõ íåðàâåíñòâ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

                     б1
8
В

П  ;             
1 22 1
0, 7

А А
П П


 

ч3 2П П А П   4 0,1 ( 1 2 3) 4.П А А А А    
 

 

 
 

 

 
 
 

 
 
 
 

 
 

 
 

 

 

 
 
 

; 

;         

Ðàññ÷èòàííàÿ òàêèì îáðàçîì ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ áóäåò
îáåñïå÷èâàòü çàäàííûå íîðìàòèâû îïåðàöèîííîé è áàëàíñîâîé ôè-
íàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Êàê ñëåäóåò èç ðàñ÷åòîâ, âûïîëíåííûõ äëÿ ÎÀÎ
«XYZ», â òå÷åíèå ãîäà ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà îðãàíèçàöèè ñóùåñò-
âåííî èçìåíèëàñü, (òàáë. 6.10): åñëè íà íà÷àëî ãîäà â èñòî÷íèêàõ
ôèíàíñèðîâàíèÿ äîìèíèðîâàë ñîáñòâåííûé íàêîïëåííûé êàïèòàë
(75,3%), òî ê êîíöó ãîäà ñóùåñòâåííûé óäåëüíûé âåñ èìåëè áàí-
êîâñêèå êðåäèòû (28,8%), êîòîðûå è îáåñïå÷èëè 68,5% ïðèðîñòà
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. 

Â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèÿ èñïîëüçóåò
ëèçèíã (òàáë. 6.11), êîòîðûé íà êîíåö ãîäà ñîñòàâëÿë 11,8% ñòîèìîñòè
áàëàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. Ñòðóêòóðà
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (òàáë. 6.12) íà êîíåö ãîäà ñòàëà áîëåå 
ñáàëàíñèðîâàííîé è õàðàêòåðíîé äëÿ óñïåøíîãî è ðàñòóùåãî áèçíå-
ñà. Òàê, õîòÿ â ñòðóêòóðå è ïðîäîëæàåò äîìèíèðîâàòü ñîáñòâåííûé
êàïèòàë, íî çàåìíûé íà÷èíàåò èãðàòü çàìåòíóþ ðîëü, ñîñòàâëÿÿ íà
êîíåö ãîäà 34,3% ñóììàðíîãî èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Òàêèì
îáðàçîì, â ñòðóêòóðå êàïèòàëà ïðèñóòñòâóþò ÷åòûðå èñòî÷íèêà: òðè
äîëãîñðî÷íûõ è îòíîñèòåëüíî óñòîé÷èâûõ — ñîáñòâåííûé íàêîï-
ëåííûé êàïèòàë, äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû è ëèçèíã, è îäèí êðàòêî-
ñðî÷íûé — áàíêîâñêèå êðåäèòû. Òàêóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó
ìîæíî õàðàêòåðèçîâàòü êàê èçëèøíå êîíñåðâàòèâíóþ è îòíîñèòåëüíî
äîðîãóþ, íî ìåíÿþùóþñÿ â íóæíîì äëÿ îðãàíèçàöèè íàïðàâëåíèè. 

Áîëåå ïîäðîáíîå ðàññìîòðåíèå îòäåëüíûõ èñòî÷íèêîâ ïîçâîëÿåò
îòìåòèòü íåòèïè÷íîñòü ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (òàáë. 6.13),
â êîòîðîì äîëÿ íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè ñîñòàâëÿåò 98,4%. Òàêàÿ 
ñòðóêòóðà ñâèäåòåëüñòâóåò î ñòðàòåãèè ñîáñòâåííèêîâ, íàïðàâëåí-
íîé íà äîëãîñðî÷íîå ðàçâèòèå áèçíåñà è ïîýòîìó ïðåäïîëîãàþùåé
èñïîëüçîâàíèå ïðèáûëè â êà÷åñòâå îñíîâíîãî èñòî÷íèêà ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Äîëÿ íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè â èñòî÷íèêàõ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿëà 75,3% íà íà÷àëî ãîäà è 55,3% íà êîíåö (ñì.
òàáë. 6.10), ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î áîëüøîé ðîëè ïðèáûëè â ôèíàí-
ñèðîâàíèè ðàçâèòèÿ áèçíåñà. 

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ê êîíöó îò÷åòíîãî ïåðèîäà óâåëè÷èëñÿ íà
17,3%; ýòîò ðîñò áûë îáåñïå÷åí èñêëþ÷èòåëüíî íåðàñïðåäåëåííîé
ïðèáûëüþ, îäíàêî îí çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì ðîñò âàëþòû áàëàíñà
(60,4%), ÷òî ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãà-
íèçàöèè. 



Òàáëèöà 6.10. Ñîñòàâ è ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Èçìåíåíèå çà ãîä 

Ïîêàçàòåëü Ñóììà,  
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà,  
òûñ. ðóá. 

Óäåëü-
íûé  

âåñ, % 

Àáñîëþò- 
íîå  

òûñ. ðóá. 

Òåìï 
 ïðèðîñ-
òà, % 

Äîëè  
â ñòðóê-
òóðå, % 

Äîëÿ 
â èçìå-
íåíèè, 

% 

Èíâåñòèðîâàííûé ñîáñò-
âåííûé êàïèòàë 103 694 1,50 99 210 0,89 (4 484) (4,3) (0,605) (0,1) 

Íàêîïëåííûé ñîáñò-
âåííûé êàïèòàë 5 206 889 75,32 6 131 455 55,29 924 566 17,8 (20,033) 22,1 

Ïðî÷èå ïðèðàâíèâàåìûå 
ê äîëãîñðî÷íûì èñòî÷-
íèêàì èñòî÷íèêè (ÎÍÎ) 33 002 0,48 63 319 0,57 30 317 91,9 0,094 0,7 

Äîëãîñðî÷íûå è êðàòêî-
ñðî÷íûå êðåäèòû 328 410 4,75 3 190 926 28,77 2 862 516 871,6 24,022 68,5 

Äîëãîñðî÷íûå è êðàòêî-
ñðî÷íûå çàéìû — — — — — — — — 

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü è ïðèðàâíåííûå  
ê íåé îáÿçàòåëüñòâà 1 240 906 17,95 1 605 047 14,47 364 141 29,3 (3,478) 8,7 

Èòîãî  6 912 901 100 11 089 957 100 4 177 056 60,4 — 100 
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Òàáëèöà 6.11. Àðåíäîâàííûå àêòèâû 

Ïîêàçàòåëü Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà 

Àðåíäîâàííûå îñíîâíûå ñðåäñòâà, òûñ. ðóá. 897 411 1 307 784 

â òîì ÷èñëå ïî ëèçèíãó 897 411 1 307 784 

Îòíîøåíèå àðåíäîâàííûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
ê ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííûõ 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ, % 44,39 37,36 

Îòíîøåíèå àðåíäîâàííûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
ê âàëþòå áàëàíñà, % 12,98 11,79 

 
Òàáëèöà 6.12. Ñîñòàâ è ñòðóêòóðà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà 
Ïîêàçàòåëü Ñóììà, 

òûñ. ðóá. 
óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë 5 310 583 93,63 6 230 665 65,69 

Äîëãîñðî÷íûé çàåìíûé 
êàïèòàë 361 412 6,37 1 596 559 16,83 

Êðàòêîñðî÷íûé çàåìíûé 
êàïèòàë — — 1 657 686 17,48 

Èòîãî  5 671 995 100 9 484 910 100 

 
Íåçíà÷èòåëüíîñòü óñòàâíîãî êàïèòàëà (0,003% ñîáñòâåííîãî êà-

ïèòàëà íà êîíåö ãîäà) ñâèäåòåëüñòâóåò î ñóùåñòâåííîì çàíèæåíèè 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé îòíîñèòåëüíî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 
è î òîì, ÷òî ïåðåõîä êîíòðîëÿ íàä ýòèì áèçíåñîì ìîæåò áûòü îñó-
ùåñòâëåí áåç çíà÷èòåëüíûõ çàòðàò. Íåçíà÷èòåëüíîñòü äîáàâî÷íîãî 
êàïèòàëà (1,6% ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà êîíåö ãîäà) ïîêàçûâàåò, 
÷òî îñíîâíûå ñðåäñòâà äîñòàòî÷íî íîâûå, èõ íå çàòðîíóëè ïåðåîöåí-
êè íà÷àëà 1990-õ ãîäîâ. 

Êà÷åñòâî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà âûñîêîå, ïîñêîëüêó àêòèâû îð-
ãàíèçàöèè õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêèì êà÷åñòâîì è ïîýòîìó, âåðîÿòíî, 
íåäîîöåíåíû. Êðîìå òîãî, ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, â êîòî-
ðîé ïðåîáëàäàåò íàêîïëåííûé ñîáñòâåííûé êàïèòàë, òàêæå ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î åãî âûñîêîì êà÷åñòâå. 

Èçó÷åíèå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ïîêàçûâàåò, ÷òî ðîñò ýòîãî 
ïîêàçàòåëÿ ñî ñòîðîíû ïàññèâà áàëàíñà ñâÿçàí ñ îäíèì ôàêòîðîì — 
íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëüþ (äîëÿ âëèÿíèÿ 100,5%), âëèÿíèå îñ-
òàëüíûõ ôàêòîðîâ íåñóùåñòâåííî. Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ çíà-
÷èòåëüíî (íà 6 231 546 òûñ. ðóá.) ïðåâûøàåò óñòàâíûé êàïèòàë; ýòî 
ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè, îáåñïå÷åí-
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íîñòè óñòàâíîãî êàïèòàëà ðåàëüíûì èìóùåñòâîì, à òàêæå î òîì, ÷òî 
îðãàíèçàöèÿ èìååò çíà÷èòåëüíóþ ñòåïåíü ñâîáîäû â ïðèíÿòèè ðå-
øåíèé, êîòîðûå ñâÿçàíû ñ åå îáåñïå÷åííîñòüþ áåññðî÷íûìè èñ-
òî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòûõ àêòè-
âîâ 37,23% (òàáë. 6.14) ìîæíî îöåíèâàòü êàê âûñîêèé. Äîëÿ ÷èñòûõ 
àêòèâîâ â èìóùåñòâå îðãàíèçàöèè (êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè) äîñòà-
òî÷íî âûñîêà — 56,18%; äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ íåãàòèâíà, ÷òî ñâÿçàíî 
ñ àêòèâíûì ïðèâëå÷åíèåì îðãàíèçàöèåé âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, à èìåííî áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Êîýôôèöèåíò ìàíåâ-
ðåííîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ñíèæàåòñÿ äî 20,12% è ñâèäåòåëüñòâóåò î 
òîì, ÷òî èìóùåñòâåííîå íàïîëíåíèå ÷èñòûõ àêòèâîâ — ýòî âíåîáî-
ðîòíûå àêòèâû, ïîýòîìó ÷èñòûå àêòèâû îòíîñèòåëüíî íåìîáèëüíû. 
Äèíàìèêó áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêöèè, ðàññ÷èòàííîé íà îñíîâå 
ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ, òàêæå ìîæíî õàðàêòåðèçîâàòü ïîëîæè-
òåëüíî, ïîñêîëüêó ðîñò ñîñòàâèë 17,3%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàêîì òîãî, 
÷òî áëàãîñîñòîÿíèå ñîáñòâåííèêîâ áèçíåñà óâåëè÷èëîñü. 

 

Òàáëèöà 6.13. Ñîñòàâ è ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà 
Ïîêàçàòåëü Ñóììà, 

òûñ. ðóá.
Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
 òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Óñòàâíûé êàïèòàë (çà âû-
÷åòîì ñîáñòâåííûõ àêöèé) 204 0,004 204 0,003 
Äîáàâî÷íûé êàïèòàë 103 490 1,9 99 006 1,6 
Ðåçåðâíûé êàïèòàë 31 0,001 31 0,0005 
Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü 
(íåïîêðûòûé óáûòîê) 5 206 858 98,0 6 131 424 98,4 
Èòîãî  5 310 583 100,0 6 230 665 100,0 

 
Òàáëèöà 6.14. Àíàëèç ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ  

ñ ïîìîùüþ ñîîòíîøåíèé è êîýôôèöèåíòîâ 

Ïîêàçàòåëü 
Íà÷àëî 

îò÷åòíîãî 
ãîäà 

Êîíåö  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Ïðåâûøåíèå (ñòîèìîñòüþ ÷èñòûõ àêòèâîâ) 
óñòàâíîãî êàïèòàëà, òûñ. ðóá. 5 311 952 6 231 546 

Ïðåâûøåíèå (ñòîèìîñòüþ ÷èñòûõ àêòèâîâ) 
óñòàâíîãî êàïèòàëà è ðåçåðâíîãî ôîíäà, òûñ. ðóá. 5 311 717 6 231 311 

Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêöèè, ðóá. 260 305 

Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè, % 76,82 56,18 

Êîýôôèöèåíò ìàíåâðåííîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ, % 51,42 20,12 

Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ, % 38,20 37,23 
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Â ñòðóêòóðå îáÿçàòåëüñòâ îðãàíèçàöèè (òàáë. 6.15) ïðåîáëàäàþò 
êðàòêîñðî÷íûå èñòî÷íèêè — êðàòêîñðî÷íûå áàíêîâñêèå êðåäèòû è 
êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (èõ äîëÿ íà êîíåö ãîäà 67,1%), îäíàêî 
äîëÿ äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ óâåëè÷èâàåòñÿ äî 32,9%, ÷òî îáåñ-
ïå÷èâàåò äîñòàòî÷íî íàäåæíîå ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé 
ïðîãðàììû, ðåàëèçóåìîé íà ïðåäïðèÿòèè. Ïîñêîëüêó îðãàíèçàöèÿ 
èìååò ñóùåñòâåííûå çàáàëàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà — ïî àðåíäå, âûâîäû 
äîëæíû áûòü ñôîðìóëèðîâàíû îòíîñèòåëüíî âñåõ ñóììàðíûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ ñ ó÷åòîì çàáàëàíñîâûõ è áàëàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ðàñ÷å-
òû ïîçâîëÿþò ñäåëàòü âûâîä îá óñêîðåííîì ðîñòå ñóììàðíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ è, ñëåäîâàòåëüíî, îá óâåëè÷åíèè ñòåïåíè îáðåìåíåííîñòè 
îðãàíèçàöèè äîëãàìè. Òàê, ïðèðîñò îáÿçàòåëüñòâ îðãàíèçàöèè ñ ó÷åòîì 
îáÿçàòåëüñòâ ïî àðåíäå ñîñòàâèë 146,7%, ïðèðîñò áàëàíñîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ ñîñòàâèë 203,3%, ïðè òåìïå ïðèðîñòà âàëþòû áàëàíñà 60,4% 
è òåìïå ïðèðîñòå âûðó÷êè 34,3%. Òî åñòü ðîñò îáÿçàòåëüñòâ ìîæíî 
ïðèçíàòü ñóùåñòâåííûì, îïåðåæàþùèì è òåìï ïðèðîñòà èìóùåñòâà, 
è òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î çíà÷èòåëüíîì ñíè-
æåíèè óðîâíÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè. 

Ñòðóêòóðà îáÿçàòåëüñòâ ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñîäåðæàíèþ âïîëíå 
òèïè÷íà è ïîñòåïåííî èçìåíÿåòñÿ â íàïðàâëåíèè óâåëè÷åíèÿ áàí-
êîâñêèõ êðåäèòîâ — ñ 20,5 äî 65,7%, ÷òî äåëàåò îáÿçàòåëüñòâà áîëåå 
äîðîãèìè è óñòîé÷èâûìè. Òàêèì îáðàçîì, ÷ðåçìåðíûé ðîñò îáÿçà-
òåëüñòâ îðãàíèçàöèè îò÷àñòè êîìïåíñèðóåòñÿ óâåëè÷åíèåì äîëè óñòîé-
÷èâûõ èñòî÷íèêîâ. Ñðåäíèé ïðîöåíò ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì çíà÷è-
òåëüíî íèæå ðûíî÷íîãî ïðîöåíòà, îí ñîñòàâèë â îò÷åòíîì ãîäó 1,7%, 
à ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ äîñòàòî÷íî âûñîêà, 33,5%, ÷òî ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î òîì, ÷òî îáñëóæèâàíèå ïðèâëå÷åííûõ êðåäèòîâ íå ÿâëÿåòñÿ 
îáðåìåíèòåëüíûì äëÿ îðãàíèçàöèè. 

Ñîñòàâ è ñòðóêòóðà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, âåñ êîòîðîé â 
ôèíàíñèðîâàíèè îðãàíèçàöèè ðåçêî ñíèçèëñÿ — ñ 77,3 äî 33,0%, 
äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíû è òèïè÷íû. Òàê, â íåé ïðåîáëàäàåò çàäîë-
æåííîñòü ïåðåä ïîñòàâùèêàìè è ïîäðÿä÷èêàìè — 74,9% êðåäèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè íà êîíåö ãîäà. Âíóòðåííÿÿ è ôèñêàëüíàÿ çà-
äîëæåííîñòè íåáîëüøèå, â ñóììå íå ïðåâûøàþò 10%; çàäîëæåííîñòè 
ñòàáèëüíî óâåëè÷èâàþòñÿ âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ ìàñøòàáà îïåðàöèé, 
ïðè ýòîì òåìï èõ ïðèðîñòà íå ïðåâûøàåò òåìïà ïðèðîñòà âûðó÷êè, 
÷òî ïîëîæèòåëüíî õàðàêòåðèçóåò îðãàíèçàöèþ. Ñîâñåì íåñóùåñò-
âåííûå ïîëó÷åííûå àâàíñû ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî, õîòÿ ïðåä-
ïðèÿòèå è çàíèìàåò äîìèíèðóþùóþ ïîçèöèþ íà ðûíêå ñáûòà, îíî 
íå ìîæåò äèêòîâàòü ñâîè óñëîâèÿ êîíòðàãåíòàì è òðåáîâàòü ïðåäîï-
ëàòû îòãðóæàåìîé ïðîäóêöèè. 
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Òàáëèöà 6.15. Ñîñòàâà è ñòðóêòóðà îáÿçàòåëüñòâ 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà 

Ïîêàçàòåëü Ñóììà, 
òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû áàíêîâ 328 410 20,5 1 533 240 31,6 

Äîëãîñðî÷íûå çàéìû — — — — 

Ïðî÷èå äîëãîñðî÷íûå îáÿçà-
òåëüñòâà 33 002 2,1 63 319 1,3 

Êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû áàíêîâ — — 1 657 686 34,1 

Êðàòêîñðî÷íûå çàéìû — — — — 

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 1 239 333 77,3 1 603 962 33,0 

â òîì ÷èñëå: çàäîëæåííîñòü 
ïåðåä ïîñòàâùèêàìè è ïîä-
ðÿä÷èêàìè 948 601 59,2 1 201 041 24,7 

çàäîëæåííîñòü ïåðåä ïåðñîíà-
ëîì îðãàíèçàöèè 77 111 4,8 102 107 2,1 

çàäîëæåííîñòü ïåðåä áþäæå-
òîì è ãîñóäàðñòâåííûìè âíå-
áþäæåòíûìè ôîíäàìè 45 521 2,8 51 587 1,1 

àâàíñû ïîëó÷åííûå 20 650 1,3 30 221 0,6 

ïðî÷èå êðåäèòîðû 147 450 9,2 219 006 4,5 

Ïðî÷èå êðàòêîñðî÷íûå îáÿçà-
òåëüñòâà 1 573 0,1 1085 0,0 

Èòîãî  1 602 318 100,0 4 859 292 100,0 

 
Äëÿ áîëåå ïîëíîé îöåíêè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè åå öåëå-

ñîîáðàçíî ñðàâíèòü ñ äåáèòîðñêîé, ðàññ÷èòàâ ñðîêè ïîãàøåíèÿ çà-
äîëæåííîñòåé ïî èõ âèäàì (òàáë. 6.16). Ñðîêè ïîãàøåíèÿ çàäîëæåí-
íîñòè äîñòàòî÷íî êîðîòêèå, íå ïðåâûøàþò äâóõ ìåñÿöåâ, ïðè ýòîì 
ñðîê äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íåñêîëüêî óâåëè÷èëñÿ, à êðåäèòîð-
ñêîé óìåíüøèëñÿ, ÷òî ïðèâîäèò ê ðîñòó ïîòðåáíîñòè îðãàíèçàöèè â 
ôèíàíñèðîâàíèè îïåðàöèîííîãî öèêëà. 

Ñðàâíåíèå äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïîêàçû-
âàåò, ÷òî äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïðåâûøàåò êðåäèòîðñêóþ, ïðè-
÷åì ýòî ïðåâûøåíèå óâåëè÷èâàåòñÿ ê êîíöó ãîäà âñëåäñòâèå îïåðå-
æàþùåãî ðîñòà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, êîòîðûé ìîæíî ïðèçíàòü 
äàæå ÷ðåçìåðíûì: ïðè ðîñòå âûðó÷êè íà 34,3% äåáèòîðñêàÿ çàäîë-
æåííîñòü âîçðîñëà íà 47,4%. 

Ýòî íåâûãîäíî îðãàíèçàöèè ñ ïîçèöèè ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ è 
ïðèáûëè, íî ðàöèîíàëüíî ñ ïîçèöèè îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé-
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÷èâîñòè, ïîñêîëüêó ïî ìåðå ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 
ó îðãàíèçàöèè áóäåò íàêàïëèâàòüñÿ äîñòàòî÷íî ñðåäñòâ äëÿ ïîãàøåíèÿ 
êðåäèòîðñêîé. 

Ðåçóëüòàòû ñðàâíåíèÿ äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííî-
ñòè ïîêàçûâàþò, ÷òî â öåëîì çàäîëæåííîñòü õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñî-
êîé îáîðà÷èâàåìîñòüþ, à ñëåäîâàòåëüíî, âûñîêèì êà÷åñòâîì, îäíàêî 
ñîîòíîøåíèå çàäîëæåííîñòåé ñêëàäûâàåòñÿ íå â ïîëüçó îðãàíèçà-
öèè. Ïîýòîìó ïîëèòèêà îðãàíèçàöèè â îòíîøåíèè çàäîëæåííîñòè 
äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà óìåíüøåíèå ñðîêà ïîãàøåíèÿ äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè è óâåëè÷åíèå ñðîêà êðåäèòîðñêîé. 

 

Òàáëèöà 6.16. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç êðåäèòîðñêîé  
è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè, òûñ. ðóá. 14 038 098 18 847 138 
Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, 
äíåé 54 59 
Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, òûñ. ðóá. 2 081 281 3068 413 
Ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, 
äíåé 41 39 
Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è ïðî÷èå êðàò-
êîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, òûñ. ðóá. 1 240 906 1 605 047 
Ïîòåðè îðãàíèçàöèè îò äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè (ðàññ÷èòàíî ñ ó÷åòîì ôàêòè÷åñêîé 
èíôëÿöèè), òûñ. ðóá. 228 941 276 157 
Âûèãðûø îðãàíèçàöèè îò êðåäèòîðñêîé çà-
äîëæåííîñòè è ïðî÷èõ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçà-
òåëüñòâ (ñ ó÷åòîì ôàêòè÷åñêîé èíôëÿöèè), 
òûñ. ðóá. 136 500 144 454 
×èñòàÿ êðåäèòíàÿ ïîçèöèÿ, òûñ. ðóá. 840 375 1 463 366 
Èòîãîâûé âûèãðûø (ïîòåðè) îò ÷èñòîé êðå-
äèòíîé ïîçèöèè, òûñ. ðóá.  (92 441) (131 703) 

 
Îáùèé âûâîä: ïðè çíà÷èòåëüíîì ðîñòå îáÿçàòåëüñòâ îòíîñèòåëüíî 

âàëþòû áàëàíñà è âûðó÷êè èõ íåëüçÿ ïðèçíàòü ïðåäñòàâëÿþùèìè 
óãðîçó äëÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè, ïîñêîëüêó, âî-
ïåðâûõ, îáÿçàòåëüñòâà õàðàêòåðèçóþòñÿ áëàãîïðèÿòíîé ñòðóêòóðîé 
äëÿ îðãàíèçàöèè ïî ñðîêàì, âî-âòîðûõ, îòíîñèòåëüíî äåøåâû, â-
òðåòüèõ, èõ ñóììà íå êðèòè÷íà ïî îòíîøåíèþ ê ñîáñòâåííîìó êà-
ïèòàëó è âûðó÷êå. Êðîìå òîãî, òàêîé îáúåì îáÿçàòåëüñòâ ïîêàçûâà-
åò, ÷òî îðãàíèçàöèÿ èìååò ñâîáîäíûé äîñòóï ê ôèíàíñîâûì ðåñóð-
ñàì è, ñëåäîâàòåëüíî, êðåäèòîñïîñîáíà è ôèíàíñîâî óñòîé÷èâà. 
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Íà ñëåäóþùåì ýòàïå èçó÷åíèÿ ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ îð-
ãàíèçàöèè íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü 
êàïèòàëà. Äëÿ ýòîãî öåëåñîîáðàçíî ðàññ÷èòàòü ñòîèìîñòü êàïèòàëà 
èñõîäÿ èç ðûíî÷íûõ è ôàêòè÷åñêèõ ñòàâîê ïðîöåíòà. Ðåçóëüòàòû 
ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ìåòîäîì «âîñ-
õîäÿùåãî » ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 6.17. Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, 
îòðàñëè ïðèñóù äîñòàòî÷íî íèçêèé óðîâåíü ðèñêà, ïîñêîëüêó îíà 
íå öèêëè÷íà, ïîòðåáëåíèå ïðîäóêöèè ñòàáèëüíî. Îäíàêî êîýôôè-
öèåíò  ïðåäïðèÿòèÿ, ñêîððåêòèðîâàííûé íà îïåðàöèîííûé è ôè-
íàíñîâûé ðèñê, â îò÷åòíîì ãîäó îòíîñèòåëüíî âûñîê; ýòî ñâÿçàíî ñ 
óâåëè÷åíèåì ðèñêà, êàê îïåðàöèîííîãî, òàê è ôèíàíñîâîãî. 

 
Òàáëèöà 6.17. Ðàñ÷åò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

Êîýôôèöèåíò  âèäà äåÿòåëüíîñòè 0,70 0,70 

Áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü â ñóììå ñ ïðåìèÿìè 
çà ñïåöèôè÷åñêèå ðèñêè, % 14,01 16,39 

Ðûíî÷íàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê, % 6,00 6,00 

Ñîîòíîøåíèå ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ ðàñ-
õîäîâ 0,36 0,44 

Ñîîòíîøåíèå çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 0,07 0,52 

Êîýôôèöèåíò  äëÿ îðãàíèçàöèè 1,00 1,40 

Ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, % 20,02 24,77 

 
Ðàñ÷åò ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ïðåäñòàâëåí â 

òàáë. 6.18. Êàê îòìå÷àëîñü ðàíåå, â èíâåñòèðîâàííîì êàïèòàëå ïðå-
îáëàäàåò ñîáñòâåííûé êàïèòàë, äîëÿ êîòîðîãî â îò÷åòíîì ãîäó ñî-
ñòàâèëà 65,7%. Ñòðóêòóðà êàïèòàëà ñòàíîâèòñÿ áîëåå ðèñêîâàííîé è 
äåøåâîé, èìåííî ïîýòîìó ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, 
ðàññ÷èòàííàÿ ïî ðûíî÷íûì è ôàêòè÷åñêèì ñòàâêàì, ñíèæàåòñÿ. 
Ñíèæåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà íå ñóùåñòâåííî, ïîñêîëü-
êó ïðè óìåíüøåíèè óäåëüíîãî âåñà íàèáîëåå äîðîãîãî èñòî÷íèêà 
êàïèòàëà — ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îí ñòàíîâèòñÿ äîðîæå âñëåäñò-
âèå óâåëè÷åíèÿ îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Ôàêòè÷åñêàÿ 
ñòîèìîñòü êàïèòàëà çíà÷èòåëüíî âûøå ðûíî÷íîé âñëåäñòâèå î÷åíü 
âûñîêîé ôàêòè÷åñêîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, èçìåðÿåìîé 
åãî ðåíòàáåëüíîñòüþ. 

Äëÿ òîãî ÷òîáû äàòü îöåíêó ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïè-
òàëà, à òàêæå ñäåëàòü âûâîä îòíîñèòåëüíî òîãî, ñîçäàåò îðãàíèçàöèÿ 
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ñòîèìîñòü èëè ðàçðóøàåò åå, íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü ðåíòàáåëüíîñòü 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Ïî ïîëó÷åííûì çíà÷åíèÿì ìîæíî ñäå-
ëàòü âûâîä î òîì, ÷òî îðãàíèçàöèÿ ñîçäàåò ñòîèìîñòü, ïîñêîëüêó 
ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ïðåâûøàåò ñðåäíåâçâå-
øåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, ðàññ÷èòàííóþ ïî ðûíî÷íûì ñòàâêàì. 
Îäíàêî ñïðåä ñíèçèëñÿ ïî÷òè â 3 ðàçà — ñ 16,58 äî 5,56%, ÷òî ñâÿ-
çàíî ñî ñíèæåíèåì ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ñ 
35,9 äî 24,9%. 

 
Òàáëèöà 6.18. Ðàñ÷åò ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè  

èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 

Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, % 5 671 995 9 484 910 

â òîì ÷èñëå   

Óäåëüíûé âåñ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â èí-
âåñòèðîâàííîì êàïèòàëå, % 93,63 65,69 

Óäåëüíûé âåñ äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, % 6,37 16,83 

Óäåëüíûé âåñ êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è 
çàéìîâ, % — 17,48 

Ôàêòè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà, % 38,21 37,24 

Ñðåäíÿÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà, % 20,02 24,77 

Ñðåäíÿÿ ôàêòè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åí-
íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ, % 3,39 1,68 

Ñðåäíèé ïðîöåíò ïî çàåìíîìó êàïèòàëó, % 13,00 12,00 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà, %    

ïî ôàêòè÷åñêèì ñòàâêàì 35,94 24,89 

ïî ðûíî÷íûì ñòàâêàì, 19,36 19,33 

×èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, òûñ. ðóá. 2 038 527 2 360 577 

Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, % 35,94 24,89 

Ñïðåä, % 16,58 5,56 

 
Äàëåå áûëà ðàññ÷èòàíà áàçîâàÿ ïðèáûëü, íà ðàçìåð êîòîðîé 

ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ òàêæå îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå 
(òàáë. 6.19). Êàê ïîêàçàëè ðàñ÷åòû, áàçîâàÿ ïðèáûëü óâåëè÷èëàñü íà 
14,24 ðóá. íà àêöèþ, èëè íà 14,32%. 
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Òàáëèöà 6.19. Ðàñ÷åò áàçîâîé ïðèáûëè 

Ïîêàçàòåëü 
Ïðåäûäóùèé 

ãîä 
Îò÷åòíûé 

ãîä 
Òåìï 

ïðèðîñòà

Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, òûñ. ðóá. 2 739 492 3 179 368 16,06 

Çàåìíûé êàïèòàë, òûñ. ðóá. 361 412 3 254 245 800,43 

Ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïî çàåìíîìó êàïè-
òàëó, % 3,39 1,68 (50,56) 

Ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ 
ïðèáûëè, % 25,6 25,8 0,65 

Êîëè÷åñòâî àêöèé 20 411 300 20 411 300 — 

×èñòàÿ ïðèáûëü, òûñ. ðóá. 2 029 413 2 320 093 14,32 

Áàçîâàÿ ïðèáûëü, ðóá./ àêöèÿ 99,43 113,67 14,32 

 
Ðåçóëüòàòû ôàêòîðíîãî àíàëèçà áàçîâîé ïðèáûëè ïðèâåäåíû â 

òàáë. 6.20. 
 

Òàáëèöà 6.20. Ôàêòîðíûé àíàëèç áàçîâîé ïðèáûëè 

Âëèÿíèå   
Ôàêòîð 

Ïóíêòû % 
Ðàíã  

ôàêòîðà 

Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü 16,04 112,6 1 
Çàåìíûé êàïèòàë (3,57) (25,1) 2 
Ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïî çàåìíîìó 
êàïèòàëó 2,03 14,3 3 
Ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãîîáëî-
æåíèÿ ïðèáûëè (0,25) (1,8) 4 
Êîëè÷åñòâî àêöèé — �— 5 
Áàçîâàÿ ïðèáûëü 14,24 100,00  

 
Ðàñ÷åòû ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. Îñíîâíîé ôàê-

òîð óâåëè÷åíèÿ áàçîâîé ïðèáûëè — ðîñò îïåðàöèîííîé ïðèáûëè 
(äîëÿ âëèÿíèÿ 112,6%), òàêæå ïîëîæèòåëüíî íà áàçîâóþ ïðèáûëü 
ïîâëèÿëî ñíèæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî çàåìíîìó êàïèòàëó. Îòðè-
öàòåëüíîå âëèÿíèå îêàçàëî óâåëè÷åíèå çàåìíîãî êàïèòàëà, à òàêæå 
íåçíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå ðàñ÷åòíîé ñòàâêè ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. 
Êîëè÷åñòâî àêöèé íå èçìåíèëîñü — ýòîò ôàêòîð âëèÿíèÿ íà áàçîâóþ 
ïðèáûëü íå îêàçàë. Óâåëè÷åíèå îïåðàöèîííîé ïðèáûëè íà 16,06% 
áûëî ÿâíî íåäîñòàòî÷íûì ïðè òàêîì ñóùåñòâåííîì óâåëè÷åíèè 
çàåìíîãî êàïèòàëà (íà 800,43%). Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïîçâîëÿþò ñäå-
ëàòü çàêëþ÷åíèå î íåñóùåñòâåííîñòè âëèÿíèÿ ñòðóêòóðû ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ íà âåëè÷èíó áàçîâîé ïðèáûëè, îïðåäåëÿþùåå âëèÿíèå íà 
êîòîðóþ îêàçûâàåò îïåðàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà. 
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Èññëåäîâàíèå ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè íåîáõî-
äèìî çàâåðøèòü îöåíêîé áàëàíñîâîé è îïåðàöèîííîé ôèíàíñîâîé 
óñòîé÷èâîñòè. Íàèáîëåå ïðèåìëåìûìè àëãîðèòìàìè àíàëèçà áàëàí-
ñîâîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðåäñòàâëÿþòñÿ èññëåäîâàíèå ëèê-
âèäíîñòè áàëàíñà (ôóíêöèîíàëüíàÿ ìîäåëü, òàáë. 6.21, 6.22), óñòà-
íîâëåíèå òèïà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè (òàáë. 6.23) è 
ðàñ÷åò îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé (òàáë. 6.24, 6.25). 

 
Òàáëèöà 6.21. Îöåíêà ëèêâèäíîñòè áàëàíñà  

(ôóíêöèîíàëüíûé ïîäõîä) 

Ïîêàçàòåëü Àëãîðèòì  
ðàñ÷åòà 

Íà÷àëî 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Êîíåö  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Êàïèòàë ñîáñòâåííûé è äîë-
ãîñðî÷íûå ïàññèâû — âíå-
îáîðîòíûå àêòèâû Ï4 + Ï3 – À4 3 091 591 2 849 314 

Çàïàñû è ÍÄÑ — êðåäèòîð-
ñêàÿ çàäîëæåííîñòü À3 – Ï1 693 165 1 102 751 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, 
êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå 
âëîæåíèÿ è äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà — Êðàòêîñðî÷íûå êðå-
äèòû è çàéìû À2 + À1 – Ï2 2 398 426 1 746 563 

 
Òàáëèöà 6.22. Ïðåäåëüíûé àíàëèç ëèêâèäíîñòè áàëàíñà 

Ïîêàçàòåëü Çíà÷åíèå 

Ïðèðîñò Ï4 + Ïðèðîñò Ï3 — Ïðèðîñò À4 (242 277) 

Ïðèðîñò À3 — Ïðèðîñò Ï1 409 586 

Ïðèðîñò À2 + Ïðèðîñò À1 — Ïðèðîñò Ï2 (651 863) 

 
Ðåçóëüòàòû îöåíêè ëèêâèäíîñòè áàëàíñà îðãàíèçàöèè ïîêàçû-

âàþò íàëè÷èå èçëèøêîâ íà íà÷àëî è íà êîíåö ãîäà, ÷òî ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î âûñîêîé ñòåïåíè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè, 
íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûå çàèìñòâîâàíèÿ â îò÷åòíîì ãîäó. Áàëàíñî-
âûå èçëèøêè ñíèæàþòñÿ, ÷òî ìîæíî îöåíèòü ïîëîæèòåëüíî, ïî-
ñêîëüêó èçëèøíÿÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü ñíèæàåò ýôôåêòèâíîñòü 
áèçíåñà. Ñíèæåíèå ïåðâîãî èçëèøêà ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïðèîáðåòàå-
ìûå âíåîáîðîòíûå àêòèâû îðãàíèçàöèÿ ôèíàíñèðóåò íå òîëüêî ñîá-
ñòâåííûì êàïèòàëîì è äîëãîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, íî òàêæå è 
êðàòêîñðî÷íûìè êðåäèòàìè. Óìåíüøåíèå òðåòüåãî èçëèøêà ñâÿçàíî 
ñ òåì, ÷òî óâåëè÷åíèå ëèêâèäíûõ àêòèâîâ áûëî ìåíüøå, ÷åì óâåëè-
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÷åíèå ôóíêöèîíàëüíî ñâÿçàííûõ ñ ýòèìè àêòèâàìè îáÿçàòåëüñòâ, à 
èìåííî êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ. 

 
Òàáëèöà 6.23. Óñòàíîâëåíèå òèïà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè 

Ïîêàçàòåëü Íà÷àëî  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Êîíåö  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 
Ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà  2 730 179 1 252 755 
Íîðìàòèâ ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ 
(10% îáîðîòíûõ ñðåäñòâ) 433 250 611 205 
Äåôèöèò/èçëèøåê 2 296 929 641 550 
1-é ýòàï àíàëèçà   
Ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà 2 730 179 1 252 755 
Çàïàñû 1 934 071 2 707 798 
Äåôèöèò/èçëèøåê èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ çàïàñîâ 796 108 (1 455 043) 
Îáåñïå÷åííîñòü çàïàñîâ ñîáñòâåííûìè 
îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè, % 141 46 
2-é ýòàï àíàëèçà   
Ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà è äîëãî-
ñðî÷íûå ïàññèâû 3 091 591 2 849 314 
Çàïàñû 1 934 071 2 707 798 
Äåôèöèò/èçëèøåê èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ çàïàñîâ 1 157 520 141 516 
Îáåñïå÷åííîñòü çàïàñîâ ñîáñòâåííûìè 
îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè è äîëãîñðî÷íûìè 
ïàññèâàìè, % 160 105 
3-é ýòàï àíàëèçà   
Ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà, äîëãî-
ñðî÷íûå ïàññèâû è êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû 
è çàéìû («íîðìàëüíûå» èñòî÷íèêè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ) 3 091 591 4 507 000 
Çàïàñû 1 934 071 2 707 798 
Äåôèöèò/èçëèøåê èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ çàïàñîâ 1 157 520 1 799 202 
Îáåñïå÷åííîñòü çàïàñîâ ñîáñòâåííûìè 
îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè, äîëãîñðî÷íûìè 
ïàññèâàìè è êðàòêîñðî÷íûìè êðåäèòàìè è 
çàéìàìè, % 160 166 

 
Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî â îò÷åòíîì ãîäó îðãàíèçàöèÿ 

ïðèäåðæèâàÿñü âåñüìà àãðåññèâíîé ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ, òåì 
íå ìåíåå áèçíåñ îñòàëñÿ â âûñîêîé ñòåïåíè ôèíàíñîâî óñòîé÷èâûì. 
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Îöåíêà òèïà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè (òàáë. 6.23) 
ïîêàçàëà, ÷òî îðãàíèçàöèÿ èìååò äîñòàòî÷íî «íîðìàëüíûõ» èñòî÷-
íèêîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îïåðàöèîííîãî öèêëà. Òàê, ïðè íàëè÷èè 
çàïàñîâ â ñóììå ñî ñòàòüåé «ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì» 
ñòîèìîñòüþ 2 707 798 òûñ. ðóá. íà êîíåö ãîäà îðãàíèçàöèÿ èìååò 
«íîðìàëüíûõ» èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ñóììó 4 507 000 òûñ. 
ðóá., ÷òî îáåñïå÷èâàåò åé çíà÷èòåëüíóþ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü. 
Òàêèì îáðàçîì, íà íà÷àëî ãîäà òèï ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ìîæ-
íî ïðèçíàòü àáñîëþòíûì, ÷òî õàðàêòåðèçóåò îðãàíèçàöèþ êàê èçáû-
òî÷íî ôèíàíñîâî óñòîé÷èâóþ, èñïîëüçóþùóþ ñàìóþ äîðîãóþ ñòðàòå-
ãèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ê êîíöó ãîäà òèï ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè 
ìîæíî õàðàêòåðèçîâàòü êàê íîðìàëüíûé, îáåñïå÷èâàþùèé áèçíåñó 
âïîëíå ïðèåìëåìóþ ñòåïåíü ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 

Åùå îäèí âûâîä ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ýòè ðàñ÷åòû — âûâîä î 
ñíèæåíèè ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñ 2 730 179 òûñ. ðóá. äî 
1 252 755 òûñ. ðóá., ÷òî âûçâàíî àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòüþ, ôèíàíñèðóåìîé ñîáñòâåííûì è çàåìíûì êàïèòàëîì. 

Îöåíêà áàëàíñîâîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ðàññìàòðèâàåìîé 
îðãàíèçàöèè ÷åðåç ñèñòåìó êîýôôèöèåíòîâ (òàáë. 6.24—6.26) ïîêà-
çàëà, ÷òî êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè è ñòðóêòóðû êàïèòàëà íàõî-
äÿòñÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå, â îñíîâíîì âûøå îáùåïðèíÿ-
òûõ íîðìàòèâîâ, õîòÿ èõ äèíàìèêà îòðèöàòåëüíà. Íàïðèìåð, êîýô-
ôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè ðàâåí 1,87 ïðè íîðìàòèâå 1,5. Ýòî 
îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî â ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè êðàò-
êîñðî÷íûå èñòî÷íèêè èìåþò íåçíà÷èòåëüíûé óäåëüíûé âåñ — 29,4% 
âàëþòû áàëàíñà. Äîëÿ ýòèõ èñòî÷íèêîâ íåñêîëüêî óâåëè÷èëàñü ê 
êîíöó ãîäà. Â ýòîì çàêëþ÷àåòñÿ ñïåöèôèêà ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâà-
íèÿ îðãàíèçàöèè: àêöåíò íà áåññðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå èñòî÷íèêè 
ôèíàíñèðîâàíèÿ, íàèáîëåå äîðîãèå è óñòîé÷èâûå, ÷òî è ïðèâîäèò ê 
âûñîêèì îòíîñèòåëüíûì ïîêàçàòåëÿì ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 
Óäåëüíûé âåñ âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ — äåíåæíûõ ñðåäñòâ è êðàò-
êîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé — âûñîê, ÷òî òàêæå óâåëè÷èâàåò 
óñòîé÷èâîñòü îðãàíèçàöèè è ïîâûøàåò îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè 
ëèêâèäíîñòè. 

 

Òàáëèöà 6.24. Êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè 

Ïîêàçàòåëü Íà÷àëî  
îò÷åòíîãî ãîäà 

Êîíåö  
îò÷åòíîãî ãîäà 

Îáùàÿ ëèêâèäíîñòü 1,44 0,92 

Àáñîëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü 0,256 0,103 

Ïðîìåæóòî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü 1,93 1,04 

Òåêóùàÿ ëèêâèäíîñòü 3,49 1,87 
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Òàáëèöà 6.25. Êîýôôèöèåíòû ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ 

Ïîêàçàòåëü Íà÷àëî  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Êîíåö  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè 0,77 0,56 
Êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè 0,82 0,71 
Îáåñïå÷åííîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñîáñòâåí-
íûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè 0,63 0,20 
Ìàíåâðåííîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (îòíî-
øåíèå ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ê ñîá-
ñòâåííîìó êàïèòàëó) 0,51 0,20 

 
Òàáëèöà 6.26. Êîýôôèöèåíòû äîñòàòî÷íîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà  

äëÿ îáñëóæèâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ 

Ïîêàçàòåëü Íà÷àëî  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Êîíåö  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 
Ñòåïåíü ïëàòåæåñïîñîáíîñòè îáùàÿ, ìåñ. 1,37 3,09 
Ñòåïåíü ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïî êðåäèòàì 
è çàéìàì, ìåñ. 0,28 2,03 
Ñòåïåíü ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïî êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè, ìåñ. 1,06 1,02 

Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ ïðèáûëüþ 223,67 58,31 

Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ è îñíîâ-
íîé ñóììû äîëãà ïðèáûëüþ 5,62 0,73 

Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ è îñíîâ-
íîé ñóììû äîëãà ïðèáûëüþ è àìîðòèçàöèåé 6,17 0,80 

Îòíîøåíèå äîëãà (êðåäèòîâ è çàéìîâ) ê ñóì-
ìå ïðèáûëè è àìîðòèçàöèè 0,11 0,92 

 
Äëÿ îöåíêè îïåðàöèîííîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè âûïîëíåí 

ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé, ïðåäñòàâëåííûõ â òàáë. 6.26. Ðàñ÷åòû ïîêàçû-
âàþò, ÷òî ïðîáëåì â îáñëóæèâàíèè îáÿçàòåëüñòâ ó îðãàíèçàöèè, ñêî-
ðåå âñåãî, íå áóäåò; òàê, âñå îáÿçàòåëüñòâà îðãàíèçàöèÿ ìîæåò ïîãà-
ñèòü ïðèáëèçèòåëüíî çà òðè ìåñÿöà, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî â èõ ñòðóê-
òóðå çàìåòíûé óäåëüíûé âåñ çàíèìàþò äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. 
Àíàëèç êîýôôèöèåíòîâ ïîêðûòèÿ òàêæå ïîçâîëÿåò ñäåëàòü îïòèìè-
ñòè÷åñêèå âûâîäû îòíîñèòåëüíî ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçà-
öèè: óðîâåíü êîýôôèöèåíòîâ äîñòàòî÷íî âûñîê, õîòÿ äèíàìèêà èõ 
îòðèöàòåëüíà. Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ ðàâåí 58,31 ïðè 
ìèíèìàëüíî äîïóñòèìîì çíà÷åíèè 2. Ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä 
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î òîì, ÷òî îáÿçàòåëüñòâà íå ÷ðåçìåðíû íè ïî îòíîøåíèþ ê ñîáñò-
âåííîìó êàïèòàëó, íè ïî îòíîøåíèþ ê äåíåæíûì ïîòîêàì, ÷òî ÿâ-
ëÿåòñÿ ãàðàíòèåé èõ ñâîåâðåìåííîãî îáñëóæèâàíèÿ. Êàê ïîêàçàëè 
ïðåäûäóùèå ðàñ÷åòû, ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ íàñòîëüêî âûñîêà, 
÷òî ïîçâîëÿåò îðãàíèçàöèè áåçáîëåçíåííî îáñëóæèâàòü ïðèâëå÷åí-
íûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, îðãàíèçàöèÿ ÿâëÿ-
åòñÿ ôèíàíñîâî óñòîé÷èâîé êàê ïî áàëàíñîâîé, òàê è îïåðàöèîííîé 
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 

Äàëåå íà îñíîâå íîðìàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé áàëàíñîâîé è îïåðà-
öèîííîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ðàññ÷èòàíû çíà÷åíèÿ èñòî÷íè-
êîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè (òàáë. 6.27). 

 
Òàáëèöà 6.27. Îòêëîíåíèÿ ôàêòè÷åñêèõ ðàçìåðîâ èñòî÷íèêîâ  

ôèíàíñèðîâàíèÿ îò íîðìàòèâíûõ 

Èñòî÷íèê  
ôèíàíñèðîâàíèÿ 

Ôàêòè-
÷åñêîå 

çíà÷åíèå, 
ïðåäûäó-
ùèé ãîä, 
òûñ. ðóá.

Íîðìà-
òèâíîå 

çíà÷åíèå, 
ïðåäûäó-
ùèé ãîä, 
òûñ. ðóá.

Îòêëî-
íåíèå, 

% 

Ôàêòè-
÷åñêîå 

çíà÷åíèå, 
îò÷åòíûé 

ãîä,  
òûñ. ðóá.

Íîðìà-
òèâíîå 

çíà÷åíèå, 
îò÷åòíûé 

ãîä,  
òûñ. ðóá. 

Îò-
êëîíå-
íèå, %

Ñîáñòâåííûé 
êàïèòàë 5 310 583 3 013 654 (76,2) 6 230 665 5 589 115 (11,5)
Äîëãîñðî÷íûå 
îáÿçàòåëüñòâà 361 412 944 816 (61,7) 1 596 559 1 094 406 (45,9)
Êðàòêîñðî÷íûå 
êðåäèòû è çàéìû — 1 355 703 100,0 1 657 686 2 083 260 20,4
Êðåäèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü 1 240 906 2 070 619 40,1 1 605 047 2 779 953 42,3

Èòîãî 6 912 901 7 384 792 6,4 11 089 957 11 546 734 4,0

 
Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî åñëè íà íà÷àëî ãîäà èìåëè ìåñòî çíà-

÷èòåëüíûå îòêëîíåíèÿ ôàêòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé îò íîðìàòèâíûõ, 
òî ê êîíöó ãîäà îòêëîíåíèÿ ñóùåñòâåííî óìåíüøèëèñü, îäíàêî óñòîé-
÷èâûõ èñòî÷íèêîâ è íà êîíåö ãîäà îñòàëîñü ñóùåñòâåííî áîëüøå, 
÷åì ìîãëî áû áûòü. 

Òàêèì îáðàçîì, ðåçêî èçìåíèâøåéñÿ ñòðóêòóðå áàëàíñà îðãàíè-
çàöèÿ ìîæåò áûòü ïðèçíàíà ôèíàíñîâî óñòîé÷èâîé áëàãîäàðÿ ñâîèì 
çíà÷èòåëüíûì è óñòîé÷èâûì äåíåæíûì ïîòîêàì, ïîýòîìó ôèíàíñî-
âóþ ïîëèòèêó îðãàíèçàöèè ìîæíî îöåíèâàòü ïîëîæèòåëüíî. Îöå-
íèâàÿ ñòðàòåãèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ êàê êîíñåðâàòèâíóþ, íî ðàöèî-
íàëüíóþ â äàííûõ óñëîâèÿõ, ìîæíî äàòü ñëåäóþùèå õàðàêòåðèñòèêè 
îðãàíèçàöèè ñ òî÷êè çðåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ åþ ïåðå÷èñëåííûõ èñòî÷-
íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. 
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1. Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü: 
 îðãàíèçàöèÿ èìååò äîëãîñðî÷íûå öåëè â áèçíåñå, ïîñêîëüêó 

çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïðèáûëè èñïîëüçóåòñÿ íà åãî ðàçâèòèå; 
 ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà óëó÷øàåòñÿ, ïîñêîëüêó óâåëè-

÷èâàåòñÿ äîëÿ íàêîïëåííîãî êàïèòàëà, ÷òî ïîâûøàåò êðåäèòî-
ñïîñîáíîñòü îðãàíèçàöèè è åå ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ âíåøíèõ 
êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ; 

 ñíèæàåòñÿ ôèíàíñîâûé ðèñê çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ áåññðî÷-
íîãî èñòî÷íèêà — íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè. 

2. Ëèçèíã: 
 îðãàíèçàöèÿ èìååò âûèãðûø îò ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷à-

ãà — ðîñò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïîñêîëüêó 
ëèçèíãîâûé ïðîöåíò íèæå ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ; 

 îðãàíèçàöèÿ èìååò âîçìîæíîñòü ýêñïëóàòèðîâàòü àêòèâû, íå 
îñóùåñòâëÿÿ çíà÷èòåëüíûõ ïëàòåæåé â ñ÷åò èõ ïðèîáðåòåíèÿ; 

 îðãàíèçàöèÿ èñïîëüçóåò ëåãàëüíûå ìåòîäû íàëîãîâîé îïòèìè-
çàöèè, â ÷àñòíîñòè èìååò ýêîíîìèþ ïî íàëîãó íà èìóùåñòâî. 
Êðîìå òîãî, äîñòèãàåòñÿ îïðåäåëåííàÿ ýêîíîìèÿ ïî íàëîãó íà 
ïðèáûëü, ïîñêîëüêó àðåíäíûå ïëàòåæè âêëþ÷àþòñÿ â ðàñõîäû 
îðãàíèçàöèè. 

3. Äîëãîñðî÷íûå è êðàòêîñðî÷íûå áàíêîâñêèå êðåäèòû: 
 îðãàíèçàöèÿ èìååò âûèãðûø îò ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, 

ïîñêîëüêó ïðîöåíò ïî êðåäèòàì è çàéìàì íèæå ðåíòàáåëüíî-
ñòè àêòèâîâ; 

 îðãàíèçàöèÿ èìååò âîçìîæíîñòü ïðîâîäèòü àêòèâíóþ èíâåñòè-
öèîííóþ ïîëèòèêó è òðàòèòü çíà÷èòåëüíûå ñóììû íà ïðèîáðå-
òåíèå âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, ÷òî áûëî áû íåâîçìîæíî, åñëè 
áû îíà îðèåíòèðîâàëàñü òîëüêî íà ñîáñòâåííûå èñòî÷íèêè; 

 ñíèæàåòñÿ íàëîãîâàÿ íàãðóçêà, ïîñêîëüêó ïðîöåíòíûå ïëàòå-
æè, âêëþ÷àåìûå â ðàñõîäû äî íàëîãîîáëîæåíèÿ, óìåíüøàþò 
ïëàòåæè ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. 

Áàçîâûå íàïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ñëåäóþùèå. 
1. Ïîñêîëüêó îðãàíèçàöèÿ èìååò èçáûòî÷íûé çàïàñ ôèíàíñîâîé 

ïðî÷íîñòè, åé öåëåñîîáðàçíî óâåëè÷èâàòü äîëãîâóþ íàãðóçêó, èñïîëü-
çóÿ ïðè ýòîì çàåìíûå ñðåäñòâà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé 
ïðîãðàììû. Ïðèâëå÷åíèå äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèé öåëåñîîáðàçíî â îáúåìå, ðàâíîì ïðèðîñòó âíåîáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ è çàïàñîâ çà âû÷åòîì íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè. 

2. Ïðèâëå÷åíèå êðàòêîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ öåëåñîîáðàçíî â îáú-
åìå, ðàâíîì ïðèðîñòó äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è âûñîêîëèêâèä-
íûõ àêòèâîâ çà âû÷åòîì ïðèðîñòà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.  

3. Öåëåñîîáðàçíî äàëüíåéøåå èñïîëüçîâàíèå ëèçèíãà êàê ñïîñîáà 
îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.  
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6.3.ѝРазработкаѝдивиденднойѝполитикиѝ

Äèâèäåíäû — ÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà 
(ïðèáûëè îò÷åòíîãî ãîäà è ïðîøëûõ ëåò), èçûìàåìàÿ åãî àêöèîíå-
ðàìè ïðîïîðöèîíàëüíî èõ äîëÿì â óñòàâíîì êàïèòàëå. Íà÷èñëåíèå 
è âûïëàòà äèâèäåíäîâ ìîãóò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî èòîãàì êâàðòàëà, 
ïîëóãîäèÿ, äåâÿòè ìåñÿöåâ èëè ôèíàíñîâîãî ãîäà â öåëîì. Â çàïàä-
íûõ ñòðàíàõ âûïëàòû îñóùåñòâëÿþò îáû÷íî äâà ðàçà â ãîä (ïî ðå-
çóëüòàòàì ïîëóãîäèÿ è îêîí÷àòåëüíûå — ïî ðåçóëüòàòàì ãîäà). 
Ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ ïðèíèìàåòñÿ îáùèì ñîáðàíèåì, 
íî ðàçìåð äèâèäåíäîâ íå ìîæåò áûòü áîëüøå ðåêîìåíäîâàííîãî 
ñîâåòîì äèðåêòîðîâ. 

Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà çàòðàãèâàåò òðè îñíîâíûõ âîïðîñà: 
 êàêàÿ ÷àñòü ïðèáûëè äîëæíà áûòü âûïëà÷åíà; 
 êàêóþ ñóììó äèâèäåíäîâ íà îäíó àêöèþ íàäî âûïëà÷èâàòü; 
 äîëæíà ëè îðãàíèçàöèÿ ïîääåðæèâàòü ñòàáèëüíûé ðîñò äèâè-

äåíäîâ. 
Â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè ðàöèîíàëüíîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè 

íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñëåäóþùåå: 
1. Ïðåäïî÷òåíèÿ ó÷àñòíèêîâ. ×àñòíûå ìåëêèå èíâåñòîðû, êàê 

ïðàâèëî, ïðåäïî÷èòàþò äèâèäåíäû, â òî âðåìÿ êàê ñòðàòåãè÷åñêèå 
èíâåñòîðû — êàïèòàëèçàöèþ ïðèáûëè è ïîëó÷åíèå äîõîäà çà ñ÷åò 
ðîñòà êóðñà. 

2. Íàëè÷èå âûñîêîðåíòàáåëüíûõ ïðîåêòîâ. Ïðè íàëè÷èè ïðîåêòîâ 
çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïðèáûëè äîëæíà îñòàâàòüñÿ â îðãàíèçàöèè. Äëÿ 
îöåíêè öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèöèé èñïîëüçóåòñÿ ðåíòàáåëüíîñòü 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà: åñëè óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè âûøå ðåíòà-
áåëüíîñòè àëüòåðíàòèâíûõ âëîæåíèé, äèâèäåíäíûå âûïëàòû äîëæíû 
áûòü ìèíèìàëüíû. 

3. Öåëåâàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà. Åñëè îðãàíèçàöèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ 
íèçêîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòüþ, à â öåëåâîé ñòðóêòóðå êàïèòàëà 
óäåëüíûé âåñ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áîëåå âûñîê, ÷åì ôàêòè÷å-
ñêèé, òî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïðèáûëè äîëæíà îñòàâàòüñÿ â îðãàíè-
çàöèè. Äëÿ îöåíêè èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷è-
âîñòè, à èìåííî ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû êàïèòàëà — ïðè èõ íèçêîì 
çíà÷åíèè äèâèäåíäû íå âûïëà÷èâàþòñÿ. 

4. Äîñòóïíîñòü è ñòîèìîñòü âíåøíåãî êàïèòàëà. Åñëè òàêèå èñ-
òî÷íèêè äîñòóïíû, òî îðãàíèçàöèÿ ìîæåò áîëåå ãèáêî ïîäõîäèòü ê 
âîïðîñó î âûïëàòå äèâèäåíäîâ. Äëÿ îöåíêè èñïîëüçóåòñÿ óðîâåíü 
ôàêòè÷åñêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî ïðèâëåêàåìîìó çàåìíîìó êàïè-
òàëó. Åñëè îíà íàõîäèòñÿ íà äîñòàòî÷íî íèçêîì óðîâíå, òî äèâè-
äåíäû âûïëà÷èâàþò ïðè óñëîâèè óñòîé÷èâîñòè ñòðóêòóðû ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. 
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5. Íàëè÷èå ó îðãàíèçàöèè ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ. ×åì èõ áîëüøå, òåì 
áîëüøå âîçìîæíîñòü îðãàíèçàöèè âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû. Ïðè 
ýòîì íàäî ó÷èòûâàòü, ÷òî íàëè÷èå ÷èñòîé ïðèáûëè íå ãàðàíòèðóåò 
íàëè÷èÿ áîëüøîãî îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Äëÿ îöåíêè èñïîëü-
çóþòñÿ ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè. 

6. Ñòàáèëüíîñòü ïðèáûëè. Åñëè ïðèáûëü íåñòàáèëüíà, òî äèâè-
äåíäíûå âûïëàòû äîëæíû áûòü íèæå. Äëÿ îöåíêè ñòàáèëüíîñòè 
ïðèáûëè èñïîëüçóþòñÿ òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê ñðåäíåå êâàäðàòè÷åñêîå 
îòêëîíåíèå ïðèáûëè, êîýôôèöèåíò âàðèàöèè ïðèáûëè. 

7. Ôàçà æèçíåííîãî öèêëà ïðåäïðèÿòèÿ. Íà ôàçå ðîñòà áîëüøèå 
äèâèäåíäíûå âûïëàòû íå îñóùåñòâëÿþòñÿ; íà ôàçå çðåëîñòè è óõîäà 
ñ ðûíêà âûïëàòû äèâèäåíäîâ ìàêñèìàëüíû. 

8. Çàêîíîäàòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ íà ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î âûïëàòå 
äèâèäåíäîâ è âûïëàòó äèâèäåíäîâ. Â ÷àñòíîñòè, òàêèå ðåøåíèÿ íå 
ìîãóò áûòü ïðèíÿòû, åñëè îðãàíèçàöèÿ îòâå÷àåò ïðèçíàêàì íåñîñòîÿ-
òåëüíîñòè (áàíêðîòñòâà) èëè åñëè ïðèçíàêè ïîÿâÿòñÿ â ðåçóëüòàòå 
âûïëàòû äèâèäåíäîâ; åñëè ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ îðãàíèçàöèè 
ìåíüøå åå óñòàâíîãî êàïèòàëà, ðåçåðâíîãî ôîíäà è ïðåâûøåíèÿ íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, îïðåäåëåííîé óñòàâîì, ëèêâèäàöèîííîé ñòîè-
ìîñòüþ ðàçìåùåííûõ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé ëèáî ñòàíåò ìåíüøå 
èõ ðàçìåðà â ðåçóëüòàòå ïðèíÿòèÿ òàêîãî ðåøåíèÿ. 

Â îñíîâå ðàçðàáîòêè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ëåæèò ïîíèìàíèå 
òîãî, ÷òî ïðåäïî÷èòàþò àêöèîíåðû: òåêóùèé äîõîä — äèâèäåíäû 
èëè êàïèòàëüíûé äîõîä  — ðîñò ñòîèìîñòè àêöèé. Âëèÿíèå äèâèäåíä-
íîé ïîëèòèêè íà ñòîèìîñòü àêöèè ïîêàçûâàþò ôîðìóëû Óîëòåðà è 
Ãîðäîíà. Îäíà èç ïåðâûõ äèâèäåíäíûõ ìîäåëåé — ôîðìóëà Óîëòåðà 
èìååò âèä 

ч
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ãäå  — ñòîèìîñòü îáûêíîâåííîé àêöèè; аp

D   — ðàçìåð äèâèäåíäîâ; 

кР  — ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà; 

sk   — ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà; 

чП  — ÷èñòàÿ ïðèáûëü. 

Èç ôîðìóëû ñëåäóåò, ÷òî åñëè ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà ïðåâûøàåò åãî ñòîèìîñòü (ñîîòíîøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè è 
ñòîèìîñòè ïðåâûøàåò åäèíèöó), òî âûãîäíî äèâèäåíäû íå âûïëà÷è-
âàòü; â ýòîì ñëó÷àå ÷èñëèòåëü ôîðìóëû è, ñëåäîâàòåëüíî, ñòîèìîñòü 
îáûêíîâåííîé àêöèè áóäóò óâåëè÷èâàòüñÿ. 
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Ôîðìóëà Ãîðäîíà èìååò âèä 

а ,
s s к к
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 

  
 

ãäå  g   — òåìï óñòîé÷èâîãî ðîñòà; 

кk  — êîýôôèöèåíò êàïèòàëèçàöèè ïðèáûëè. 

Èç ôîðìóëû Ãîðäîíà ñëåäóåò, ÷òî ÷åì áîëüøå êîýôôèöèåíò êà-
ïèòàëèçàöèè ïðèáûëè, òåì âûøå óñòîé÷èâûé òåìï ðîñòà è áîëüøå 
ñòîèìîñòü àêöèè. 

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî òåîðåòè÷åñêèõ ïîäõîäîâ ê îáîñíîâàíèþ 
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè. 

1. Òåîðèÿ èððåëåâàíòíîñòè äèâèäåíäîâ. Ýòà òåîðèÿ îáîñíîâûâàåò 
ïàññèâíóþ ðîëü äèâèäåíäîâ, ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äëÿ êîì-
ïàíèè, äåéñòâóþùåé â èíòåðåñàõ ñâîèõ àêöèîíåðîâ, âûïëàòà äèâè-
äåíäîâ — âòîðîñòåïåííûé ýëåìåíò ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. Òåîðèÿ 
èððåëåâàíòíîñòè äèâèäåíäîâ îñíîâûâàåòñÿ íà ñëåäóþùèõ äîïóùåíèÿõ: 

 äîõîäû ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö íàëîãîì íå îáëàãàþòñÿ; 
 îòñóòñòâóþò òðàíçàêöèîííûå çàòðàòû (â ÷àñòíîñòè, íà âûïóñê 

àêöèé); 
 èíâåñòîðàì áåçðàçëè÷åí âûáîð ìåæäó äèâèäåíäàìè è äîõîäîì 

â âèäå ðîñòà êóðñà (ñàìûé óÿçâèìûé ïóíêò); 
 èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà îðãàíèçàöèè íåçàâèñèìà îò äèâè-

äåíäíîé; 
 èíâåñòîðû è ìåíåäæåðû èìåþò îäèíàêîâóþ èíôîðìàöèþ î 

áóäóùèõ âîçìîæíîñòÿõ èíâåñòèðîâàíèÿ. 
Îñíîâíîé ïîñòóëàò ýòîé òåîðèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïîëèòèêà 

âûïëàòû äèâèäåíäîâ, êàê è ñòðóêòóðà êàïèòàëà, íå âëèÿåò íà ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèè ïðè óñëîâèè, ÷òî ïîëèòèêà íå âëèÿåò íà áþäæåò 
êàïèòàëîâëîæåíèé è ïîâåäåíèå âñåõ èíâåñòîðîâ ðàöèîíàëüíî. Òàê 
ïðîèñõîäèò ïîòîìó, ÷òî êàæäûé ðóáëü, âûïëà÷åííûé â âèäå äèâè-
äåíäîâ, óìåíüøàåò íåðàñïðåäåëåííóþ ïðèáûëü è ñíèæàåò âîçìîæ-
íîñòè âûïëàò äèâèäåíäîâ â ñëåäóþùèõ ïåðèîäàõ. Òàêèì îáðàçîì, 
ðóáëü, âûïëà÷åííûé ñåãîäíÿ â âèäå äèâèäåíäîâ, ýêâèâàëåíòåí äèâè-
äåíäàì, ïîëó÷åííûì â áóäóùåì, êîòîðûå, áóäó÷è äèñêîíòèðîâàííû-
ìè, áóäóò ðàâíû òîé æå âåëè÷èíå. Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü êîìïà-
íèè îïðåäåëÿåòñÿ åå ñïîñîáíîñòüþ ïðèíîñèòü ïðèáûëü è ñòåïåíüþ 
ðèñêà, ïîýòîìó äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ñòðîèòüñÿ ïî îñòàòî÷-
íîìó ïðèíöèïó, à äèâèäåíäû äîëæíû âûïëà÷èâàòüñÿ, åñëè ïðîôè-
íàíñèðîâàíû âñå ýôôåêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû. 

2. Òåîðèÿ «ñèíèöû â ðóêàõ». Ýòà òåîðèÿ îáîñíîâûâàåò àêòèâíóþ 
ðîëü äèâèäåíäîâ è óòâåðæäàåò, ÷òî äîïóùåíèÿ òåîðèè èððåëåâàíò-
íîñòè äèâèäåíäîâ ñëèøêîì äàëåêè îò äåéñòâèòåëüíîñòè, à àêöèîíåðàì 
íå áåçðàçëè÷íî, â êàêîé ôîðìå îíè ïîëó÷àþò äîõîä: â âèäå òåêóùåãî 
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èëè êàïèòàëüíîãî äîõîäà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé òåîðèåé òåêóùèé 
äîõîä â âèäå äèâèäåíäîâ äëÿ àêöèîíåðîâ ïðåäïî÷òèòåëüíåå, ïîñêîëüêó 
äèâèäåíäû õàðàêòåðèçóþòñÿ ìåíüøåé ñòåïåíüþ ðèñêà, ÷åì êàïèòàëü-
íûé äîõîä. Èíâåñòîðû â áîëüøåé ñòåïåíè çàèíòåðåñîâàíû â äèâè-
äåíäàõ, ïîýòîìó íåâûïëàòû óâåëè÷èâàþò ðèñêîâàííîñòü èõ âëîæåíèé 
è ïîâûøàþò ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïîñêîëüêó òåêóùàÿ 
äîõîäíîñòü àêöèé îáëàäàåò ìåíüøåé ñòåïåíüþ ðèñêà, ÷åì êàïèòàëü-
íàÿ äîõîäíîñòü. Ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè àêöèé àêöèîíåðû ó÷èòûâàþò 
äîëþ ïðèáûëè, âûïëà÷èâàåìóþ â âèäå äèâèäåíäîâ. Êðîìå òîãî, â 
ïîëüçó âûïëàò äèâèäåíäîâ ãîâîðèò òî, ÷òî âûïëàòà äèâèäåíäîâ ñâè-
äåòåëüñòâóåò îá ýôôåêòèâíîñòè ìåíåäæìåíòà. 

3. Òåîðèÿ íàëîãîâîé äèôôåðåíöèàöèè. Ýòà òåîðèÿ óòâåðæäàåò, ÷òî 
íà äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó âëèÿåò ñèñòåìà íàëîãîîáëîæåíèÿ. Åñëè 
ñòàâêè íàëîãîîáëîæåíèÿ êàïèòàëüíîãî äîõîäà íèæå, ÷åì òåêóùåãî, 
è ïðè ýòîì ïëàòåæè ïî íàëîãó íà êàïèòàëüíûé äîõîä îòñðî÷åíû, àê-
öèîíåðàì ïðåäïî÷òèòåëüíåå êàïèòàëüíûé äîõîä. Ïîñêîëüêó â çàïàä-
íûõ ñòðàíàõ äèâèäåíäû îáëàãàþòñÿ ïî áîëåå âûñîêèì ñòàâêàì, ÷åì 
ïðèðîñò êàïèòàëà, è íàëîã íà ïðèðîñò êàïèòàëà îòñðî÷åí äî òåõ ïîð, 
ïîêà ýòè àêöèè íå áóäóò ïðîäàíû, òî àêöèîíåðû áóäóò ïðåäïî÷è-
òàòü ðåèíâåñòèðîâàíèå ïðèáûëè. Â Ðîññèè äèâèäåíäû îáëàãàþòñÿ 
ïî ñòàâêå 9%, à ïðèðîñò êàïèòàëà — ïî ñòàâêå 20%, ïîýòîìó åäèíñò-
âåííûé ôàêòîð â ïîëüçó ýòîé òåîðèè — îòñðî÷êà ïî íàëîãó íà ïðèðîñò 
êóðñà, ïîñêîëüêó çàïëà÷åí îí áóäåò òîëüêî â ìîìåíò ïðîäàæè àêöèé. 

Äëÿ ðåàëèçàöèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷-
íûå ìåòîäèêè äèâèäåíäíûõ âûïëàò. 

1. Ìåòîäèêà ïîñòîÿííîãî ïðîöåíòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè.  
Ýòà ìåòîäèêà ïðåäïîëàãàåò ñòàáèëüíîñòü ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó êà-
ïèòàëèçèðóåìîé è ðàñïðåäåëÿåìîé ïðèáûëüþ. Ïðè ýòîì ðàçìåð 
âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ áóäåò íåñòàáèëåí, åãî êîëåáàíèÿ áóäóò 
çàâèñåòü îò äèíàìèêè ïðèáûëè — èìåííî â ýòîì çàêëþ÷àåòñÿ îñ-
íîâíîé íåäîñòàòîê ýòîé ìåòîäèêè. Èíäèêàòîðàìè ìåòîäèêè áóäóò 
ñòàáèëüíîñòü êîýôôèöèåíòà äèâèäåíäíûõ âûïëàò è ðåèíâåñòèðîâà-
íèÿ ïðèáûëè è íåñòàáèëüíîñòü äèâèäåíäîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà îäíó 
àêöèþ. Ýòà ìåòîäèêà ïðèåìëåìà ïðè îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè 
ïðèáûëè îðãàíèçàöèè. 

2. Ìåòîäèêà ôèêñèðîâàííûõ äèâèäåíäíûõ âûïëàò. Â ñîîòâåòñòâèè 
ñ ýòîé ìåòîäèêîé îðãàíèçàöèÿ îáåñïå÷èâàåò ñòàáèëüíîñòü äèâèäåíä-
íûõ âûïëàò, ïîâûøàÿ èõ ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëè. Ñòàáèëü-
íîñòü âûïëàò ïðè âîçìîæíîì ñíèæåíèè ïðèáûëè îáåñïå÷èâàåòñÿ çà 
ñ÷åò ïðèáûëè ïðîøëûõ ëåò èëè ñïåöèàëüíî ôîðìèðóåìûõ ôîíäîâ. 
Ýòà ïîëèòèêà â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì ïðåäûäóùàÿ, ó÷èòûâàåò èí-
òåðåñû àêöèîíåðîâ. Èíäèêàòîðîì ïîëèòèêè ñëóæèò ñòàáèëüíîñòü 
äèâèäåíäîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà îäíó àêöèþ. 
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3. Ìåòîäèêà âûïëàò ãàðàíòèðîâàííîãî ìèíèìóìà è ýêñòðàäèâè-
äåíäîâ. Ýòó ìåòîäèêó öåëåñîîáðàçíî ïðèìåíÿòü îðãàíèçàöèÿì, ó êî-
òîðûõ ïðèáûëü èìååò êðàéíå íåñòàáèëüíûé õàðàêòåð. Â ýòîì ñëó÷àå 
öåëåñîîáðàçíî ãàðàíòèðîâàòü ìèíèìàëüíûé óðîâåíü äèâèäåíäîâ,  
à çàòåì â ïåðèîäû âûñîêîé êîíúþíêòóðû è ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâ-
øåéñÿ ïðèáûëè âûïëà÷èâàòü ýêñòðàäèâèäåíäû. Íåäîñòàòêîì ìåòî-
äèêè ÿâëÿåòñÿ íåñòàáèëüíîñòü äèâèäåíäíûõ âûïëàò, ÷òî ïðèâîäèò ê 
ðîñòó ðèñêîâàííîñòè îðãàíèçàöèè â ãëàçàõ åå àêöèîíåðîâ. Èíäèêà-
òîðîì òàêîé ïîëèòèêè ñëóæèò îòíîñèòåëüíàÿ ñòàáèëüíîñòü äèâèäåí-
äîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà îäíó àêöèþ, è èõ íåâûñîêèé óðîâåíü; â îò-
äåëüíûå ïåðèîäû áóäåò ïðîèñõîäèòü çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå äèâè-
äåíäíûõ âûïëàò. 

4. Ìåòîäèêà âûïëàò ïî îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó. Â ýòîì ñëó÷àå 
ïîòðåáíîñòè îðãàíèçàöèè â ôèíàíñèðîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
ãðàìì ñòàâÿòñÿ âûøå èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ, ïîñêîëüêó ïðè ïðèíÿ-
òèè ðåøåíèÿ î âûïëàòå äèâèäåíäîâ ïðåäâàðèòåëüíî ðàññìàòðèâàåòñÿ 
áþäæåò êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé è âîçìîæíîñòè åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ 
çà ñ÷åò ïðèáûëè, è òîëüêî â ñëó÷àå ïðåâûøåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëüþ 
ïîòðåáíîñòåé â ôèíàíñèðîâàíèè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ïðèíèìà-
åòñÿ ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ. Èíäèêàòîðîì òàêîé ïîëèòèêè 
ñëóæèò ñóùåñòâåííûé óðîâåíü ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè è íåñóùå-
ñòâåííûå íåñòàáèëüíûå äèâèäåíäû, ïðèõîäÿùèåñÿ íà îäíó àêöèþ. 

5. Ìåòîäèêà âûïëàò äèâèäåíäîâ àêöèÿìè. Â ðàìêàõ ìåòîäèêè 
ïðåäïîëàãàåòñÿ óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà è äîïîëíèòåëüíûé 
âûïóñê àêöèé çà ñ÷åò èìóùåñòâà �— çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðè-
áûëè. Â ýòîì ñëó÷àå âñÿ ïðèáûëü îñòàåòñÿ â îðãàíèçàöèè, à àêöèî-
íåðû ïîëó÷àþò äîïîëíèòåëüíûå àêöèè ïðîïîðöèîíàëüíî èìåþùèìñÿ. 
Âûïëàòà äèâèäåíäîâ àêöèÿìè èñïîëüçóåòñÿ, åñëè êîìïàíèÿ çàèíòå-
ðåñîâàíà â ñíèæåíèè êóðñà àêöèè. Èíäèêàòîðîì òàêîé ïîëèòèêè 
ñëóæèò îòñóòñòâèå äèâèäåíäíûõ âûïëàò, ñ îäíîé ñòîðîíû, è óâåëè-
÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà àêöèé, 
ðàçìåùàåìûõ ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå, — ñ äðóãîé. 

Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ìåòîäèê äèâèäåíäíûõ âûïëàò 
ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 6.28. 

Ôàêòè÷åñêè ðåàëèçóåìàÿ êîìïàíèÿìè äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà, 
êàê ïðàâèëî, õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè ñâîéñòâàìè: 

1) îðãàíèçàöèè ïðåäïî÷èòàþò ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò âíóòðåí-
íèõ èñòî÷íèêîâ, ò.å. çà ñ÷åò ïðèáûëè è àìîðòèçàöèè; 

2) îðãàíèçàöèè óñòàíàâëèâàþò öåëåâîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà 
äèâèäåíäíûõ âûïëàò, êîòîðûé ó÷èòûâàåò èíâåñòèöèîííûå ïîòðåá-
íîñòè è îæèäàåìûå äåíåæíûå ïîòîêè; 

3) äèâèäåíäû ñòàáèëüíû â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Îðãàíè-
çàöèè ôîðìèðóþò ñïåöèàëüíûé ðåçåðâíûé ôîíä; 



Òàáëèöà 6.28. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ìåòîäèê äèâèäåíäíûõ âûïëàò 

Ïîêàçàòåëü Ïîñòîÿííîå 
ïðîöåíòíîå  

ðàñïðåäåëåíèå 
ïðèáûëè 

Ôèêñèðîâàííûå 
äèâèäåíäíûå  

âûïëàòû 

Âûïëàòà  
ãàðàíòèðîâàííîãî  

ìèíèìóìà è ýêñòðàäè-
âèäåíäîâ 

Âûïëàòà  
ïî îñòàòî÷íîìó  

ïðèíöèïó 

Âûïëàòà  
äèâèäåíäîâ  
àêöèÿìè 

Êîýôôèöèåíò 
äèâèäåíäíûõ 
âûïëàò 

Ïîñòîÿííûé Íåïîñòîÿííûé, 
äîñòàòî÷íî ñóùå-
ñòâåííûé, íèêî-
ãäà íå ðàâåí íóëþ

Íåïîñòîÿííûé, íåçíà-
÷èòåëüíûé, íå ðàâåí 
íóëþ, ïîâûøàåòñÿ â 
ïåðèîä âûñîêèõ ïðè-
áûëåé 

Íåïîñòîÿííûé, â ïå-
ðèîä ïîâûøåííîé èí-
âåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè — íóëåâîé èëè 
ìèíèìàëüíûé 

Âñåãäà ðàâåí 
íóëþ 

Ïîòðåáíîñòü âî 
âíåøíåì ôèíàí-
ñèðîâàíèè 

Ñóùåñòâåííàÿ Ìàêñèìàëüíàÿ Ñðåäíÿÿ Ìèíèìàëüíàÿ Ìèíèìàëüíàÿ 

Äèâèäåíäû íà 
îäíó  àêöèþ 

Íåñòàáèëüíûå Ñòàáèëüíûå,  
ðàñòóò 

Ìèíèìàëüíûå, â îò-
äåëüíûå ïåðèîäû ðåçêî 
âîçðàñòàþò 

Íåáîëüøèå, ìîãóò áûòü 
ðàâíûìè íóëþ 

Îòñóòñòâóþò 

Âèä äîõîäíîñòè 
(òåêóùàÿ, êàïè-
òàëüíàÿ) 

Òåêóùàÿ  
è êàïèòàëüíàÿ

Â îñíîâíîì  
òåêóùàÿ 

Â îñíîâíîì êàïèòàëü-
íàÿ 

Â îñíîâíîì êàïèòàëü-
íàÿ 

Òîëüêî êàïè-
òàëüíàÿ 

Òåìï ðîñòà êîì-
ïàíèè (êàïèòà-
ëèçàöèÿ) 

Ñðåäíèé Ìèíèìàëüíûé Ñóùåñòâåííûé Ìàêñèìàëüíûé Ìàêñèìàëü-
íûé 
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4) åñëè äåíåæíûé ïîòîê îðãàíèçàöèè ïðåâûøàåò åå èíâåñòèöè-
îííûå âîçìîæíîñòè, îíà èíâåñòèðóåò èõ â öåííûå áóìàãè èëè ïîãà-
øàåò çàäîëæåííîñòü; 

5) åñëè îðãàíèçàöèè íå õâàòàåò ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ, îíà çà-
èìñòâóåò, åñëè îíè èçáûòî÷íû — ïîãàøàåò ðàíåå ïðèâëå÷åííûé 
çàåìíûé êàïèòàë. Îðãàíèçàöèè ïðåäïî÷èòàþò ñîõðàíÿòü çàåìíûé 
ïîòåíöèàë, ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü ïðèâëåêàòü çàåìíûé êàïèòàë, à 
íå âûïóñêàòü àêöèè. Âûïóñê àêöèé âîñïðèíèìàåòñÿ ñëåäóþùèì îá-
ðàçîì: ïîñêîëüêó ìåíåäæåðû äåéñòâóþò â èíòåðåñàõ ñóùåñòâóþùèõ 
àêöèîíåðîâ, à íå ïîòåíöèàëüíûõ, òî ïðè õîðîøèõ ïåðñïåêòèâàõ îíè 
áóäóò âîçäåðæèâàòüñÿ îò âûïóñêà àêöèé, ïðè ïëîõèõ — áóäóò âûïóñ-
êàòü àêöèè. Ïîýòîìó öåíà ðàçìåùåíèÿ, êàê ïðàâèëî, çàíèæåíà, à äî-
ïîëíèòåëüíàÿ ýìèññèÿ âûçûâàåò ñíèæåíèå êóðñà àêöèé. 

Äëÿ îöåíêè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå 
àíàëèòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. 

Êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò — ïîêàçûâàåò, êàêàÿ ÷àñòü 
ïðèáûëè íàïðàâëÿåòñÿ íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ: 

дв
ч

,D
k

П
  

ãäå Ï÷ — ÷èñòàÿ ïðèáûëü. 

Êîýôôèöèåíò êàïèòàëèçàöèè (ðåèíâåñòèðîâàíèÿ) ïðèáûëè — ïîêà-
çûâàåò, êàêàÿ ÷àñòü ïðèáûëè îñòàåòñÿ â êà÷åñòâå íåðàñïðåäåëåííîé: 

н
к

ч
,

П
k

П
  

ãäå Ïí — íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü. 

Äèâèäåíäíûé âûõîä — îäèí èç ïîêàçàòåëåé ðûíî÷íîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè îáûêíîâåííûõ àêöèé, ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå äè-
âèäåíäà, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà îäíó àêöèþ, ê ïðèáûëè, ïðèõîäÿùåéñÿ 
íà îäíó àêöèþ. Ýòîò ïîêàçàòåëü ðàâåí êîýôôèöèåíòó äèâèäåíäíûõ 
âûïëàò. ×åì áîëüøå ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå, òåì áîëüøàÿ ÷àñòü ïðè-
áûëè íàïðàâëÿåòñÿ íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ. 

Áàçîâàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) íà àêöèþ îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå 
áàçîâîé ïðèáûëè (óáûòêà) îò÷åòíîãî ïåðèîäà ê ñðåäíåâçâåøåííîìó 
êîëè÷åñòâó îáûêíîâåííûõ àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè â òå÷å-
íèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà. Áàçîâàÿ ïðèáûëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü, óìåíüøåííàÿ íà ðàçìåð äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì 
àêöèÿì, íà÷èñëåííûì çà îò÷åòíûé ãîä. Äëÿ îöåíêè  áàçîâîé ïðèáûëè, 
ïðèõîäÿùåéñÿ íà îäíó àêöèþ, íåîáõîäèìî ñîîòíåñòè ýòîò ïîêàçàòåëü 
ñ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêöèè. Ïîëó÷åííîå ñîîòíîøåíèå áóäåò õà-
ðàêòåðèçîâàòü ïîòåíöèàëüíóþ äîõîäíîñòü âëîæåíèé â àêöèþ, êîòî-
ðàÿ íå äîëæíà áûòü íèæå àëüòåðíàòèâíîé äîõîäíîñòè ñ ñîïîñòàâè-
ìûì óðîâíåì ðèñêà. 
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Ïîêàçàòåëü «äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü» (ñòàâêà äèâèäåíäà) õàðàê-
òåðèçóåò òåêóùóþ äîõîäíîñòü âëîæåíèé â àêöèè: 

Ðàçâîäíåííàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ ïîêàçûâàåò ìàêñèìàëüíî âîçìîæ-
íóþ ñòåïåíü óìåíüøåíèÿ ïðèáûëè, ïðèõîäÿùåéñÿ íà îäíó îáûêíî-
âåííóþ àêöèþ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, â ñëó÷àÿõ: 

 êîíâåðòàöèè âñåõ êîíâåðòèðóåìûõ öåííûõ áóìàã àêöèîíåðíîãî 
îáùåñòâà â îáûêíîâåííûå àêöèè; 

 èñïîëíåíèÿ âñåõ äîãîâîðîâ êóïëè-ïðîäàæè îáûêíîâåííûõ 
àêöèé ïî öåíå íèæå èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. 

Ïîêàçàòåëü «ðàçâîäíåííàÿ ïðèáûëü» õàðàêòåðèçóåò ïîòåíöèàëü-
íîå ñíèæåíèå áàçîâîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ, êîòîðîå ìîæåò ïðî-
èçîéòè â ðåçóëüòàòå âîçìîæíîãî âûïóñêà â áóäóùåì àêöèé áåç óâåëè-
÷åíèÿ àêòèâîâ îðãàíèçàöèè. Òàêèì îáðàçîì, ÷åì íèæå ðàçâîäíåííàÿ
ïðèáûëü îòíîñèòåëüíî áàçîâîé, òåì áîëåå ðèñêîâàííû âëîæåíèÿ â
àêöèè, ïîñêîëüêó â áóäóùåì âåðîÿòíî ñíèæåíèå áàçîâîé ïðèáûëè,
ïðèõîäÿùåéñÿ íà îäíó àêöèþ. Ðàçâîäíåííàÿ ïðèáûëü ìîæåò áûòü
ðàâíà áàçîâîé; ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñòðóêòóðà êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ
«ïðîñòàÿ», ò.å. ó íåãî íåò íè êîíâåðòèðóåìûõ öåííûõ áóìàã, íè îï-
öèîíîâ è âàððàíòîâ, êîòîðûå äîïóñêàëè áû âîçìîæíîñòü ïðîäàæè
àêöèé ïî öåíå, íèæå èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. 

 
 
 
 
 

 

 
Ïîêàçàòåëü «äèâèäåíäû, ïðèõîäÿùèåñÿ íà îäíó àêöèþ» ðàññ÷èòû-

âàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ïðèáûëè, íàïðàâëÿåìîé íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ
ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì, ê êîëè÷åñòâó îáûêíîâåííûõ àêöèé. 

д 100,Д
С

К
 

 
 

 
 
 

 
 
 

Îöåíèâàÿ ñòàâêó äèâèäåíäîâ, ðàññ÷èòàííóþ ñ èñïîëüçîâàíèåì
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêöèè, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî ðåçóëüòàò
ðàñ÷åòîâ èñêàæåí íàñòîëüêî, íàñêîëüêî ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ 
îòëè÷àåòñÿ îò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Óðîâåíü 
ñòàâêè äèâèäåíäà â îáùåì ñëó÷àå äîëæåí áûòü âûøå óðîâíÿ äåïî-
çèòíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, îäíàêî ïîñêîëüêó äîõîä àêöèîíåðà
âêëþ÷àåò è êàïèòàëüíûé äîõîä, òî ñòàâêà äèâèäåíäà ìîæåò áûòü è
íèçêîé ïðè íàëè÷èè ðîñòà ðûíî÷íîé öåíû àêöèé. Òî åñòü îáùàÿ
äîõîäíîñòü âëîæåíèé â àêöèè, ðàññ÷èòûâàåìàÿ êàê ñóììà äèâèäåíä-
íîé äîõîäíîñòè è òåìïà ïðèðîñòà êóðñà àêöèé, äîëæíà ïðåâûøàòü
àëüòåðíàòèâíóþ äîõîäíîñòü âëîæåíèé àêöèîíåðîâ. Äëÿ îöåíêè òåìïà
ðîñòà êóðñà àêöèè èñïîëüçóåòñÿ ïîêàçàòåëü «òåìï ïðèðîñòà ÷èñòûõ
àêòèâîâ îðãàíèçàöèè», êîòîðûé õàðàêòåðèçóåò òåìï ðîñòà áàëàíñî-
âîé ñòîèìîñòè àêöèè. 

ãäå Ä — ðàçìåð äèâèäåíäîâ ïðèõîäÿùèõñÿ íà àêöèþ; 
Ê — áàëàíñîâàÿ èëè ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè. 
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Ïîëèòèêó ïðåäïðèÿòèÿ â ïðîøëûå ïåðèîäû åãî äåÿòåëüíîñòè â 
÷àñòè èñïîëüçîâàíèÿ ïðèáûëè õàðàêòåðèçóåò ðàçìåð íåðàñïðåäåëåí-
íîé ïðèáûëè, êîòîðûé ïîêàçûâàåò âñþ íàêîïëåííóþ çà ïåðèîä 
äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ïðèáûëü (ïðè ýòîì íàäî ó÷èòûâàòü, ÷òî 
÷àñòü íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà íà óâå-
ëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà). ×åì áîëüøå íàêîïëåííàÿ íåðàñïðåäå-
ëåííàÿ ïðèáûëü, òåì áîëüøàÿ ÷àñòü ïðèáûëè îñòàâàëàñü â îðãàíè-
çàöèè, îáåñïå÷èâàÿ åå ðàçâèòèå. Ïðè ðàçðàáîòêå äèâèäåíäíîé ïîëè-
òèêè íàäî ó÷èòûâàòü, ÷òî ïðè íàëè÷èè àðãóìåíòîâ êàê â ïîëüçó 
ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè, òàê è â ïîëüçó åå èñïîëüçîâàíèÿ â êà÷åñò-
âå èñòî÷íèêà äëÿ ðàçâèòèÿ áîëåå ýôôåêòèâíà ïîëèòèêà èñïîëüçîâà-
íèÿ áîëüøåé ÷àñòè ïðèáûëè êàê èñòî÷íèêà ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè. 
Òàêàÿ ïîëèòèêà îáåñïå÷èâàåò óñòîé÷èâûé ðîñò áèçíåñà, ïîâûøàåò 
åãî êðåäèòîñïîñîáíîñòü è èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Ïîêàçàòåëè, íåîáõîäèìûå äëÿ îöåíêè äèâèäåíä-
íîé ïîëèòèêè ÎÀÎ «XYZ», ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 6.29. Ïîçèöèÿ îðãà-
íèçàöèè íåîäíîçíà÷íà: â ïðåäûäóùåì ãîäó äèâèäåíäû íå âûïëà÷èâà-
ëèñü âîîáùå, à â îò÷åòíîì ãîäó çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïðèáûëè (60%), 
áûëà âûïëà÷åíà àêöèîíåðàì. Â ïðîøëîì îðãàíèçàöèÿ ïðèäåðæèâàëàñü 
ïîëèòèêè êàïèòàëèçàöèè çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ïðèáûëè, ïîñêîëüêó 
çà ñ÷åò íàêîïëåííîé ïðèáûëè ñôîðìèðîâàíî 55,3% ñòîèìîñòè âñåãî 
èìóùåñòâà îðãàíèçàöèè îáùåé ñòîèìîñòüþ 11 089 957 òûñ. ðóá. 

 

Òàáëèöà 6.29. Ïîêàçàòåëè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

×èñòàÿ ïðèáûëü 2 029 413 2 320 093 
Â òîì ÷èñëå íàïðàâëåíî   
íà óâåëè÷åíèå ðåçåðâíîãî êàïèòàëà 21 — 

íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ — 1 400 011 
íà óâåëè÷åíèå íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè 2 029 392 920 082 
Êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò, % — 60,34 
Êîýôôèöèåíò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ÷èñòîé 
ïðèáûëè, % 100,00 39,66 

 
Ìåòîäèêó äèâèäåíäíûõ âûïëàò èäåíòèôèöèðîâàòü äîñòàòî÷íî 

ñëîæíî (òàáë. 6.30), ïîñêîëüêó â îò÷åòíîì ãîäó îíà ñóùåñòâåííî èç-
ìåíèëàñü. Ýòî íå ìåòîäèêà ïîñòîÿííîãî ïðîöåíòíîãî ðàñïðåäåëå-
íèÿ ïðèáûëè, ïîñêîëüêó ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè â îò÷åòíîì ãîäó 
êàðäèíàëüíî îòëè÷àåòñÿ îò åå ðàñïðåäåëåíèÿ â ïðåäûäóùåì; ýòî 
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òàêæå íå ìåòîäèêà ôèêñèðîâàííûõ äèâèäåíäíûõ âûïëàò è íå ìåòî-
äèêà ãàðàíòèðîâàííîãî ìèíèìóìà, ïîñêîëüêó â ïðåäûäóùåì ãîäó 
äèâèäåíäû íå âûïëà÷èâàëèñü âîîáùå; ýòî íå ìåòîäèêà âûïëàò ïî 
îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó, ïîòîìó ÷òî â îò÷åòíîì ãîäó, êîãäà îñóùåñò-
âëÿëèñü çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèè, áûëè âûïëà÷åíû áîëüøèå äèâè-
äåíäû, ïðè ýòîì áûëè ïðèâëå÷åíû áàíêîâñêèå êðåäèòû. È ýòî íå 
ìåòîäèêà âûïëàò äèâèäåíäîâ àêöèÿìè, ïîñêîëüêó óñòàâíûé êàïèòàë 
íå óâåëè÷èâàëñÿ è, ñëåäîâàòåëüíî, àêöèè íå ýìèòèðîâàëèñü. Àíàëè-
çèðóÿ ýòó ïðîòèâîðå÷èâóþ èíôîðìàöèþ, ìîæíî ñäåëàòü çàêëþ÷åíèå, 
÷òî îðãàíèçàöèÿ ïðèäåðæèâàëàñü â ïðåäûäóùèõ ïåðèîäàõ ìåòîäèêè 
âûïëàò ïî îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó, à â îò÷åòíîì ãîäó ïåðåøëà ê ìå-
òîäèêå ôèêñèðîâàííûõ âûïëàò. Òàêîå èçìåíåíèå ìåòîäèêè äèâè-
äåíäíûõ âûïëàò âûçâàíî èçìåíåíèåì èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ è èõ 
ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà. 
 

Òàáëèöà 6.30. Èäåíòèôèêàöèÿ ìåòîäèêè äèâèäåíäíûõ âûïëàò 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

×èñòàÿ ïðèáûëü, òûñ. ðóá. 2 029 413 2 320 093 

Äèâèäåíäû, òûñ. ðóá. — 1 400 011 

Êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò, % — 60,34 

Äèâèäåíäû íà 1 àêöèþ, ðóá./àêöèÿ — 68,59 

Ïðèáûëü íà 1 àêöèþ, ðóá./àêöèÿ 99,43 113,67 

Ïëàòåæè ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, 
òûñ. ðóá. 1 269 630 3 042 129 

Ïîñòóïëåíèÿ ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè, 
òûñ. ðóá. 888 220 4252 071 

 
Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè âëîæåíèé â àêöèè (òàáë. 6.31), ïîêàçû-

âàåò èõ äîñòàòî÷íî âûñîêóþ èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü; â 
÷àñòíîñòè, îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóþò òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê áàçîâàÿ 
ïðèáûëü íà îáûêíîâåííóþ àêöèþ, äèâèäåíäû íà àêöèþ, áàëàíñîâàÿ 
ñòîèìîñòü àêöèè, äîõîäíîñòü âëîæåíèé â àêöèè. Òàê, äîõîäíîñòü 
âëîæåíèé â àêöèè ñîñòàâèëà â îò÷åòíîì ãîäó 37,24%, èç êîòîðûõ 
22,47% — òåêóùàÿ äîõîäíîñòü. Óðîâåíü äîõîäíîñòè âëîæåíèé â àê-
öèè äîñòàòî÷íî âûñîê, îí ïðåâûøàåò ñðåäíèé óðîâåíü àëüòåðíà-
òèâíîé äîõîäíîñòè — 25% ãîäîâûõ. Ðàçâîäíåííàÿ ïðèáûëü ñîâïàäàåò 
ñ áàçîâîé, ðàâíîé 113,7 ðóá. íà àêöèþ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñòðóêòóðà 
êàïèòàëà ïðîñòàÿ è íåò âåðîÿòíîñòè ñíèæåíèÿ áàçîâîé ïðèáûëè ïî 
ïðè÷èíå óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñòâà àêöèé áåç àäåêâàòíîãî óâåëè÷åíèÿ 
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ñòîèìîñòè àêòèâîâ. Îöåíêà òåìïà ïðèðîñòà áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè 
îäíîé îáûêíîâåííîé àêöèè ïîêàçàëà, ÷òî òåìï ïðèðîñòà äîñòàòî÷-
íî âûñîê è ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè àêöèé äëÿ èíâåñòîðîâ. Òàêîé óðîâåíü ïîêàçàòåëåé ñâÿçàí 
ñ âûñîêîé îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòüþ áèçíåñà. 

 
Òàáëèöà 6.31. Ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè àêöèé 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Êîëè÷åñòâî àêöèé, øò. 20 411 300 20 411 300 

Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ, òûñ. ðóá. 5 312 156 6 231 750 

×èñòàÿ ïðèáûëü, òûñ. ðóá. 2 029 413 2 320 093 

Äèâèäåíäû íà÷èñëåííûå (ôîðìà ¹ 3), òûñ. ðóá. — 1 400 011 

Çàäîëæåííîñòü ó÷àñòíèêàì ïî âûïëàòå äîõî-
äîâ, òûñ. ðóá. — — 

Äèâèäåíäû è ïðîöåíòû âûïëà÷åííûå (ôîðìà 
¹ 4), òûñ. ðóá. 12 762 1 353 338 

Ïðîöåíòû íà÷èñëåííûå (ôîðìà ¹ 2), òûñ. ðóá. 12 248 54 526 

Áàçîâàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) íà àêöèþ, òûñ. ðóá. 99,4 113,7 

Ðàçâîäíåííàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) íà àêöèþ, 
òûñ. ðóá. 99,4 113,7 

Äèâèäåíäû íà àêöèþ, òûñ. ðóá. — 68,6 

Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü îáûêíîâåííîé àêöèè, 
ðóá. 260,3 305,3 

Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü (îòíîøåíèå äèâèäåíäíûõ 
âûïëàò ê áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêöèè), % — 22,47 

Êàïèòàëüíàÿ äîõîäíîñòü (òåìï ïðèðîñòà ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà), % 38,2 14,8 

Îáùàÿ äîõîäíîñòü âëîæåíèé (ôàêòè÷åñêàÿ 
ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà), % 38,21 37,24 

 

Îöåíêà àäåêâàòíîñòè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ïîêàçàëà ÷òî ïðåä-
ïðèÿòèþ ñëåäóåò ïðèäåðæèâàòüñÿ ìåòîäèêè ïîñòîÿííîãî ïðîöåíò-
íîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè, ïîñêîëüêó ïðèáûëü â ýòîì áèçíåñå 
äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíà è ìîæåò îáåñïå÷èòü äîñòîéíûé òåêóùèé äî-
õîä àêöèîíåðàì. Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïðèáûëè äîëæíà îñòàâàòüñÿ â 
êà÷åñòâå íåðàñïðåäåëåííîé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà 
è îáåñïå÷åíèÿ åãî óñòîé÷èâîãî ðîñòà. Â ïîëüçó òàêîé ïîëèòèêè ãî-
âîðÿò ïî÷òè âñå ïîêàçàòåëè, ïðèâåäåííûå â òàáë. 6.32. Â ÷àñòíîñòè, 
î âîçìîæíîñòè äèâèäåíäíûõ âûïëàò ñâèäåòåëüñòâóåò íàëè÷èå äîñòà-
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òî÷íîãî îáúåìà ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ, äîëÿ êîòîðûõ â ñîñòàâå îáî-
ðîòíûõ, êàê ýòî áûëî âûÿñíåíî ðàíåå, ÿâíî èçáûòî÷íà; ôèíàíñîâàÿ 
óñòîé÷èâîñòü îðãàíèçàöèè, îáåñïå÷èâàåìàÿ íàêîïëåííûì ñîáñòâåí-
íûì êàïèòàëîì; çíà÷èòåëüíàÿ ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ, îáåñïå÷è-
âàþùàÿ âîçìîæíîñòü ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î âûïëàòå äèâèäåíäîâ. 
Îäíàêî âûñîêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ðåàëèçóåìàÿ 
íà ïðåäïðèÿòèè ìàñøòàáíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà ÿâëÿþòñÿ 
àðãóìåíòàìè â ïîëüçó êàïèòàëèçàöèè ïðèáûëè. 

Ñ ó÷åòîì âñåõ ýòèõ îáñòîÿòåëüñòâ â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå ïðèíÿò 
êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò 40%. 

 
Òàáëèöà 6.32. Îáîñíîâàíèå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Íàëè÷èå âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ â ïðî-
öåíòàõ îòíîñèòåëüíî íîðìàòèâà (3% îáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ) 244 183 

Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè, % 77 56 

Îáåñïå÷åííîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñîáñò-
âåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè 0,630 0,205 

Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 0,07 0,52 

Ïðåâûøåíèå ñòîèìîñòüþ ÷èñòûõ àêòèâîâ  
óñòàâíîãî êàïèòàëà è ðåçåðâíîãî ôîíäà, 
òûñ. ðóá. 5 311 921 6 231 515 

Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, % 38,21 37,24 

 



 

 Глава  7 

Управлениеѝ
ойѝдеятельностьюѝ

7.1.ѝОценкаѝинвестиционнойѝпривлекательностиѝѝ

Îäíîé èç âàæíåéøèõ çàäà÷ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ÿâëÿåòñÿ 
óïð

åëü-
íîñ

èîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, ïðîâî-
äèì

инвестиционн

организацииѝ

àâëåíèå èíâåñòèöèÿìè è ðàçðàáîòêà èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. 
Ðåøåíèå îá èíâåñòèðîâàíèè ðåñóðñîâ — îäíî èç âàæíåéøèõ ôèíàí-
ñîâûõ ðåøåíèé è âåäóùèé ôàêòîð ðàçâèòèÿ áèçíåñà êàê ñèñòåìû. 
Ïîä èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ îðãàíèçàöèè ïîíèìàåòñÿ 
ñîâîêóïíîñòü õàðàêòåðèñòèê, ïîçâîëÿþùàÿ èíâåñòîðó îïðåäåëèòü, 
íàñêîëüêî òîò èëè èíîé îáúåêò èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèâëåêàòåëüíåå 
äðóãèõ. Â ÷àñòíîñòè, ê òàêèì õàðàêòåðèñòèêàì îòíîñÿòñÿ: ðåíòàáåëü-
íîñòü ñîáñòâåííîãî è èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, êîýôôèöèåíòû 
ëèêâèäíîñòè è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, ïîêàçàòåëè äèíàìè-
êè ðàçâèòèÿ áèçíåñà, õàðàêòåðèñòèêè åãî êîíêóðåíòíîé ïîçèöèè íà 
ðûíêå. Òàêèì îáðàçîì, îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè 
îðãàíèçàöèè âêëþ÷àåò îöåíêó åå äîõîäíîñòè è ðèñêîâàííîñòè. 

Ñîâðåìåííûå ïîäõîäû ê îöåíêå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàò
òè êîìïàíèè ïðåäóñìàòðèâàþò ó÷åò íåôèíàíñîâûõ ôàêòîðîâ, íà-

ïðèìåð ñêîðîñòü âûõîäà íà ðûíîê, ñòðàòåãè÷åñêèå öåëè êîìïàíèè, 
îïûò óïðàâëåí÷åñêîé êîìàíäû, ïðîçðà÷íîñòü áèçíåñà, óñëîâèÿ êîí-
êóðåíöèè. Êðîìå òîãî, ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè íåîáõîäèìî èäåíòèôèöèðîâàòü ôàçó æèçíåííîãî öèêëà 
ïðåäïðèÿòèÿ, ó÷èòûâàÿ ïðè ýòîì, ÷òî íàèáîëåå èíâåñòèöèîííî 
ïðèâëåêàòåëüíû ïðåäïðèÿòèÿ, íàõîäÿùèåñÿ íà ïåðâûõ äâóõ ñòàäèÿõ 
æèçíåííîãî öèêëà. 

Àíàëèç èíâåñòèö
ûé â èíòåðåñàõ åå ñîáñòâåííèêîâ è ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, 

íàïðàâëåí â ïåðâóþ î÷åðåäü íà îöåíêó èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè áèç-
íåñà, ïîñêîëüêó èìåííî ïîòåíöèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü óâåëè÷åíèÿ 
êàïèòàëèçàöèè áèçíåñà — ñàìîå âàæíîå ñâèäåòåëüñòâî èíâåñòèöè-
îííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Ýòà âîçìîæíîñòü  îïðåäåëÿ-
åòñÿ ýôôåêòèâíîñòüþ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, ò.å. ñîîòíîøåíèåì 
ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è ñðåäíåâçâåøåííîé 
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ñòîèìîñòè êàïèòàëà, îò êîòîðîãî çàâèñèò, ñïîñîáíà ëè îðãàíèçàöèÿ 
íàðàùèâàòü ñîáñòâåííûé êàïèòàë, óâåëè÷èâàÿ ñâîþ ñòîèìîñòü, à ñëå-
äîâàòåëüíî, ïîâûøàòü áëàãîñîñòîÿíèå ñâîèõ ñîáñòâåííèêîâ. 

Îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè çàêëþ-
÷àå

ò äîëãîñðî÷íûå âíåîáîðîòíûå àêòèâû; 

â-

î âíåîáîðîòíûå àêòèâû îñóùåñòâëÿþòñÿ íåðåãó-

êàçàòåëåé èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà ïðîâîäÿòñÿ äâóìÿ 
ñïî

âåñòèðîâàííîìó êàïèòàëó íà íà÷àëî ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà. 

òñÿ â ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà: ÷èñòîé 
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (net present value, NPV), êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò 
âîçìîæíûé ïðèðîñò ñòîèìîñòè áèçíåñà â ðåçóëüòàòå èíâåñòèðîâà-
íèÿ â íåå êàïèòàëà; âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè (internal rate of 
return, IRR), êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî 
â îðãàíèçàöèþ êàïèòàëà; ñðîêà îêóïàåìîñòè (payback period, PP) 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, êîòîðûé ïîêàçûâàåò ïåðèîä, â òå÷åíèå 
êîòîðîãî èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë âåðíåòñÿ èíâåñòîðó, îáåñïå÷èâ 
åìó ïðè ýòîì òðåáóåìóþ äîõîäíîñòü, è èíäåêñà ïðèáûëüíîñòè (profit-
ability index, PI), êîòîðûé õàðàêòåðèçóåò, êàêóþ îòäà÷ó ïîëó÷èò èí-
âåñòîð íà îäèí ðóáëü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Êðîìå òîãî, äëÿ 
îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè äåéñòâóþùåé îðãàíè-
çàöèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ïî äåíåæíîìó ïîòîêó 
(cash flow return on investment, CFROI), îïðåäåëÿåìàÿ ÷åðåç äåíåæíûå 
ïîòîêè çà ñðåäíèé ïåðèîä æèçíè àêòèâîâ. Ýòîò ïîêàçàòåëü áîëåå 
òî÷íî õàðàêòåðèçóåò èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü îðãàíèçà-
öèè â óñëîâèÿõ êîãäà: 

 îðãàíèçàöèÿ èìåå
 âíåîáîðîòíûå àêòèâû ïðåîáëàäàþò â àêòèâàõ îðãàíèçàöèè; 
 àìîðòèçèðóåìîå èìóùåñòâî õàðàêòåðèçóåòñÿ çíà÷èòåëüíûì óðî

íåì èçíîñà; 
 èíâåñòèöèè â

ëÿðíî. 
Ðàñ÷åòû ïî
ñîáàìè. Â  ï å ð â î ì  ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðàçìåð èíâåñòèöèé 

ðàâåí èíâåñòèðîâàííîìó êàïèòàëó, êîòîðûé ãåíåðèðóåò äåíåæíûé 
ïîòîê, ðàâíûé ñóììå ÷èñòîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèè. 
Â òå÷åíèå ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà, ðàâíîãî îñòàòî÷íîìó ñðîêó ïîëåçíî-
ãî èñïîëüçîâàíèÿ àìîðòèçèðóåìîãî èìóùåñòâà, îñóùåñòâëÿþòñÿ èí-
âåñòèöèè â ðàçìåðå àìîðòèçàöèè, ïîýòîìó â èòîãå äåíåæíûé ïîòîê 
ðàâåí ÷èñòîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè. Òàêîé äåíåæíûé ïîòîê èíâå-
ñòîð ïîëó÷àåò â òå÷åíèå îñòàòî÷íîãî ñðîêà ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ, 
ïî çàâåðøåíèè êîòîðîãî îí, êðîìå òîãî, ïîëó÷àåò ëèêâèäàöèîííóþ 
ñòîèìîñòü. Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü âêëþ÷àåò îáîðîòíûé êàïèòàë, 
îñòàòî÷íóþ ñòîèìîñòü âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, à òàêæå îñóùåñòâëåí-
íûå èíâåñòèöèè, íî ïîñêîëüêó èíâåñòèöèè ðàâíû àìîðòèçàöèè, òî 
ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü íà êîíåö ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà ðàâíà èí-
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Âî â ò î ð î ì  ñ ï î ñ î á å  ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðàçìåð èíâåñòè-
öèé ðàâåí èíâåñòèðîâàííîìó êàïèòàëó è íàêîïëåííîé àìîðòèçàöèè, 
ò.å.

é — äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé ïî äåíåæíîìó ïîòîêó. 

7.1. 

çóåò

 

ñøèðåíèÿ áèçíåñà; 

ñòâàìè. 

 ðàìêàõ îñóùåñòâëÿå-
ìîé

à ñëîæèâøåìñÿ â îò÷åòíîì ïåðèîäå 
óðî

 èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñóììà ïåðâîíà-
÷àëüíîé ñòîèìîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ è îáîðîòíîãî êàïèòàëà. 
Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë ãåíåðèðóåò äåíåæíûé ïîòîê, ðàâíûé 
ñóììå ÷èñòîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèè; òåêóùèå èíâå-
ñòèöèè ïðè ýòîì íå îñóùåñòâëÿþòñÿ. Òàêîé äåíåæíûé ïîòîê èíâå-
ñòîð ïîëó÷àåò â òå÷åíèå íîðìàòèâíîãî ñðîêà ïîëåçíîãî èñïîëüçîâà-
íèÿ àìîðòèçèðóåìîãî èìóùåñòâà, ïî çàâåðøåíèè êîòîðîãî îí äîïîë-
íèòåëüíî ïîëó÷àåò ëèêâèäàöèîííóþ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé, ðàâíóþ 
ñóììå îáîðîòíîãî êàïèòàëà è íåàìîðòèçèðóåìûõ âíåîáîðîòíûõ àê-
òèâîâ. Â ýòîì âàðèàíòå ðàñ÷åòîâ ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü ñóùå-
ñòâåííî ìåíüøå èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà íà íà÷àëî ðàñ÷åòíîãî 
ïåðèîäà. 

Ïåðâûé ñïîñîá ïðåäïîëàãàåò ðàñ÷åò âíóòðåííåé íîðìû äîõîä-
íîñòè, âòîðî

Êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà äâóõ ñïîñîáîâ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé 
ïðèâëåêàòåëüíîñòè äåéñòâóþùåé îðãàíèçàöèè ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 

Îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè äåéñòâóþùåé îðãà-
íèçàöèè ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòåëåé èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà èñïîëü-

ñÿ äëÿ îöåíêè ïåðñïåêòèâíîñòè íå âñåõ, à òîëüêî ïåðâîãî èç ïå-
ðå÷èñëåííûõ âîçìîæíûõ íàïðàâëåíèé èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé: 

 ïîääåðæàíèÿ è ðàñøèðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè (ïðîñòîå è ðàñøè-
ðåííîå âîñïðîèçâîäñòâî); 

 èçìåíåíèÿ âèäà äåÿòåëüíîñòè (ïðåêðàùåíèÿ îäíîãî è íà÷àëà 
äðóãîãî); 

 ìîäåðíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà â ðàìêàõ îñóùåñòâëÿåìîé äåÿ-
òåëüíîñòè;

 íà÷àëà íîâîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè (âûïóñêà íîâîé ïðîäóêöèè) 
â ðàìêàõ ðà

 ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ áèçíåñîâ ÷åðåç ïîëó÷åíèå êîíòðîëÿ íàä 
äî÷åðíèìè è çàâèñèìûìè îáùå

Òàêèì îáðàçîì, îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ìî-
æåò áûòü âûïîëíåíà òîëüêî äëÿ èíâåñòèöèé â

 äåÿòåëüíîñòè, ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå 
ñëîæèâøèõñÿ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçà-
öèè äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè è öåëåñîîá-
ðàçíîñòè áóäóùèõ èíâåñòèöèé. 

Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâ-
íîñòè äåÿòåëüíîñòè îñòàíóòñÿ í

âíå. Ïðåèìóùåñòâîì òàêîãî ðîäà ðàñ÷åòîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè 
ñòðîÿòñÿ íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé îò÷åòíîñòè, ïîýòîìó äîñòóïíû ïî-
òåíöèàëüíûì ïîëüçîâàòåëÿì èíôîðìàöèè; ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðàñ÷å-
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òû îñíîâûâàþòñÿ íà îáùåïðèíÿòûõ ïîêàçàòåëÿõ èíâåñòèöèîííîãî 
àíàëèçà, ïîýòîìó èõ ìîæíî ñðàâíèâàòü ñ ïîêàçàòåëÿìè àëüòåðíà-
òèâíûõ íàïðàâëåíèé âëîæåíèÿ ñðåäñòâ. 

 
Òàáëèöà 7.1. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ñïîñîáîâ îöåíêè  

èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè 

Ïîêàçàòåëè  
èíâåñòèöèîííîãî 

àíàëèçà 

Ïåðâûé ñïîñîá Âòîðîé ñïîñîá 

Èíâåñòèðîâàííûé 
êàïè

Ñóììà îñòàòî÷íîé ñòîèìî-
ñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 

Ñóììà ïåðâîíà÷àëüíîé 
ñòîèìîñòè âíåîáîðîòíûõ òàë 

è îáîðîòíîãî êàïèòàëà àêòèâîâ è îáîðîòíîãî 
êàïèòàëà 

Äåíåæíûé ïîòîê ðè-
áûëü áûëè è àìîð-
×èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ï Ñóììà ÷èñòîé îïåðàöè-

îííîé ïðè
òèçàöèè 

Ëèêâèäàöèîííàÿ 
ñòîèìîñòü 

 îñòàòî÷íîé ñòîèìî-
ñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ îðîòíûõ àêòè-
Ñóììà

íà êîíåö ðàñ÷åòíîãî ïå-
ðèîäà, àìîðòèçàöèè è îáî-
ðîòíîãî êàïèòàëà 

Ñóììà íåàìîðòèçèðóå-
ìûõ âíåîá
âîâ è îáîðîòíîãî êàïè-
òàëà 

Ïåðèîä ðàñ÷åòà 
îðòè-

àòèâíûé ñðîê ïî-
ëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ 

Îñòàòî÷íûé ñðîê ïîëåçíî-
ãî èñïîëüçîâàíèÿ àì
çèðóåìîãî èìóùåñòâà 

Íîðì

àìîðòèçèðóåìîãî èìó-
ùåñòâà 

Äèñêîíò îè-
ìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî òü èíâåñòèðî-
Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñò

êàïèòàëà 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
ñòîèìîñ
âàííîãî êàïèòàëà 

Ðàññ÷èòûâàåìûå 
ïîêàçàòåëè î-  ïðè-

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîè-
ìîñòü, èíäåêñ ïðèáûëüí
ñòè, âíóòðåííÿÿ íîðìà äî-
õîäíîñòè, ìîäèôèöèðîâàí-
íàÿ âíóòðåííÿÿ íîðìà 
äîõîäíîñòè, ñðîê îêóïàå-
ìîñòè, ýêâèâàëåíòíûé àí-
íóèòåò, ïðèâåäåííàÿ ñòîè-
ìîñòü ýêâèâàëåíòíîãî àí-
íóèòåòà 

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ 
ñòîèìîñòü, èíäåêñ
áûëüíîñòè, äîõîäíîñòü 
èíâåñòèöèé ïî äåíåæ-
íîìó ïîòîêó, ìîäèôè-
öèðîâàííàÿ äîõîäíîñòü 
èíâåñòèöèé ïî äåíåæ-
íîìó ïîòîêó, ñðîê îêó-
ïàåìîñòè, ýêâèâàëåíò-
íûé àííóèòåò, ïðèâå-
äåííàÿ ñòîèìîñòü ýêâè-
âàëåíòíîãî àííóèòåòà 

 

Ðàñ÷åòû îñíîâàíû íà äîïóùåíèè òîãî, ÷ û 
ñòàáèëüíû â òå÷åíèå ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà, ïîýòîìó ðàñ÷åòíûå ôîð-
ìóëû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ôîðìóëû ðåíòû ïîñòíóìåðàíäî. 

òî ïîëó÷àåìûå äîõîä
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Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ðàñ÷åòîâ ïåðâûì ñïîñîáîì òàêîâà.  
×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü (NPV), êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâ-

íûì ïîêàçàòåëåì èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà è â äàííîì ñëó÷àå ïî-
êàç îì èçìå-
íèò

ûâàåò, ñîçäàåò ëè îðãàíèçàöèÿ ñòîèìîñòü è êàêèì îáðàç
ñÿ ðàçìåð èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà çà îñòàòî÷íûé ñðîê ïî-

ëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ àìîðòèçèðóåìîãî èìóùåñòâà, îïðåäåëÿåòñÿ 
ïî ôîðìóëå, ïåðâîå ñëàãàåìîå â êîòîðîé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íà-
ñòîÿùóþ ñòîèìîñòü ðåíòû, ò.å. íàñòîÿùóþ ñòîèìîñòü ÷èñòîé îïåðà-
öèîííîé ïðèáûëè, ïîëó÷àåìîé â òå÷åíèå îñòàòî÷íîãî ñðîêà ïîëåç-
íîãî èñïîëüçîâàíèÿ, âòîðîå ñëàãàåìîå — äèñêîíòèðîâàííàÿ ëèêâè-
äàöèîííàÿ ñòîèìîñòü: 

чо 0
1 (1 ) ,

о
о

IN
N

(1 ) о

I I
КWACC

NPV П К
 

     
NWACC WACC

ãäå   — ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü îò÷åòíîãî ãîäà; чоП   

0
IК       — èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë; 

оN       — îñòàòî÷íûé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ; 

WACC  — ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà; 
I
NК     — ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü. 

o

Èíäåêñ ðìóëå  ïðèáûëüíîñòè (PI) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôî

0
I

.
0

I

PI   

Èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè ïîêàçûâàåò, êàêîé äîõîä ïîëó÷èò èíâåñòîð 
çà îñòàòî÷íûé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàí ÿ íà 1 ðóáëü âëîæåííûõ 
â îðãàíèçàöèþ ñðåäñòâ. 

íûé ïåðèîä, ò.å. îñòàòî÷íûé ñðîê ïîëåçíî-
ãî è

I NPV К
IК

è

Ñðîê îêóïàåìîñòè îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå ôîðìóëû ðåíòû. Ñðîê 
îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé â ðàññìàòðèâàåìóþ îðãàíèçàöèþ äîëæåí 
áûòü ìåíüøå, ÷åì ðàñ÷åò

ñïîëüçîâàíèÿ àìîðòèçèðóåìîãî èìóùåñòâà: 

 

0

чо
ln 1

.

I

I

ln 1

К WACC

П
PB

 
 
 
  

WACC
 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé (IRR) õàðàêòåðèçóåò îò-
íîñèòåëüíûé óðîâåíü äîõîäíîñòè ïðîåêòà â ðàñ÷åòå íà îäèí ïåðèîä: 

о
о

о
0 чо

1 (1 ) .
(1 )

N
NI

N

КIRR
К П

IRR IRR

 
  

I


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Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè õàðàêòåðèçóåò óðîâåíü ñðåäíåâçâå-
øåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà îðãàíèçàöèè, ïðè êîòî îé îíà íå ñîç-
äàåò è íå ðàçðóøàåò ñòîèìîñòü. Ïîêàçàòåëü IRR ðàâåí ðåíòàáåëüíî-
ñòè

ð

 èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (ROIC), ðàññ÷èòàííîé êàê îòíîøå-
íèå ÷èñòîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè ê èíâåñòèðîâàííîìó êàïèòàëó. 

Ìîäèôèöèðîâàííàÿ âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
ïî ôîðìóëå, ó÷èòûâàþùåé ðåèíâåñòèðîâàíèå äîõîäîâ, ïîëó÷àåìûõ 
îò ïðîåêòà ïî ñòàâêå äîõîäíîñòè, ðàâíîé ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòè-
ðîâàííîãî êàïèòàëà: 

о о

1

чо
(1 ) 1N N

N
I

ROIC
П К

MIRR

  
  о

0
1.

I
ROIC

К
  
 
 
 

 

Ïîñêîëüêó âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ðàâíà ðåíòàáåëüíîñòè 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, ò.å. ñòàâêå, ïîä êîòîðóþ ðåèíâåñòèðó-
þòñÿ ãåíåðèðóåìûå îðãàíèçàöèåé äîõîäû, òî ìîäèôèöèðîâàííàÿ 
íîð

ëîâèè 
èíâ

ìà äîõîäíîñòè áóäåò ðàâíà âíóòðåííåé íîðìå äîõîäíîñòè. 
Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ðàñ÷åòîâ âòîðûì ñïîñîáîì òàêîâà. 
×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü (NPV)  â ýòîì ñëó÷àå ïîêàçûâàåò, 

êàêîé ïðèðîñò ñòîèìîñòè áèçíåñà áóäåò ïîëó÷åí çà âåñü ñðîê ïî-
ëåç óñíîãî èñïîëüçîâàíèÿ àìîðòèçèðóåìîãî èìóùåñòâà ïðè 

åñòèðîâàíèÿ ïîëíîé ñóììû êàïèòàëà (âíåîáîðîòíûå àêòèâû ïî 
ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè â ñóììå ñ îáîðîòíûì êàïèòàëîì): 

чо 0
1 (1 )( ) ,

(1 )

IIN
II N II

N

КWACC
NPV П А К

WACC WACC

 
    


 

ãäå — ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü îò÷åòíîãî ãîäà; чоП

A    — àìîðòèçàöèÿ îò÷åòíîãî ãîäà; 
  — íîðìàòèâíûé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ àìîðòèçèðóåìî-N

ãî èìóùåñòâà; 

0
IIК — ñðåäíåãîäîâîé èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë îò÷åòíîãî ãîäà, ðàñ-

ðîòíîãî êàïèòàëà; 
ñ÷èòàííûé êàê ñóììà ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè âíåîáîðîò-
íûõ àêòèâîâ è îáî

II
NК  — ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü. 

 ïðèáûëüíîñòè (PI): Èíäåêñ

0

0
.

II II
II NPV

PI



II

К

К
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Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè: 

 

0

чоII

ln 1

.
ln 1

IIК WAC

А

WACC

 
 




 

Äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ïî äåíåæíîìó ïîòîêó (CFROI) õàðàêòå-
ðèçóåò îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü äîõîäíîñòè ïð åêòà â ðàñ÷åòå íà 
îäèí ïåðèîä: 

C

П
PB

  

î

0 чо
1 (1 )( ) .

(1 )

IIN
II N

N

КCFROI
К П А

CFROI CFROI

 
   



Ìîäèôèöèðîâàííàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ïî äåíåæíîìó ïîòîêó: 

 

1

чо( )
1.

NП А K
ROICMCFROI

   
 

0

(1 ) 1N NII

II

ROIC

К

  

   
 
 
 

Ïîñêîëüêó ÷èñòàÿ äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü, ðàññ÷èòàííàÿ 
äâóìÿ ñïîñîáàìè, ÿâëÿåòñÿ íåñîïîñòàâèìûì ïîêàçàòåëåì, â îáîèõ 
ñïîñîáàõ ðàñ÷åòà îïðåäåëÿåòñÿ çíà÷åíèå ýêâèâàëåíòíîãî àííóèòåòà, 
à òàêæå åãî ñòîèìîñòü. Ðàñ÷åòíûå ôîðìóëû îäèíàêîâû äëÿ îáîèõ 
ñïîñîáîâ. 

Ýêâèâàëåíòíûé àííóèòåò 

.
1 (1 ) N

WACC
EA NPV   

WACC  

Ñòîèìîñòü ýêâèâàëåíòíîãî àííóèòåòà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 
âå÷íîé ðåíòû: 

.EAP
WACC

  

Ñòîèìîñòü ý

EA

êâèâàëåíòíîãî àííóèòåòà ïîêàçûâàåò ñîçäàííóþ áèç-
íåñîì ñòîèìîñòü ïðè óñëîâèè ñîõðàíåíèè â áóäóùåì äîñòèãíóòîãî 
óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè. Äëÿ òîãî ÷òîáû íà îñíîâå ñòîèìîñòè ýêâè-
âàë

íâåñòèöèè 
êàê ýôôåêòèâíûå, ò.å. ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü è ýêâèâàëåíòíûé 

åíòíîãî àííóèòåòà îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü áèçíåñà, íåîáõîäèìî ê 
ïîëó÷åííîìó çíà÷åíèþ ïðèáàâèòü ñîáñòâåííûé êàïèòàë. 

Ïðè èíòåðïðåòàöèè ðàññ÷èòàííûõ ïîêàçàòåëåé èíâåñòèöèîííîãî 
àíàëèçà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñëåäóþùåå. Åñëè ïîêàçàòåëè èíâåñòè-
öèîííîãî àíàëèçà èìåþò çíà÷åíèÿ, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò è



III.ѝДолгосрочнаяѝфинансоваяѝполитикаѝ
ѝ

 

306 

àíí

ûíî÷íóþ, èíâåñòèöèîííóþ, îïåðàöèîííóþ è ôèíàíñîâóþ 
äåÿ

èðîñòà âûðó÷êè ñîñòà-
âèë

ðâûì ñïîñîáîì ïðèâåäåíà â òàáë. 7.3. 

íîñòè 
ðàâ

 ðóá.; âëîæåíèÿ 
â î

öåíêè èíâåñòèöèîííîé 
ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðàññ÷èòàíû îòêëîíåíèÿ ïîêàçàòåëåé, ïðåäñòàâ-
ëåííûå â òàáë. 7.7. 

óèòåò ïîëîæèòåëüíû, èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè áîëüøå åäèíèöû, ñðîê 
îêóïàåìîñòè ìåíüøå ðàñ÷åòíîãî ñðîêà, à âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíî-
ñòè/äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ïî äåíåæíîìó ïîòîêó ïðåâûøàåò çàëîæåí-
íóþ â ðàñ÷åòû ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, òî âñå ýòî ñâè-
äåòåëüñòâóåò îá èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè áèçíåñà — î òîì, 
÷òî áèçíåñ ñîçäàåò ñòîèìîñòü. Ýòî èíäèêàòîð òîãî, ÷òî åñëè âëî-
æåííûå äåíüãè áóäóò èñïîëüçîâàíû äëÿ çàìåíû îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
è/èëè ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè, òî èíâåñòèöèè îêó-
ïÿòñÿ è â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè ïðèóìíîæàòñÿ, ÷òî è ïîäòâåðæäàåò 
èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè è åå ýôôåêòèâíîñòü. 
×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïîêàçûâàåò ïðèðàùåíèå ñòîèìîñòè 
áèçíåñà. 

Îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè âêëþ÷àåò ðàñ÷åòû 
ïîêàçàòåëåé, ïîçâîëÿþùèõ èäåíòèôèöèðîâàòü ôàçó æèçíåííîãî öèê-
ëà îðãàíèçàöèè. Ñ ýòîé öåëüþ èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðè-
çóþùèå ð

òåëüíîñòü îðãàíèçàöèè. Â òàáë. 7.2 ïðåäñòàâëåíû ïîêàçàòåëè äëÿ 
èäåíòèôèêàöèè æèçíåííîãî öèêëà áèçíåñà. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà ÎÀÎ «XYZ» ñ ïîìîùüþ 
êëàññè÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ïîêàçàëà åå âûñîêóþ ýôôåê-
òèâíîñòü è èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü. Òàê, ðåíòàáåëüíîñòü 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ðàâíà 37,2%, òåìï ïð

 34,3%, êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòü ðàâåí 1,87, êîýôôèöèåíò 
àâòîíîìèè — 56,2%. 

Ïåðåõîäÿ ê ðàñ÷åòàì ïî ìåòîäèêå îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè, íåîáõîäèìî â ïåðâóþ î÷åðåäü îïðåäåëèòü èñõîäíûå 
äàííûå äëÿ ðàñ÷åòîâ. Èíôîðìàöèÿ äëÿ ðàñ÷åòîâ ïîêàçàòåëåé èíâå-
ñòèöèîííîãî àíàëèçà ïå

Êàê ñëåäóåò èç òàáë. 7.4, îðãàíèçàöèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèìè 
ïîêàçàòåëÿìè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè. 

Òàê, âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ðàâíà 31,15%, ÷òî ñîâïàäàåò 
ñ ðåíòàáåëüíîñòüþ èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà; èíäåêñ ïðèáûëü

åí 2,0; ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü, ïåðåñ÷èòàííàÿ íà îäèí 
ãîä (ýêâèâàëåíòíûé àííóèòåò), ïðåâûøàåò 1,6 ìëðä

ðãàíèçàöèþ îêóïàþòñÿ â òå÷åíèå 4 ëåò. 
Êàê ïîêàçàëè ðàñ÷åòû âòîðûì ñïîñîáîì, îðãàíèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ 

èíâåñòèöèîííî ïðèâëåêàòåëüíîé. Çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé ïðàêòè÷å-
ñêè ðàâíû çíà÷åíèÿì, ïîëó÷åííûì ïåðâûì ñïîñîáîì ðàñ÷åòîâ. Äëÿ 
ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà äâóõ ñïîñîáîâ î



Òàáëèöà 7.2. Ïîêàçàòåëè äëÿ èäåíòèôèêàöèè ôàçû æèçíåííîãî öèêëà áèçíåñà 

Ïîêàçàòåëü Ôàçà âíåäðåíèÿ  
íà ðûíîê 

Ôàçà 
 ðîñòà 

Ôàçà  
çðåëîñòè 

Ôàçà  
óõîäà 

Ðûíî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü 
Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè Âûñîêèé Âûñîêèé Íèçêèé Íèçêèé 

Ìàðæà ïðèáûëè Íèçêàÿ ðàñòóùàÿ Âûñîêàÿ ðàñòóùàÿ
Âûñîêàÿ  
ñòàáèëüíàÿ 

Íèçêàÿ ñíèæàþ-
ùàÿñÿ 

Ýôôåêòèâíîñòü ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè 
Âûñîêîýôôåêòèâ-
íàÿ 

Âûñîêîýôôåê-
òèâíàÿ 

Ýôôåêòèâíàÿ Íå ýôôåêòèâíàÿ

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü 
Êîýôôèöèåíò ââîäà îñíîâíûõ ñðåäñòâ Âûñîêèé Âûñîêèé Íèçêèé Íèçêèé 
Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ Âûñîêèé Âûñîêèé Íèçêèé Íèçêèé 
Àêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè Àêòèâíàÿ Àêòèâíàÿ Íå àêòèâíàÿ Íå àêòèâíàÿ 

Îïåðàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ 
(ñóììàðíûõ) 

Íèçêèé 
Âûñîêèé  
ðàñòóùèé 

Âûñîêèé  
ñòàáèëüíûé 

Íèçêèé  
ñíèæàþùèéñÿ 

Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (áðóòòî) Íèçêàÿ ðàñòóùàÿ Âûñîêàÿ ðàñòóùàÿ
Âûñîêàÿ  
ñòàáèëüíàÿ 

Íèçêàÿ  
ñíèæàþùàÿñÿ 

Ýôôåêòèâíîñòü îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè Íå ýôôåêòèâíàÿ Ýôôåêòèâíàÿ Ýôôåêòèâíàÿ Íå ýôôåêòèâíàÿ
Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü 

Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà Âûñîêîå çíà÷åíèå Âûñîêîå çíà÷åíèå Íèçêîå çíà÷åíèå Íèçêîå çíà÷åíèå
Äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà  
(ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà) 

Îòðèöàòåëüíûé Ïîëîæèòåëüíûé Ïîëîæèòåëüíûé Îòðèöàòåëüíûé 

Àêòèâíîñòü ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè Àêòèâíàÿ Àêòèâíàÿ Íå àêòèâíàÿ Íå àêòèâíàÿ 
Ñïðåä (ðàçíîñòü ìåæäó ðåíòàáåëüíîñòüþ 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è ñðåäíåâçâå-
øåííîé ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà) 

Îòðèöàòåëüíûé Ïîëîæèòåëüíûé Ïîëîæèòåëüíûé Îòðèöàòåëüíûé 

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü Îòðèöàòåëüíàÿ Ïîëîæèòåëüíàÿ Ïîëîæèòåëüíàÿ Îòðèöàòåëüíàÿ 
Ðàíã èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè 2 1 3 4 
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Òàáëèöà 7.3. Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ðàñ÷åòîâ ïåðâûì ñïîñîáîì 

Ïîêàçàòåëü Çíà÷åíèå 

Ñðåäíåãîäîâîé èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, òûñ. ðóá. 7 578 453 
Â òîì ÷èñëå:  
âíåîáîðîòíûå àêòèâû (ïî îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè) 3 779 157 

îáîðîòíûé êàïèòàë 3 799 296 

×èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, òûñ. ðóá. 2 360 577 

Ãîäîâàÿ àìîðòèçàöèÿ, òûñ. ðóá. 307 553 

Îñòàòî÷íûé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ, ëåò 6,38 

Ñòàâêà äèñêîíòà (ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïè-
òàëà â ðåàëüíîé îöåíêå), % 9,48 

Ñòàâêà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ äîõîäîâ îò ïðîåêòà (ðåíòà-
áåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà), % 31,15 

 

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïåðâûì ñïîñîáîì ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 7.4. 
 

Òàáëèöà 7.4. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïåðâûì ñïîñîáîì 

Ïîêàçàòåëü Çíà÷åíèå 

Äåíåæíûé ïîòîê îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè (ðàâåí ÷èñ-
òîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè), òûñ. ðóá. 

2 360 577 

Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü (ðàâíà èíâåñòèðîâàííîìó 
êàïèòàëó), òûñ. ðóá. 7 578 453 

Äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ â 
ðàñ÷åòå íà îñòàòî÷íûé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ, 
òûñ. ðóá. 10 934 896 

Äèñêîíòèðîâàííàÿ ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü, òûñ. ðóá. 4 251 530 

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü, òûñ. ðóá. 15 186 426 

Èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè 2,00 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, % 31,15 

Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, % 31,15 

Ìîäèôèöèðîâàííàÿ âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, % 31,15 

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü, òûñ. ðóá. 7 607 974 

Ýêâèâàëåíòíûé àííóèòåò, òûñ. ðóá. 1 642 376 

Ñòîèìîñòü ýêâèâàëåíòíîãî àííóèòåòà (ñòîèìîñòü âå÷-
íîé ðåíòû), òûñ. ðóá. 17 330 332 

Ñðîê îêóïàåìîñòè, ëåò 4,0 
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Èñõîäíûå ííûå äëÿ âòîðîãî âàðè ð ð ä â 
òàáë. 7.5. 
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à 7 ñõî ûå äàííûå äëÿ

Çí íà÷å èå 

Ñðåäíåãîäîâîé èíâåñòèðîâàííû êàïèòàë, òû áé ñ. ðó . 8   380 327 
â òîì ÷èñëå:  
âí
òû

å òí ïî ÷ îñòè),
ñ  
îáîðî
. ðóá.

ûå àêòèâû (  ïåðâîíà àëüíîé ñòîèì  
4 581 031 

Îáîðîòíûé ñ.  êàïèòàë, òû ðóá. 3 799 296 
×èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, òûñ. ðóá. 2 360 57  7
Ãîäîâàÿ àìîðòè ÿ, òûñ. ðóá. çàöè 307 553 
Ñðîê ïîëåçíîã üçîâàíèÿ îñíîâíûõ , î èñïîë ñðåäñòâ ëåò 9,04 
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31,15 

 
óë òû ðàñ÷åòîâ âòîðûì îñîáîì ïð âëåíû â òàáë. 7.6. 

áëè óëüòàòû ðàñ÷å ñîáî

Ïîêàçàòåëü Çíà÷åíèå 

Ðåç
 

üòà

Òà

 ñï åäñ

îðû

òà

ì öà 7.6. Ðåç òîâ âò ñïî ì 

Äåíåæíûé ïîòî êó  (ê îò òå ùåé äåÿòåëüíîñòè ðàâåí ñóììå 
÷èñ  îïå è èòîé ðàö îííîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöè ),  
òûñ. ðóá. 

2 668 130 

Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü (ðàâíà ñóììå îáîðîòíîãî 
êàïèòàëà è íåàìîðòè ðóåìî è åîáîðî àê-çè é ÷àñò  âí òíûõ 
òèâîâ), òûñ. ðóá. 5 601 039 
Äèñêîíòèðîâàííàÿ èì í ûõ ïî â ñòî îñòü äå åæí òîêî â 
ðàñ÷åòå íà ñðîê ïîë îãî î ÿ, ñ á. åçí  èñïîëüç âàíè òû . ðó 15 732 029 
Äèñêîíòèðîâàííàÿ ë èäà  ñ î . ðóá.èêâ öèîííàÿ òîèì ñòü, òûñ  2 471 272 

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü, òûñ. ðóá. 18 203 301 

Èíäåêñ ïðè ëüíîñáû òè 2,17 
Äîõîäíîñòü èíâåñòè  ï î îòöèé î äåíåæí ìó ï îêó, % 31,67 
Ðåí åëüí ü èíâ ðî ê òàëòàá îñò åñòè âàííîãî àïè à, % 31,15 
Ìî ôèöè à ÿ óòð ð äî èäè ðîâ ííà  âí åííÿÿ íî ìà õîäíîñò  31,29 
×èñòàÿ ïðè àÿ îèì ñâåäåíí  ñò îñòü, òû . ðóá. 9 822 975 
Ýêâèâàëåíòíûé àííóèòåò, òûñ. ðóá. 1 665 963 
Ñòîèìîñòü è îãî òà å÷ýêâ âàëåíòí  àííóèòå  (ñòîèìîñòü â íîé 
ðåíòû), òûñ. ðóá. 17 579 222 
Ñðîê îêóïàåìîñòè, ëåò 3,9 
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Òàáëèöà 7.7. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòîâ* 

Ïîêàçàòåëü Ïåðâûé   
ñïîñîá 

Âòîðîé 
ñïîñîá 

Îòêëîíå-
íèå, % 

Äåíåæíûé ïîòîê îò òåêóùåé 
äåÿòåëüíîñòè (ðàâåí ñóììå ÷èñ-
òîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè è 
àìîðòèçàöèè), òûñ. ðóá. 2 360 577 2 668 130 13,03 

Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü, 
òûñ. ðóá. 7 578 453 5 601 039 (26,09) 

Äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü 
äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðàñ÷åòå íà 
ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ, 
òûñ. ðóá. 10 934 896 15 732 029 43,87 

Äèñêîíòèðîâàííàÿ ëèêâèäàöè-
îííàÿ ñòîèìîñòü, òûñ. ðóá. 4 251 530 2 471 272 (  41,87)

Èòîãîâàÿ ñòîèìîñòü, òûñ. ðóá. 15 186 426 18 203 301 19,87 

Èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè 2,00 2,17 8,40 

Âí
Äî äíîñòü èíâåñòèöèé ïî äåíåæ-
íîìó ïîò

óòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, % / 
õî

îêó, % 31,15 31,67 1,66 

Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà, % 31,15 31,15 — 

Ìîäèôèöèðîâàííàÿ âíóòðåííÿÿ 
íîðìà äîõîäíîñòè, % 31,15 31,29 0,45 

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü, 
òûñ. ðóá. 7 607 974 9 822 975 29,11 

Ýêâèâàëåíòíûé àííóèòåò, òûñ. ðóá. 1 642 376 1 665 963 1,44 

Ñòîèìîñòü ýêâèâàëåíòíîãî àí-
íóèòåòà (ñòîèìîñòü âå÷íîé ðåí-
òû), òûñ. ðóá. 17 330 332 17 579 222 1,44 

Ñðîê îêóïàåìîñòè 4,0 3,9 (2,6) 

* Æèðíûì øðèôòîì âûäåëåíû ñîïîñòàâèìûå ïîêàçàòåëè. 

âèìû ñëåäóþù óò-
ð èé ïî äå ìó 
ï  íîðìà äîõîäíîñ êó-
ïà ê ïîêàçàëè ðàñ÷åòû
í  ïîçâîë àòü 
è èìîñ  
ï ñòàâèìû â ñâÿçè ñ ðàçëè÷èÿìè â ñòè 
ð

 

Èç ïðåäñòàâëåííûõ ïîêàçàòåëåé ñîïîñòà èå: âí
åííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè è äîõîäíîñòü èíâåñòèö íåæíî
îòîêó, ìîäèôèöèðîâàííàÿ âíóòðåííÿÿ

ò. Êà
òè, ñðîê î

åìîñòè, ýêâèâàëåíòíûé àííóèòå
èÿ ïî ýòèì ïîêàçàòåëÿì íå ïðåâûøàþò 2%, ÷òî

, îòêëîíå-
ÿåò ïðèçí

õ íåñóùåñòâåííûìè. ×èñòàÿ äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòî
ðèáûëüíîñòè íåñîïî

òü è èíäåêñ
 äëèòåëüíî

àñ÷åòíîãî ïåðèîäà. 
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Îöåíêà çíà÷åíèé ðàññ÷èòàííûõ ïîêàçàòåëåé ïîçâîëÿåò ñäåëàòü 
âûâîä î âûñîêîé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, 
ïîñ êó ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïîëîæèòåëüíà, èíäåêñ 
ïðè àåò 
ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà, ÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè è ñòü 
èíâåñòèöèé ïî äåí îêó ïðåâûøàåò ñðåäíå óþ 
ñ

ì ýòàïå îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè 
î çíåííîãî öèêëà. 
Í ÿ äëÿ ýòîãî èíôîðìàöèÿ ïðåäñòàâëåíà â òàáë

æèçíåííîãî öèêëà 

êîëü
áûëüíîñòè ïðåâûøàåò åäèíèöó, ñðîê îêóïàåìîñòè íå ïðåâûø

à âíóòðåíí
åæíîìó ïîò

 äîõîäíî
âçâåøåíí

òîèìîñòü êàïèòàëà. 
Íà âòîðî

ðãàíèçàöèè ïðîâîäèòñÿ èäåíòèôèêàöèÿ ôàçû åå æè
åîáõîäèìà . 7.8. 

 
Òàáëèöà 7.8. Èäåíòèôèêàöèÿ ôàçû áèçíåñà 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷  åòíûé
ãîä 

Ðûíî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü   
Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè, %       — 34 
Ìàðæà ïðèáûëè, % 20,6 20,7 
Ýô åêòèâíîñòü ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè ô  Ýôôåêòèâíà 
Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü   

Îòíîøåíèå ñòîèìîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòè-
âîâ (êðîìå ÎÍÀ) è àðåíäîâàííûõ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ ê ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ 0,800 1,025 
Êîýôôèöèåíò ââîäà î ñòâ, % ñíîâíûõ ñðåä — 43 
Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, % — 73 
Àêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè  Àêòèâíà  
Îïåðàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü   
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ 
(ñóììàðíûõ) 

2,03 1,70 

Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (áðóòòî), % 39,63 28,67 
Ýôôåêòèâíîñòü îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè  Ýôôåêòèâíà 
Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü   
Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 0,068 0,522 
Äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ïî 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà), % 45 32 
Àêòèâíîñòü ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè  Àêòèâíà  
Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü 966 220 776 619 
Ôàçà æèçíåííîãî öèêëà   Ðîñò (çâåçäà)

 
Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû è ðàíåå ñäåëàííûå âûâîäû, ïðåäïðèÿòèå 

õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòüþ îïåðàöèîííîé îé 
äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå âûñîêîé èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé â-

 è ðûíî÷í
àêòè
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íîñòü ÿ 
íà ôàçå ðî èöèðîâàòü å

Îáùè  ðåçóëüòàòàì  èí ííî -
êàòåëüíî âëÿåòñÿ ñòèöèîííî ï è-
â , èíâåñòèöèè â ðàñøèðåíèå áèçíåñà 
â åêòèâíîñòü ýòèõ èíâåñòèöèé áóäåò íå 
í àçàòåëåé íî ëüíîñ
ï

7 нымиѝактивамиѝ

åíèå âíåîáîðîòíûìè  â åäóþù à-
ë

íåîáîð èâ
òè è

íâåñòèöèîííî àòåãèè; 
íâåñòèöèÿõ â ïðîñòîå è ðàñøèðåííîå 
ðàáîòêà áàçîâûõ ïàðàìåòðîâ èíâåñòè-

ïîëèòèêè. 
åìåíòîâ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ òàêîâà. 

Ç åìàòåðèàëüíûõ àêòèâî äàíèè îì ñòîè òè 
ï òåëüíûå ïðàâà íà èçîáðåòåíèÿ, ïîëåç-
í  ñâèäåòåëüñòâó òðåìëå ðåäïðè  ê 
ï  ïîòåíöèàëà; ïðàâà íà òîâàðíûå çíà-
ê  îáñëóæèâàíèÿ — îá  ì âûõ ï é. 
Â âà åé îð ñòî  
á âåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Òàêèì îáðà-
ç åðèàëüíûõ àêòèâîâ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ 
ï íîãî ñåêòîðà ýêî ÿç îëîãè÷ è 
è è ïðåèìóùåñòâàìè, à òàêæå ñ ì òèíãîâ ÿ-
òåëüíîñò

îñíîâíûå ñðåä-
ñòâ  ýòî îñíîâíîé ýëåìåíò âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ; èõ íàëè÷èå è 
õîð

÷èåì íåðàáîòàþùèõ àêòèâîâ, êîòîðûå íåîáõî-

þ. Ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïðåäïðèÿòèå íàõîäèòñ
ñòà è êâàëèô

é âûâîä ïî
 åãî êàê «çâ
 îöåíêè
öèÿ ÿ

çäó». 
âåñòèöèî

 èíâå
é ïðèâëå

ðñòè îðãàíèçàöèè: îðãàíèçà
ëåêàòåëüíîé, à ñëåäîâàòåëüíî
ûãîäíû ïðè óñëîâèè, ÷òî ýôô
èæå ñëîæèâøèõñÿ ïîê  ýôôåêòèâ ñòè äåÿòå òè ïðåä-
ðèÿòèÿ. 

.2.ѝУправлениеѝвнеоборот

Óïðàâë  àêòèâàìè êëþ÷àåò ñë èå àí
èòè÷åñêèå ïðîöåäóðû: 

 îöåíêó ñòðóêòóðû â îòíûõ àêò îâ; 
 îöåíêó ñîñòîÿíèÿ àìîð çèðóåìîãî ìóùåñòâà; 
 õàðàêòåðèñòèêó è é ñòð
 ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè â è

âîñïðîèçâîäñòâî è ðàç
öèîííîé 

Ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà ýë
íà÷èìîñòü í â â ñîç áèçíåñ ìîñ
îñòîÿííî âîçðàñòàåò. Èñêëþ÷è
ûå ìîäåëè, íîó-õàó þò î ñ íèè ï ÿòèÿ
îääåðæàíèþ èííîâàöèîííîãî
è è çíàêè  óñèëåíèè àðêåòèíãî îçèöè
ñå ýòî ïîçâîëÿåò âîçäåéñòâî òü íà âàæí øèé ôàêò èìîñòè
èçíåñà — ðåíòàáåëüíîñòü èí
îì, âàæíåéøèå âèäû íåìàò
ðîèçâîäñòâåí íîìèêè ñâ àíû ñ òåõí åñêèì
 èííîâàöèîííûì àðêå îé äå

üþ. 
åäïðèÿòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè Äëÿ ïð

à —
îøåå ñîñòîÿíèå — îáÿçàòåëüíîå óñëîâèå äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ 

áèçíåñà. 
Íàëè÷èå íåçàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñâèäå-

òåëüñòâóåò îá èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè, è ýòî ïîëî-
æèòåëüíî õàðàêòåðèçóåò îðãàíèçàöèþ êàê ðàçâèâàþùóþ ñâîþ ïðî-
èçâîäñòâåííî-òåõíè÷åñêóþ áàçó è èìåþùóþ ñðåäñòâà äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ýòîãî ðàçâèòèÿ. Íî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ýòî ñâèäåòåëüñòâî åå 
ïîòåðü â ñâÿçè ñ íàëè
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äèì

áúåêòîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ; 

íåîá-
õîäèìî îöåíèòü ïåðèîä íàõîæäåíèÿ àêòèâîâ â ñîñòàâå íåçàâåðøåííîãî 
ñòðî è-
òåëüñòâà, ñðåäñ èìûå äëÿ çàâå è -
áîò, è ñðîê âîçìîæíîãî ââîäà èõ â ýêñïëóàòàö  öåëåñîîá îñòü 
ç ûõ ðàáîò ëèáî êîíñåðâàöèè îá êòîâ íåçà-
â  

î÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåí  ñâèäåò âî 
ð  ôèíàíñîâûõ íâ
ëüþ êîò êîíòðîëÿ íàä äðóã
çàöè àêæå ïîëó÷åíèå äîõî-
ä âëîæåíèé â ôîðìå âêëàäîâ 
â òâóåò î òî 
î  ãðóïïû íèçàöèé, òî 
äåëà íòîñïî íûì. 

 ýêîíîì è ðîëü 
âëîæåíè  
÷ îòâëå÷åíèå ñðåäñòâ îò î íîâ é äåÿòåëü-
í ìóù åð  â 
ë ãîâîðó ïðîêàòà; íî ñ äðóãî î 
ï è äîõîäîâ, åëîì ï åò 
í õîäíûìè âëîæå
òåðèàëüíûå öåííîñòè îñíîâàíî íà îöåíêå öåëåñîî  îñóùå-
ñ àëèçå èõ ýôôåêòèâí  îöåíêå ò-
ñ íþ, îöåíêå âîçìîæíîñòåé 
â ì ñëó÷à íêöèé. 

íàëè÷èå îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ 
à èçàöèè, ïîñêîëüêó î âîåé ý å-
ñ ëÿþò ñîáîé «ïðåäîïëàòó» íà îãà 

 öåëÿõ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè è íàïðàâëåíèé èíâåñòè-
öèé

î ôèíàíñèðîâàòü èç ñîáñòâåííûõ èëè ïðèâëå÷åííûõ èñòî÷íèêîâ. 
Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî ýòèì àêòèâàì íåîáõîäèìî äàòü îöåíêó 
ñòðóêòóðû íåçàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà â ðàçðåçå ñëåäóþùèõ ñî-
ñòàâëÿþùèõ: 

 ïðèîáðåòåíèÿ çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ è îáúåêòîâ ïðèðîäîïîëüçî-
âàíèÿ; 

 ñòðîèòåëüñòâà î
 ïðèîáðåòåíèÿ îáúåêòîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ; 
 ïðèîáðåòåíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ è äð. 
Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî íåçàâåðøåííîìó ñòðîèòåëüñòâó 

èòåëüñòâà, ñòåïåíü ãîòîâíîñòè îáúåêòîâ íåçàâåðøåííîãî ñòðî
òâà, íåîáõîä ðøåíèÿ ñòðî

èþ,
òåëüíûõ ðà

ðàçí
àâåðøåíèÿ ñòðîèòåëüí úå
åðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà.

Íàëè÷èå äîëãîñð èé — åëüñò
åàëèçàöèè ñòðàòåãèè áèçíåñà â ÷àñòè

åíèå 
 è åñòèöèé, öå-

îðãàíè-îðûõ ÿâëÿåòñÿ ïðèîáðåò èìè 
ÿìè, ïîääåðæêà ó÷àñòíèêîâ ãðóïïû, à ò

îâ. Íàëè÷èå äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ 
 óñòàâíûå êàïèòàëû äðóãèõ îðãàíèçàöèé ñâèäåòåëüñ òîì, ÷
ðãàíèçàöèÿ ôóíêöèîíèðóåò â ñîñòàâå îðãà à ý

åò áèçíåñ áîëåå óñòîé÷èâûì è êîíêóðå
à

ñîá
èê Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîð

ýòèõ àêòèâîâ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
äîõîäíûõ 

é â ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè 
òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ñ íî
îñòè è èõ íàïðàâëåíèå íà ïðèîáðåòåíèå è
èçèíã èëè ïð

åñòâà äëÿ ï åäà÷è
åäîñòàâëåíèÿ ïî äî

ðèçíàê äèâåðñèôèêàöèè àêòèâîâ 
é — ýò
îâûøà÷òî â ö

àäåæíîñòü îðãàíèçàöèè. Óïðàâëåíèå äî íèÿìè â ìà-
áðàçíîñòè

òâëåíèÿ ýòèõ âëîæåíèé, àí îñòè,  ñîîòâå
òâèÿ ïîëó÷àåìîãî äîõîäà ðûíî÷íîìó óðîâ
îçâðàòà èìóùåñòâà è âîçíèêàþùèõ â ýòî å ñà

Êàê áóäåò ðàññìîòðåíî íèæå, 
êòèâîâ íåâûãîäíî îðãàí íè ïî ñ êîíîìè÷
êîé ñóùíîñòè ïðåäñòàâ ë íà ïðèáûëü. 

Â
 àíàëèçèðóåòñÿ ñòðóêòóðà ïëàòåæåé ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-

íîñòè, à òàêæå ñòðóêòóðà äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ â ðàçðåçå ðåàëüíûõ è 
ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé. Íà îñíîâå ýòîé îöåíêè íåîáõîäèìî äàòü 
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õàðàêòåðèñòèêó èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè — ðåàëüíûå èíâåñòèöèè 
â öåëÿõ ðàçâèòèÿ ñîáñòâåííîé ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû èëè ôèíàí-
ñîâ

îííîé ïîëèòèêå ïðåäïðèÿòèÿ. Â ñîñòàâå âíåîáîðîòíûõ àê-
òèâîâ òðè ñóùåñòâåííûõ ýëåìåíòà: îñíîâíûå ñðåäñòâà (51,0% ñòîè-

åðøåííîå ñòðîè-
åëüñòâóåò îá 

èíâ

à ýêîíîìèêè, òåì 
çâîäñòâåííûì 

àíèé. 

íåê

 ðåàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ (òàáë. 7.11) ïîêàçàëà, ÷òî äî-
ëÿ 

ííàÿ ñòðàòåãèÿ áèçíåñà: àêòèâíîå èíâåñòèðîâàíèå êàê â 
ðåà

ûå â öåëÿõ ôîðìèðîâàíèÿ ãðóïïû êîìïàíèé. 
Èññëåäîâàíèå ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ âíåîáîðîòíûå àê-

òèâû ÎÀÎ «XYZ», ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. Âíåîáîðîò-
íûå àêòèâû, óäåëüíûé âåñ êîòîðûõ â ñîñòàâå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ 
óâåëè÷èëñÿ ñ 37,3 äî 44,9% (òàáë. 7.9), ñâèäåòåëüñòâóþò îá àêòèâíîé 
èíâåñòèöè

ìîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ íà êîíåö ãîäà), íåçàâ
òåëüñòâî (14,3%, ÷òî äîñòàòî÷íî ñóùåñòâåííî è ñâèäåò

åñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè), è äîëãîñðî÷íûå ôèíàí-
ñîâûå âëîæåíèÿ (31,3%). Òàêàÿ ñòðóêòóðà âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ õà-
ðàêòåðíà äëÿ êðóïíîãî áèçíåñà ðåàëüíîãî ñåêòîð
áîëåå ÷òî îðãàíèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîâðåìåííî è ïðîè

 êîìïïðåäïðèÿòèåì, è ìàòåðèíñêèì îáùåñòâîì â ãðóïïå
Äîëÿ àêòèâîâ, èñïîëüçóåìûõ â ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè 

îðãàíèçàöèè, ê êîòîðûì îòíåñåíû îñíîâíûå ñðåäñòâà è íåìàòåðè-
àëüíûå àêòèâû, ñîñòàâèëà íà íà÷àëî ãîäà 53,2, íà êîíåö — 51,3%; 

îòîðîå ñíèæåíèå óäåëüíîãî âåñà ñâÿçàíî ñî çíà÷èòåëüíûìè âëî-
æåíèÿìè â äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ. Àíàëèç ïëàòåæåé 
ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (òàáë. 7.10) ïîêàçàë, ÷òî â ñòðóê-
òóðå ïëàòåæåé ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûå èíâå-
ñòèöèè â îò÷åòíîì ãîäó ïðåîáëàäàþò. Òàê, äîëÿ ðåàëüíûõ èíâåñòè-
öèé â ñóììàðíûõ ñîñòàâèëà 35,4%, â òî âðåìÿ êàê â ïðåäûäóùåì 
ãîäó îíà áûëà ðàâíà 61,8%. Íàáëþäàåòñÿ ñóùåñòâåííûé ðîñò èíâå-
ñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè êàê â ÷àñòè ðåàëüíûõ èíâå-
ñòèöèé, òàê è â ÷àñòè ôèíàíñîâûõ; áîëåå ñóùåñòâåííûé òåìï ïðè-
ðîñòà ôèêñèðóåòñÿ ïî ôèíàíñîâûì èíâåñòèöèÿì — â óñòàâíûå êà-
ïèòàëû äðóãèõ îðãàíèçàöèé. Îöåíêà ñòðóêòóðû àêòèâîâ â ðàçðåçå 
äîëãîñðî÷íûõ

ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëàñü: íà êîíåö ãîäà 
ñîñòàâèëà 35,2%; â ïðèðîñòå ýòèõ àêòèâîâ ïðåîáëàäàþò ôèíàíñîâûå 
èíâåñòèöèè, ñîñòàâëÿÿ 52,3% ñóììàðíûõ. Òàêèì îáðàçîì, î÷åâèäíà 
èíâåñòèöèî

ëüíûå, òàê è â ôèíàíñîâûå àêòèâû, ïðè ýòîì â ïðèðîñòå âíåîáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ ïðåîáëàäàþò ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
ñëåäñòâèåì ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ áèçíåñà çà ñ÷åò ïðèîáðå-
òåíèÿ êîíòðîëÿ íàä äðóãèìè îðãàíèçàöèÿìè. 



Òàáëèöà 7.9. Ñòðóê å îâòóðà è äèíàìèêà âí îáîðîòíûõ àêòèâ  

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Èçìåíåíèå çà ãîä Ïîêàçàòåëü 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé  
âåñ, % 

Ñóììà, 
 òûñ. 
ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Àáñî-
ëþòíîå 

 òûñ. ðóá.

Òåìï  
ïðèðîñòà, 

% 

Äîëè 
 â ñòðóê-
òóðå, % 

Äîëÿ  
â èçìåíåíèè  
àêòèâîâ,

 % 

Íåìàòåðèàëüíûå 
àêòèâû 11 814 0,46 13 452 0,27 1 638 13,9 (0,2) 0,07 

Îñíîâíûå ñðåäñòâà 1 361 967 52,8 2 539 361 51,0 1 177 394 86,4 (1,8) 49,1 

Íåçàâåðøåííîå 
ñòðîèòåëüñòâî 779 101 30,2 712 541 14,3 (66 560) (8,5) (15,9) (2,8) 

Äîõîäíûå âëîæåíèÿ 
â ìàòåðèàëüíûå 
öåííîñòè — — — — — — — — 

Äîëãîñðî÷íûå ôè-
íàíñîâûå âëîæå-
íèÿ 332 062 12,9 1 559 377 31,3 1 227 315 369,6 18,5 51,2 

Îòëîæåííûå íàëî-
ãîâûå àêòèâû 10 930  20 066 0,4 9 136 83,6 0,4 0,4 

Ïðî÷èå âíåîáî-
ðîòíûå àêòèâû 84 530 3,3 133 113 2,7 48 583 57,5 (0,6) 2,0 

Èòîãî  2 580 404 100 4 977 910 100 2 397 506 92,9 0 100 

 
 
 



III.ѝДолгосрочнаяѝфинансоваяѝполитикаѝ316 
ѝ

Òàáëèöà 7.10. Ñòðóêòóðà è äèíàìèêà ïëàòåæåé ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 

Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíûé ãîä Èçìåíåíèå çà ãîä Ïîêàçàòåëü 

Ñóììà,
 òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé
âåñ, % 

Àáñîëþòíîå 
òûñ. ðóá. 

Òåìï 
ïðèðîñòà, 

% 

Äîëè  
 â ñòðóê-
òóðå, % 

Äîëÿ  
â èçìåíåíèè 
ïëàòåæåé,

% 

Ïðèîáðåòåíèå îáúåê-
òîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, 
íåìàòåðèàëüíûõ àê-
òèâîâ è àêòèâîâ, îò-
íîñèìûõ ê äîõîäíûì 
âëîæåíèÿì â ìàòåðè-
àëüíûå öåííîñòè 806 470 61,8 1 466 934 35,4 660 464 81,9 (26,4) 23,3 

Ïðèîáðåòåíèå äî-
÷åðíèõ îðãàíèçàöèé 34 300 2,6 1 096 325 26,5 1 062 025 3 096,3 23,9 37,5 

Ïðèîáðåòåíèå öåííûõ 
áóìàã è èíûõ ôèíàí-

âëîæåíèé 414 600 31,8 1 221 260 29,5 806 660 194,6 (2,3) ñîâûõ 28,5 

Çàéìû, ïðåäîñòàâ-
ëåííûå äðóãèì îðãà-
íèçàöèÿì 48 560 3,7 353 935 8,6 305 375 628,9 4,8 10,8 

Ïðî÷èå — — — — — — — — 

1 303 930 100,0 4 138 454 100,0 2 834 524 217,4 — Èòîãî 100,0 

 



7.ѝУп
ѝ

 

равлениеѝинвестиционнойѝдеятельностьюѝ 317 

 
àáëèöà 7. à è äèíàìè ÷íûõ ðåàëüíûõ êòèâîâ Ò 11. Ñòðóêòóð êà äîëãîñðî  è ôèíàíñîâûõ à

Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíûé ãîä Èçìåíåíèå çà ãîä Ïîêàçàòåëü 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Àáñî-
ëþòíîå, 
òûñ. ðóá. 

Òåìï 
ïðèðîñ-
òà, % 

Äîëè  
â ñòðóê-
òóðå, % 

Äîëÿ   
â èçìåíå-

íèè   
àêòèâîâ 

Äîëãîñðî÷íûå  
ðåàëüíûå àêòèâû 2 237 412 79,5 3 398 467 64,8 1 5  161 05 51,9 (14,7) 47,7 

Ôèíàíñîâûå àêòèâû 578 003 20,5 1 848 850 35,2 1 270 847 219,9 14,7 52,3 

Èòîãî  2 81 5 5 41 100,0 5 247 317 100,0 2 431 902 27 — 2 100 
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7.3.ѝУправ ематериальнымиѝактивамиѝ

Ïðîáëåìû â àíàëèçå è óïðàâëå è íåìàòåðèà üíûìè àêò âàìè 
ñâÿçàíû â ïå åðåäü ñî ñë ïîë íèÿ ê é 
îöåí å õ èñïîëüçîâà ÿ, à òàêæå èõ ñòîèìî-
ñòè, êîòî  ïî íà çíà÷èòåëüíûì êîëåáàíèÿì. Â óïðàâëåíèè 
íåìà èà ûì àêòèâàìè íàèáîëåå âàæíû: 

 å  àñòèÿ â ïðîèçâîäñòâå é äå ëüíîñ íè-
ö  

 å  îñèìûõ èìè äîõîäîâ à ýòîé îâå åíêà èõ 
î ñòè; 

 å  îæíîñòè ðåàëèç è í àòåðè íûõ è â íà 
íî÷í ëîâèÿõ; 

 àëèç ÷íûõ öåí íà àí ãè÷ å îá û íå òåðèàëü-
õ àêòèâîâ; 

 åíêà öåëåñîîáðàçíîñòè ñîçäàíèÿ è ïðèîáðåòåíèÿ îáúåêòîâ 
ìàòåð üíûõ àêòèâîâ. 

Äëÿ î íîâàíèÿ ðåøåíèé ïî àëüíû òèâ  áõî-
äèìî ï è åäóþùèå àíàëè åñê îö ðû: 

 à  ñòðó ðû è äèíàìèêè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ; 
 à  èõ äâèæåíèÿ è ñîñòîÿíèÿ; 
 à  êòèâíîñòè èõ èñ üçî
 ð ë åáíîñòè â âåñòèöèÿõ â íåìà èàëüíûå 

òèâû.
Ê íåìàòåðèàëüíûì àêòèâàì îòíîñÿòñÿ: 
 àâà î çàöèè íà ðåçóëüòàòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåí-

ñ ( âåäåíèÿ íàóêè, ðà û è óññòâ ðàì-
 ÿ êòðîííî-âû÷èñë åëüíûõ ìà í, èçîáðåòåíèÿ, 
ë û îäåëè, äîñòèæåíèÿ â îáëàñòè ñåëåêöèè, íîó-õàó); 

 à îðã çàöèè íà ñðåäñòâà èíäèâèäóàëèçàöèè (òîâàðíûå 
à  ç  îáñëóæèâàíèÿ)

 ë ÿ òàöèÿ îðãàíèçàö . 
Í äó   àêòèâàìè îðãàí àöèÿ ìîæåò ëàäàòü òàê íàçû-

âàåì  íåèäåíò ôèöèðóåìûìè àêòèâàìè, íå îòðàæàåìûìè â ôè-
íàíñ é îò÷åòíîñòè, ëÿ  ïð åäïðè-
ÿòèÿ ãäà öåíà ïðîä åò äå öèðóåìûõ 
÷èñòûõ àêòèâîâ è ôî  î î ðåïóòàöèþ 
îðãàíèçàö . Íåèäåí þòñÿ âñëåäñòâèå 
èíâåñòèðî èÿ â Í à îíàëà, 
ìàðêåòèí ñòåìó ð ð ä å ôè-
öèðóåìûå íåìàòåðèàë î û ô òèâ-
íî åÿòåëüíîñòè îðãà â å -
òîâ, à òàêæå â âûñîêî í âîé, 

лениеѝн

íè
îæíîñòüþ 
íè

ë
ó÷å
îöåíêè 

è
âàòíîðâóþ î÷

êòà îò è
äâåðæå

àäå
êè ýôô

òåð
 îö

çà
 îö

ñò
 îö

ðû
 àí

íû
 îö

íå

 âû
 àí
 àí
 àí
 îï

àê

 ïð
íî
ìû
ïî

 ïð
çí

 äå
àðÿ

ûìè
îâî
, êî

ðàÿ
ëüí
íêà
èè;
íêà
èìî
íêà

è 
èõ ó÷

ïðèí

ííî

è í

ÿòå

 îñí

òè 

 îö

îðãà

âîçì
ûõ óñ
ðûíî

àöè

àëî

åì

íû

àëü

úåêò

àêò

ìà

âî

èàë

òü ñë
êòó

áîñ
îëí
ëèç
ëèç
ëèç
åäå

íåìàòå
òè÷

ðè
èå ïð

ì àê
åäó

àì íåî

ýôôå
åíèå ïîòð
 

ïîë
 èí

âàíèÿ; 
òåð

ðãàíè
ïðîèç
 ýëå
å ì

òè 
äë

åçí
âà 
êè,
îâà
 ñ

ëèòå
èò

òóð èñê
øè

à, ïðîã

àíè
íàêè
 ðåïó
ýòèìè

è

; 
èè
èç  îá

 êîòîðûå âûÿâ
àæè ïðåâûøà
ðìèðóåò, òàêèì
òèôèöèðóåìûå à
ÈÎÊÐ, ïîâûøåí
àñïðåäåëåíèÿ ï
üíûå àêòèâû ïð
íèçàöèè ïî ïðè
é ýôôåêòèâíîñòè

þòñÿ
ñòîèì
îáðàç
êòèâû
èå êâ
îäóêö
ÿâëÿþ
ëå÷åí
 ïðîè

ïðè 
îñòü è
ì, äåë

 îáðàçó
àëèôèê
èè è ò.
òñÿ â â
èþ è óä
çâîäñòâå

îäàæå ïð
íòèôè
âóþ 

öèè ïåðñ
. Íåèä
ñîêîýô
ðæàíèþ êëèåí
íîé, ñá

èè
âàí

ã, ñè íòè
åê

ûòî
é ä
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çàê ÷íîé äå . Òàêèì á çîì, íåèäåíòèôèöèðóåìûå àê-
òèâû ïðèâîäÿò ê åíèþ ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êà-
ïèòàëà. Èñòî÷íèêàìè íåèäåíòèôèöèðóåìûõ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 
ìîæíî ñ÷èòàòü: 

êà÷ âåííûé æìå  è ëüçîâàíèå îãðàíè÷åííûõ ðå-
ñóðñîâ ñ ìàêñèìàëüíîé ý åêòèâíîñòüþ; 

 âûñîêèé îâåí ðàâëåí÷åñêî-òåõíîëîãè÷åñêîé êóëüòóðû âå-
äåí è åñà; 

 óñï íóþ ïð äåÿò í ü ðûíêàõ ñáûòà è ïîñòàâîê 
è ô è à ýòîé íî ó ÷èâûõ äåëîâûõ ñâÿçåé è 
ïîë èò í äæà; 
ïîä æ å âûñîêîãî óðîâíÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòè, ñíèæåíèå 
ôèíàíñîâûõ èçäåðæåê; 
èíâåñòèðîâàí âûø è à èêàöèè ïåðñîíàëà; ðîñò 
ýôôåêòèâíîñ åñà î âå ñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè 
òðóäà; 
èíâåñòèðîâàíèå â ïîâûø è ô òèâíîñòè ðûíî÷íîé äåÿ-
òåëüíîñòè, â ÷àñòíîñòè â ôîðìèðîâàíèå ýôôåêòèâíîé ñèñòå-
ìû ðàñïðåäåëåíèÿ è ñòè è àí  ïðîäóêöèè, â ìàðêåòèí-
ãîâûå èññëåä ÿ, íà â íû íà èäåíòèôèêàöèþ ðû-
íî÷ å å òåé; 
èíâåñòè àíèå â íîâûå ïðîèçâîäñòâåííûå òåõíîëîãèè; ïî-
âûø è à÷åñòâà è êî ðå ñ îáíîñòè ïðîäóêöèè, ÷òî 
òàêæå ïðèâîä  ïîâû è ýô êòèâíîñòè è ïîëó÷åíèþ 
äîï èò í îõîäîâ
êà ëè ñîñò ÿ íåì ðè í àêòèâîâ ðàññ÷èòûâàþòñÿ 

ïî óíèâåð üíûì ôî òîðûå èñïîëüçóþòñÿ â ïðîöåññå àíà-
ëèçà ñîñò èÿ âñå ðòèçè ì  è åñòâà. 

ýôô èå ââ åìàòå ëü  à èâîâ: 

óïî ÿòåëüíîñòè
 óâåëè÷

 î ðà

 åñò

èÿ á
åø
îðì
îæ
äåð

íû

åí

îëí
çàòå
ñàë
îÿí
èö

 ìåíåä

ü óï

íò;
ôô

ñïî

 óð
çí

ðîâ
åëü
àíè

îøëóþ 
íèå íà 
îãî èìè

åëü
 îñ

îñò
âå 

íà 
ñòîé

 

 

 

èå â ïî
òè áèçí

åí
íà 

åí

å êâ
ñíî

å ýô

ëèô
 ðî

åê

ìóë
ïðà

ðîâ
ëåí

èÿ
å îâàíè

áíîñïîòð
ðîâ
å ê

åëü

 
íêó
øåí
. 
àòå

íòî
þ 

àëü

ïîñ
ôå

ûõ 

èò ê
ûõ ä
îÿíèÏî

ðìóëàì, êî
ãî àìî
îäà í

ðóå
ðèà

îãî
íûõ

ìóù
êòÊî íò 

нма
нма вв
вв нма

к
100,

C
k

C
   

ãäå  — ñòîèìîñòü ââåäåííûõ íåìàòåðè íûõ àêòèâîâ; 

ðâîí àÿ ñòîèìîñòü íå åðèàëüíûõ àêòèâîâ íà êî-
íåö ãîäà. 

Êîýôô èåíò âûáûòèÿ íåìàòåðè íûõ àêòèâîâ: 

нм
ввС
нмС

а àëü

ìàòа
к  — ïå

èö

à÷àëüí

àëü
нма

ма


àòåðè

н в
в н

н
100,k  

ãäå  — ñòîèìîñòü âûáûâø åì àëüíûõ àêòèâîâ; 

— ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü íå àëüíûõ àêòèâîâ íà íà-
÷àëî ãîäà. 

ма С

С


èõ íнма
вС
нмС а
н  ìàòåðè
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Ñðåäíÿÿ íîðìà àìîðòèçàöèè: 
нма

нма г
а нма

100,
А

n    
С

ãäå нма
гА  — ãîäîâàÿ àìîðòèçàöèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ; 

нмаС  — ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. 

Êîýôôèöèåíò èçíîñà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
íà íà÷àëî è êîíåö ãîäà): 

нма

и нма
100,k

С
   

А

íà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ñî-

ãäå нмаА  — ñóììàðíàÿ íà÷èñëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ íåìàòåðèàëüíûõ 

àêòèâîâ íà íà÷àëî èëè êîíåö ãîäà; 
нмаС       — ïåðâî

îòâåòñòâåííî íà íà÷àëî èëè êîíåö ãîäà. 

ýôôèöèåíò ãîäíîñòè íåìàòÊî åðèàëüíûõ àêòèâîâ (ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
íà íà÷àëî è êîíåö ãîäà): 

нма
нма о 100,

С
k    и нмаС

нма
оС  — îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ íà íà÷àëî 

èë

ãäå 

è êîíåö ãîäà. 

 ðåçóëüòàòîâ ñ íåìàòåðèàëü-
íûì

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àê-
òèâîâ ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê ñîîòíîøåíèÿ ïîëó÷åííûõ ôèíàíñîâûõ 
ðåçóëüòàòîâ îðãàíèçàöèè è èñïîëüçóåìûõ äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòèõ ðå-
çóëüòàòîâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Îñîáåííîñòüþ àíàëèçà ýôôåê-
òèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî 
ðàñ÷åòó ïîêàçàòåëåé äîëæíà ïðåäøåñòâîâàòü ýêñïåðòíàÿ îöåíêà ñâÿçè 
ïîëó÷àåìûõ îðãàíèçàöèåé ôèíàíñîâûõ

è àêòèâàìè. 
Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ èçìå-

ðÿåòñÿ ïîêàçàòåëÿìè «îòäà÷à îò àêòèâîâ», «ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ». 
Îòäà÷à îò íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ: 

нма нма
,В

О
С

  

нмаС  — ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. 

Ðåíòàáåëüíîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îò-
íîøåíèå ïðèáûëè îò ïðîäàæ ê ñòîèìîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ: 
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п
нма нма

100,
П

Р
С

   

ãäå пП  — ïðèáûëü îò ïðîäàæ. 

ðó÷êè, ïîëó÷åííî-

ïîëîæèòåëüíî: êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè 

 íîðìó àìîðòèçàöèè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
ïðè

îäà. Ýôôåêòèâ-
íîñ îñòàòî÷íî âûñîêà 
(òàáë. 7.14); èìåííî áëàãîäàðÿ ñâîèì òîâàðíûì çíàêàì è ïðîìûø-
ëåííûì îáðàçöàì ïðåäïðèÿòèå ïîëó÷àåò îñíîâíóþ ÷àñòü äîõîäîâ. 
Ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 

àíî å êîòîðîé 
ïðèðîñò íå
òîé ïðèá
òàòî÷íî âûñ  ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ ñâÿçàí ñ óñèëåíèåì 
êîí

Îáúåì èíâåñòèöèé â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû íå äîëæåí áûòü 
ìåíüøå ãîäîâîé àìîðòèçàöèè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, êîòîðàÿ 
ðàâíà 2 ìëí ðóá. Îäíàêî, ïîñêîëüêó áèçíåñ ÿâëÿåòñÿ ðàñòóùèì è â 

âû ñîñòà-
âèë ïðèáëèçèòåëüíî 7 ìëí ðóá., â ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòàõ ïðåäóñìîò-
ðåíû èí
â ãîä. 

Îäíèì èç ñóùåñòâåííûõ àñïåêòîâ àíàëèçà èñïîëüçîâàíèÿ íåìà-
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò ïðèðîñòà âû
ãî îò ýêñòåíñèâíûõ è èíòåíñèâíûõ ôàêòîðîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ èñ-

îâàíèå ýòèõ àêòèïîëüç âîâ. 
Àíàëèç ñèòóàöèè ÎÀÎ «XYZ» èñïîëüçóåò îáúåêòû èíòåëëåêòó-

àëüíîé ñîáñòâåííîñòè äëÿ ïðîèçâîäñòâà, ïðîäâèæåíèÿ è ñáûòà ïðî-
ö è. Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ íåìàäóê è òåðèàëüíûå àêòèâû èìåþò îñîáîå 

çíà÷åíèå, ïîñêîëüêó îñíîâíûå áðåíäû ñîñòàâëÿþò êëþ÷åâûå àêòè-
âû áèçíåñà è ñóùåñòâåííî âëèÿþò íà ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè. Èí-
ôîðìàöèÿ î íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâàõ ïðèâåäåíà â òàáë. 7.12.  

Â ñòðóêòóðå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ  íà êîíåö ãîäà 
ïðåîáëàäàþò òîâàðíûå çíàêè (35,7%), ïàòåíòû íà ïðîìûøëåííûå 
îáðàçöû, ïîëåçíûå ìîäåëè (44%). Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü âëîæåíèé â 
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû (51,5%) íàïðàâëÿåòñÿ â îáúåêòû èíòåëëåê-
òóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè. Ñîñòîÿíèå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 
(òàáë. 7.13) ìîæíî îöåíèâàòü 
äîñòàòî÷íî âûñîê — 73,9% íà íà÷àëî ãîäà, îäíàêî èç-çà îòñóòñòâèÿ 
âûáûòèÿ â îò÷åòíîì ãîäó îí ñíèçèëñÿ è ñîñòàâèë íà êîíåö ãîäà 58,7%. 

Êîýôôèöèåíò ââîäà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ òàêæå âûñîê, 
çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò ñðåäíþþ

çíàêîì àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ â 
îòíîøåíèè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçî-
âàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ñîñòàâëÿåò 11,5 ã

òü èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ä

ñâÿç ñ àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêîé, âñëåäñòâè
ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåâûñèë ïðèðîñò âûðó÷êè è ÷èñ-

ûëè. Êàê ïîêàçàë àíàëèç ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè,  íåäîñ-
îêèé ðîñò

êóðåíöèè íà ðûíêå. 

îò÷åòíîì ãîäó îáúåì èíâåñòèöèé â íåìàòåðèàëüíûå àêòè

âåñòèöèè â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû íà óðîâíå 10 ìëí ðóá. 



Òàáëèöà 7.12. Ñòðóêòó  äèíàìèêà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâðà è îâ 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Èçìåí ãîä åíèå çà 

Ïîêàçàòåëü 
Ñóììà, 

òûñ. ðóá. 
Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Àáñî-
ëþòíîå 
ò ðóá.ûñ. 

Òåìï  
ïðèðîñ-
òà, % 

Äîëè  
â ñòðóê-
òó % ðå, 

Äîëÿ   
â èç íèè ìåíå
íåì ðè-àòå

à õ  ëüíû
àêòèâîâ 

Îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè (èñ üêëþ÷èòåë íûå 
ïðàâà íà îáúåêò åû èíòåëë êòó-
àëüíîé ñîáñòâåííîñòè) 14 691 91,9 18 250 79,7 3 559 24,2 (12,2) 51,5 

Â òîì ÷èñëå:         

èçîáðåòåíèÿ, ï íðîìûøëå íûå 
îáðàçöû, ïîëåçí  ûå ìîäåëè 8661 54,2 10 082 44,0 1 421 16,4 (10,2) 20,5 

ïðîãðàììû ÝÂÌ íí, áàçû äà ûõ — — — — — — — — 

òîïîëîãèè èí ìòåãðàëüíûõ èê-
ðîñõåì — — — — — — — — 

òîâàðíûå çí  è ç áàêè íàêè î ñëó-
æèâàíèÿ, íàèìåíîâ ìàíèå åñòà 
ïðîèñõîæäåíèÿ òîâàðîâ 6 030 37,7 8 168 35,7 2 138 35,5 (2,1) 30,9 

 äîñòèæåíèÿ ñåëåêöèè — — — — — — — — 

Äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ í îðãà èçà-
öèè — — — — — — — — 

Ïðî÷èå 1 296 8,1 4 653 20,3 3 357 259,0 12,2 48,5 

Èòîãî 15 987 100,0 22 903 100,0 6 916 43,3 - 100,0 
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Òàáëèöà 7.13. Ñîñòîÿíèå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 

Ïîêàçàòåëü Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà 
Ñðå ÿÿ íîðìà àìîðòèçàöèè, % äí — 10,3 
Êîýôôèöèåíò ââîäà, % — 30,2 
Êîýôôèöèåíò âûáûòèÿ, % — — 
Êîýôôèöèåíò îáíîâëåíèÿ, % — 30,2 
Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè, % 73,9 58,7 
Êîýôôèöèåíò èçíîñà, % 26,1 41,3 
Ñðåäíèé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ, ëåò 7,5 11,5 
Ñðåäíèé ôàêòè÷åñêèé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ, ëåò 2,0 4,7 
Ñðåäíèé îñòàòî÷íûé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ, ëåò 5,6 6,7 
Ñðåäíèé ñðîê ïîëíîãî îáíîâëåíèÿ, ëåò — 2,2 
Ñðåäíèé ñðîê ïîëíîãî âûáûòèÿ, ëåò – í/ä 

 

Òàáëèöà 7.14. Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíûé  ãîä 

Îòäà÷à, ðóá./ðóá. 878,09 822,91 

Ïðåäåëüíàÿ îòäà÷à, ðóá./ðóá. — 695,35 

Ðåíòàáåëüíîñòü, % 18 112,1 17 000,2 
 
Äîëãîñðî÷íóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó â îòíîøåíèè íåìàòåðèàëü-

íûõ àêòèâîâ ìîæíî ïðèçíàòü ýôôåêòèâíîé: ïðåäïðèÿòèå àêòèâíî 
èñïîëüçóåò îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè äëÿ ïðîèçâîä-
ñòâà è ñáûòà ïðîäóêöèè. Íàïðàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïî-
ëèòèêè â îòíîøåíèè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ íà áóäóùåå òàêîâû: 

 ïðèîáðåòåíèå îáúåêòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, â ÷à-
ñòíîñòè òîðãîâûõ ìàðîê, äëÿ óêðåïëåíèÿ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé 
ïðåäïðèÿòèÿ â ñðåäíåì è âûñîêîì öåíîâûõ ñåãìåíòàõ, äëÿ ÷åãî 
åæåãîäíî ïîòðåáóåòñÿ íå ìåíåå 10 ìëí ðóá.; 

 ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ, ïðèîáðåòåííûõ â îò÷åòíîì ãîäó, è èõ èñïîëüçîâàíèå 
â êîíêóðåíòíîé áîðüáå äëÿ óñèëåíèÿ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé îð-
ãàíèçàöèè. 

7.4.ѝУправлениеѝосновнымиѝсредствамиѝ

Îñíîâíûå ñðåäñòâà ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì ðåàëèçàöèè ïðîèçâîä-
ñòâåííîé îðãàíèçàöèåé ñâîåé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè â ÷àñòè ðå-
àëüíûõ èíâåñòèöèé. Àêòèâíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü îáåñ-
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ïå÷è ðæàíè íîâí åäñòâ â õîðî ì ñ è; îò 
ýòîãî  çàâèñèò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü âûïóñêàåì  ïðî-
äóêöèè ñëåäîâàòåëüíî, ìàðæà ïðèáûëè è âîçìîæíîñòü ñîçäàíèÿ 
ñòîèìîñòè. Êðîìå òîãî, àêòèâíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü îáåñ-
ïå÷èâàå êèé òåì òà ñà, ÷òî òà ïî  ñîç-
äàíèþ 

Ó àâ å îñíîâíûìè ñð òâàìè îñíîâûâàåòñÿ íà ñëåäóþùèõ 
àíàë åñêèõ ïðîöåäóðàõ: 

 ñòðóêòó èí  î âíû ñò
 âèæåíèÿ è ñ îÿíèÿ; 
 íà  ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ; 
 áîñíîâàíèè ïîòðåáíîñòè â èíâåñòèöèÿõ â ïðîñòîå è ðàñøè-

ð îñïðîè äñòâî
Àíà îâíûõ  öåëåñîîáðàçíî èíàòü ñ çà èõ 
óêòóðû çðåçå àê âíîé ÷ íåïîñðåäñòâåííî âë åé íà 
èçâ òâåííóþ ìîùíîñòü, è ïàññèâíîé ÷àñòè, à òàêæå â ðàçðåçå 
óðàë âåùåñòâåí  ñòð . àêòè ÷à âíûõ 
ä  ïðàâèëî, íîñÿò àøèíû è îá îâàíèå, ññèâ-
 , çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ. Îò òîãî, êàêîå ñîîò-

å ñóùåñòâóåò ìåæäó àêòèâíîé è ïàññèâíîé ÷àñòüþ, çàâèñèò 
ü èñïîëü ÿ íû äñ ñê ññèâ-

 ÷àñ ïîñðåäñòâ î íå àñòâóåò â ïð îäñòâå öèè, 
ëè÷å ïàññèâíîé àñòè íåãàòèâíî âëèÿ ýôôåêò íîñòü 
îëüç íèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ è ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-
üíîñ ãàíèçàöè
Î íåäâèæèì ü ìî  ïðèíîñèòü õîä îðã èè â 
å å ðûíî÷íîé öåíû, ÷òî äîëæíî ó÷èòûâàòüñÿ ïðè èíÿ-
 óïðàâë èõ ðåøåíèé. 
Î öèÿ ìîæ ëè  ñ  ïð ìîù-
ò ç ò àðåíäû íû äñò Óìåí òâåí-
 âî íîñòè îðã çàöèè ïåðåäà÷à îñíî õ ñðåäñ ðåíäó 
 ïåðåâîä èõ íà êîíñåðâàöèþ. Ýôôåêòè é ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ 
èçâîäñòâåíí íöè  åðíî èñïîëü àíèå àðåíäî-
íûõ (îñîáåí èíãà)  ñðåäñòâ, íåýôôåêòèâíîé — 

ïåðåâîä èõ íà ê öèþ.
Êðîì òîãî, ñå áõ àòü îñíîâíûå 

ñðåäñòâà, ïåðåä àëî  öåíèòü ñóùå-
ñòâåííîñ ëî í òâ ðîëü â ïðîèç-
âîäñòâåí ì ïð . êè  îðãàíè-
çàöèÿ â ó÷àå åè áÿçàòåëüñòâ, 
îáåñïå÷åíèåì ê

Ïðè îöåíêå ñòâ ñðàâíèâà-
þòñÿ òåìïû ïð  
ðåçóëüòàòîâ, ðîñ

âàåò ïîääå
 âî ìíîãîì

, à 

å îñ ûõ ñð øå ñî òîÿíè
îé

ò âûñî
ñòîèìîñòè. 

ëåíè

ï ðîñ áè

åäñ

çíå êæå ñ ñîáñòâóåò

ïð
èòè÷
 à
 à
 à
 î

íàëèçå 
íàëèçå èõ ä

ëèçå

ðû è ä àì
îñò

èêè ñíî õ ñðåä â; 

åííîå â
ëèç îñí

 â ðà

çâî
ñðåäñòâ
òè

. 

àñòè, 
íà÷  àí

èÿþù
àëè

ñòð
ïðî
íàò
ñðå
íîé
íîø
ýôô
íàÿ
óâå
èñï
òåë

âèä
òèè

íîñ
íûå
èëè
ïðî
âàí

îäñ
üíî-
, êàê

íîé
 îò

óêò
 ì

óðû Ê âíî
îðóä

é ñòè î
 ê

ñíî
 ïàñòâ

— çåìåëüíûå ó÷àñòêè
åíè
åêòèâíîñò

òü íå
íèå 

çîâàíè
åíí
 ÷

 îñí
 ó÷

îâ õ ñðå òâ.
îèçâ
åò íà 

 Ïî îëüêó
ïðî

 ïà
äóê
èâ

îâà
òè îð
àêî 
ñòà å

è â öåëî
îñò

ì. 
æåòäí

 ðî

ðã
è 

 äî àíèçàö
ïð

åí÷åñê
àíèçà
à ñ÷å
çìîæ

åò 
îñíîâ
àíè

óâå ÷èâ
õ ñ

àòü
ðå

âîè
â. 

îèçâîäñ
üø
âíû

òâåí
î

íû
èçâ
òâ 

å 
îäñ
â à

àåò ïð

âíî

îäèìî ó
íåîáõîä
, à òàêæ
å ïîòå
ñïîëíåíèåì î

íîâíûõ
àìè ïðè
ëæåí áû

îãî ïîòå
íî ëèç
îíñåðâà
 â ïðîöåñ
àííûå â ç
æåííûõ îñ
îöåññå, ò
 èõ óòðàò
îòîðûõ îí
 ïîêàçàòå
èðîñòà èì
ò êîòîðû

àëà
 îñí
 
àíàëè
ã. Ïð
îâíûõ
îöåíè
 ñâÿ
âëÿþ
 äèíà
åñòâà
åçóñë

õàðà
îâí

çà 
è ý
 ñð
òü

çè 
òñÿ
ìè
 ñ 
îâí

êò
ûõ

íåî
òîì
åäñ
, êà
ñ í
. 
êè îñ
òåìï
î, äî

çîâ

òûâ
î î
õ 

ïîíåñåò

åä
ñòà ô
 âûø

å 

òü çà
íî
ñë

÷è
èì
å è

ðè 

 ñð
ðî
òü

å. 
û â
è ÿ

ëåé
óù

õ, á
èí
å. 

àíñîâûõ
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Óïðàâ êó àìîð-
òèçàöèîííîé ïîëèòè àÿ ôîðìèðóåòñÿ ñîáåííî  
ñïîñ àìîðòèçàöèè, èñ
á ãîîáëîæåíèÿ. Ïîð ê íà÷è èÿ 
à èòåëüíîå âëèÿíèå íà çíà÷åíèÿ âàæíåé-
ø é îðãàíèçàöèè è åå èíàíñî î-
ñòîÿ åðèñòèêà ìåòîäîâ íà åíèÿ 
ò , ãäå äàíà îöåí åòîäàì ñ-
ëåíèÿ à îãî ó÷ è â öåëÿõ 
í

àáëèöà 7.15. Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåð êà  
èçàöèè

òîä) 
Íåë éíûå ñïîñ

åòîäû)  

ëåíèå îñíîâíûìè ñðåäñòâàìè âêëþ÷àåò ðàçðàáîò
êè, êîòîð  ñ ó÷åòîì î

ïî
ñòåé

îáîâ (ìåòîäîâ) íà÷èñëåíèÿ 
óõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è íàëî

ëüçóåìûõ â 
ÿäî

öåëÿõ 
ñëåí

ìîðòèçàöèè îêàçûâàåò çíà÷
èõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëå

àðàêò
 ô âîå ñ

íèå. Ñðàâíèòåëüíàÿ õ
òàáë. 7.15

÷èñë àìîð-
èçàöèè ïðåäñòàâëåíà â êà ì  íà÷è

ìîðòèçàöèè êàê â öåëÿõ áóõãàëòåðñê åòà, òàê 
àëîãîîáëîæåíèÿ. 

 

Ò èñòè
ìåòîäîâ íà÷èñëåíèÿ àìîðò  

Êðèòåðèé  Ëèíåéíûé  
ñðàâíåíèÿ ñïîñîá (ìå

èíå îáû 
(ì

Ïðîñòîòà (ñëîæíîñòü) Îñíîâíîå ïðåèìóùåñò-

(ìåòîäà) 

Îñíîâíîé íåäîñòàòîê 

(ìåòîäîâ) — ñëîæíîñòü 
åòîâ

ðàñ÷åòîâ âî ëèíåéíîãî ñïîñîáà íåëèíåéíûõ ñïîñîáîâ 

ðàñ÷  

Ðàñïðåäåëåíèå äåíåæ-

à 
-

âàíèÿ

Äåíåæíûé ïîòîê
ïî ãîäàì ñðîê

ïîëåçíîãî èñïî
íèÿ îñíîâíûõ ñð

Äåíåæíûé ï üøå 
â ïåðâûå ãîä  ïî-
ëåçíîãî è íèÿ 
çà ñ÷åò á óìì 

à 

íîãî ïîòîêà îðãàíèçà- áèëåí 
öèè ïî ãîäàì ñðîê
ïîëåçíîãî èñïîëüçî

 (äåíåæíûé ïî-
òîê = ñóììà ÷èñòîé 
ïðèáûëè è áóõãàëòåð-
ñêîé àìîðòèçàöèè) 

àìîðòèçàöèè. Ñ ýòèì 
ñâÿçàíî îñíîâíîå ïðå-
èìóùåñòâî ìåòîäà — ÿâ-
ëÿåòñÿ äåéñòâåííûì 
ñòèìóëîì èíâåñòèðîâà-
íèÿ â îñíîâíûå ñðåäñòâ

 ñòà-
à 

ëüçîâà-
åäñòâ 

îòîê áîë
û ñðîêà

ñïîëüçîâà
îëüøèõ ñ

Ðàñïðåäåëåíèå ÷èñ-
òîé ïðèáûëè ïî ãî-
äàì ñðîêà ïîëåçíîãî 
èñïîëüçîâàíèÿ 

Ïðèáûëü ñòàáèëüíà ïî 
ãîäàì 

Ïðèáûëü ìåíüøå â ïåð-
âûå ãîäû ñðîêà ïîëåçíî-
ãî èñïîëüçîâàíèÿ èç-çà 
áîëüøèõ ñóìì àìîðòèçà-
öèè 

Çàùèùåííîñòü 
àìîðòèçàöèîííîãî 
ôîíäà îò èíôëÿöèè

Àìîðòèçàöèîííûé 
ôîíä â ìåíüøåé ñòåïå-

Àìîðòèçàöèîííûé ôîíä 
â áîëüøåé ñòåïåíè çà-

 íè çàùèùåí îò èíôëÿ-
öèè, ò.å. ïî îêîí÷àíèè 

íîé àìîðòèçàöèè áóäåò 

ùèùåí îò èíôëÿöèè, 
ïîñêîëüêó óæå â ïåðâûå 

 ïîëåçíîãî 
îëüçîâàíèÿ îðãàíèçà-

öèÿ èìååò âîçìîæíîñòü 

ñðîêà ïîëåçíîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ íà÷èñëåí-

ãîäû ñðîêà
èñï

íåäîñòàòî÷íî äëÿ âîç-
ìåùåíèÿ âûáûâàþùèõ 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

ðàñïîðÿæàòüñÿ çíà÷è-
òåëüíîé ÷àñòüþ àìîðòè-
çàöèîííîãî ôîíäà 
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Îêîí÷àíèå òàáë. 7.15 

Êðèòåðèè 
 ñðàâíåíèÿ 

Ëèíåéíûé  
ñïîñîá (ìåòîä) 

Íåëèíåéíûå ñïîñîáû 
 (ìåòîäû)  

Ñîîòâåòñòâèå ó÷åò-
íîé ñòîèìîñòè îñ

Ó÷åòíàÿ ñòîèìîñòü îñ- Ó÷åòíàÿ ñòîèìîñòü îñíîâ-
-

íî
íîâíûõ ñðåäñòâ çàâû-

íîé 

íûõ ñðåäñòâ â áîëüøåé 

ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 
âíûõ ñðåäñòâ èõ 

ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
øåíà îòíîñèòåëüíî 
ðûíî÷

ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóåò èõ 

Îöåíêà ñîñòîÿíèÿ Çàâûøàþòñÿ ïîêàçàòå- Çàíèæàþòñÿ 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïî ëè ñîñòîÿíèÿ îñíîâíû
áóõãàëòåðñêîé îò÷åò- ñðåäñòâ (â ÷àñòíîñòè, ñð
íîñòè êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè) íåéíûå ñïîñîáû àìîðòè-

çàöèè ó÷èòûâàþò íå 

õ 
ïîêàçàòåëè 

ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ 
åäñòâ, ïîñêîëüêó íåëè-

òîëüêî ôèçè÷åñêèé, íî è 
ìîðàëüíûé èçíîñ îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ 

Íàëîãîâûå ïëàòåæè 
(íàëîã íà ïðèáûëü 
çàâèñèò îò ìåòîäà 
íà÷èñëåíèÿ àìîðòè-
çàöèè â íàëîãîâîì 
ó÷åòå; íàëîã íà èìó-
ùåñòâî çàâèñèò îò 
ñïîñîáà íà÷èñëåíèÿ 
àìîðòèçàöèè â áóõ-
ãàëòåðñêîì ó÷åòå) 

Íàëîã íà ïðèáûëü ðàâ-
íîìåðíî ðàñïðåäåëåí 
ïî ãîäàì, íàëîã íà 
èìóùåñòâî îòíîñèòåëü-
íî áîëåå âûñîêèé çà 
ñ÷åò áîëüøåãî çíà÷åíèÿ 
îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè 

Íàëîã íà ïðèáûëü ìè-
íèìàëåí â ïåðâûå ãîäû 
ñðîêà ïîëåçíîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ, çàòåì âîçðàñòàåò 
(ò.å. îðãàíèçàöèÿ èìååò 
âûèãðûø âî âðåìåíè); 
íàëîã íà èìóùåñòâî îò-
íîñèòåëüíî ìåíüøå èç- 
çà ïîíèæåííîé îñòàòî÷-
íîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ 

Èíâåñòèöèîííàÿ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü 

Ôîðìàëüíî ïî ïîêàçà-
òåëÿì á

Èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëå-

îð
óõãàëòåðñêîé 

ïðèáûëü ñòà-

êàòåëüíîñòü ôîðìàëüíî 
ãàíèçàöèè è âîç-

ìîæíîñòü ïëàòèòü 
äèâèäåíäû 

îò÷åòíîñòè îðãàíèçà-
öèÿ èìååò áîëåå âûñî-
êóþ èíâåñòèöèîííóþ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü, 
ïîñêîëüêó ñòîèìîñòü 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ âû-
øå, à 

íèæå, ïðèáûëü ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé íåóñòîé-
÷èâûé èñòî÷íèê äëÿ 
âûïëàòû äèâèäåíäîâ 

áèëüíåå. Ïðèáûëü äà-
åò âîçìîæíîñòü ïëà-
òèòü äèâèäåíäû 

 

Ïðè ðàçðàáîòêå àìîðòèçàöèîííîé ïîëèòèêè íåîáõîäèìî ó÷èòû-
âàòü, ÷òî íåëèíåéíûå ñïîñîáû ÿâëÿþòñÿ áîëåå ïðîãðåññèâíûìè è â 
öåëîì óëó÷øàþùèìè ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå îðãàíèçàöèè. Âìåñòå 
ñ òåì, êàê ëèíåéíûé, òàê è íåëèíåéíûé ñïîñîáû (ìåòîäû) íà÷èñëå-
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íèÿ

ñà. Òàê, îðãàíèçàöèÿ â ôàçå ðîñòà õàðàêòåðèçóåòñÿ 
âûñîêèì óð õ ñðåäñòâ, 
äëÿ îðãàíèçàöèè â âûñîêèå ïîêàçà-
òåëè âûáûòèÿ è èçíîøåííîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 

Ïî îñòîÿíèÿ î åäñòâ ðà ñ-
íîâíû àì â öåëîì ëüíî ïî èõ ïàñ-
ñèâíîé ÷àñòè. 

 àìîðòèçàöèè íå ìîãóò äàòü òî÷íóþ îöåíêó ñòåïåíè ýêîíîìè÷å-
ñêîãî èçíîñà îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 

Àíàëèç ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ. Ñîñòîÿíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
âëèÿåò íà èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó, ïîñêîëüêó ÷åì âûøå èõ èç-
íîñ, òåì áîëüøèé îáúåì èíâåñòèöèé òðåáóåòñÿ îðãàíèçàöèè äëÿ 
ïîääåðæàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ â êîíêóðåíòîñïîñîáíîì ñîñòîÿíèè. 
Ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, îñîáåííî êîýôôèöèåíò 
ââîäà, õàðàêòåðèçóþùèé èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü îðãàíèçàöèè, 
âî ìíîãîì îïðåäåëÿþò áóäóùåå ñîñòîÿíèå åå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïî-
òåíöèàëà, êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè è õàðàêòåðèçóþò æèç-
íåííûé öèêë áèçíå

îâíåì ïîêàçàòåëåé ââîäà è ãîäíîñòè îñíîâíû
 ôàçå óõîäà ñ ðûíêà õàðàêòåðíû 

êàçàòåëè ñ
ì ñðåäñòâ

ñíîâíûõ ñð
, à òàêæå îòäå

ññ÷èòûâàþòñÿ ïî î
àêòèâíîé è 

Êîýôôèöèåíò ââîäà îñíîâíûõ ñðåäñòâ: 

вв
вв

к
100,

С
k

С
   

ã ââ ä

õ

û : 

äå ввС  — ñòîèìîñòü 

кС   — ïåðâîíà÷àëü

Êîýôôèöèåíò âûá

åäåííûõ îñíîâíûõ ñðå

íàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíû

òèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ

ñòâ; 

 ñðåäñòâ íà êîíåö ãîäà. 

в
в

н
100,

С
k

С
   

ã ü âûáûâøèõ îñíîâíûõ ñðåäñ

 — ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ

îð

äå вС  — ñòîèìîñò òâ; 

 ñðåäñòâ íà íà÷àëî ãîäà. нС

Ñðåäíÿÿ íîðìà àì òèçàöèè: 

г
а

п
100,

А
n

С
   

гАãäå   — ãîäîâàÿ âåëè÷èíà àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ; 

íà÷àëüí âíûõ

îñ  

пС  — ïåðâî

Êîýôôèöèåíò èçí

àÿ ñòîèìîñòü îñíî

à îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà

 ñðåäñòâ. 

íà÷àëî è êîíåö ãîäà: 

и 100,
п

А
k

С
 

 

А  — ñóììàðíàÿ
íà÷àëî èëè

    — ïåðâîíà÷àë
íî íà íà÷à

 íà÷èñëåííàÿ àìîðòèçàö
 êîíåö ãîäà; 
üíàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíû
ëî èëè êîíåö ãîäà. 

èÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà 

õ ñðåäñòâ ñîîòâåòñòâåí-

ãäå 

пС
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Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà íà÷àëî è êîíåö ãîäà: 

о
г 100

п

С
k

С
  ,  

ã ñ ä

ñ îñíîâíûõ ñ òñÿ 
ê å
í â
í í  
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè î  
÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, îñîáåííî â îñíîâ
ïîäðàçäåëåíèÿõ. Ñ ýòîé ïîçèöèè ñòåïåíü èçí  
ïàññèâíîé ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ îêàçûâàå  
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè. 

ò
â
ë

äå оС  — îñòàòî÷íàÿ 

ãîäà. 

Êîýôôèöèåíòû 

òîèìîñòü îñíîâíûõ ñðå

îñòîÿíèÿ 

ñòâ íà íà÷àëî èëè êîíåö 

ðåäñòâ ðàññ÷èòûâàþ
àê â öåëîì ïî ïðåäïð
îé ÷àñòè, à òàêæå â ð
èé ïðåäïðèÿòèÿ. Êî

èÿòèþ, òàê è â ðàçðåç
àçðåçå îñíîâíûõ ïðîèç
êóðåíòîñïîñîáíîñòü âû
çàâèñèò îò ñòåïåíè 

 èõ àêòèâíîé è ïàññèâ-
îäñòâåííûõ ïîäðàçäåëå-
ïóñêàåìîé ïðîäóêöèè â
áíîâëÿåìîñòè àêòèâíîé
íûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ 
îøåííîñòè è ãîäíîñòè
ò ìåíüøåå âëèÿíèå íà

Ïðè èíòåðïðåòàöè
àòü ñëåäóþùåå íåðàâ
ÿåìîé îðãàíèçàöèè:  

è ïîëó÷åííûõ ðåçóëü
åíñòâî, ñïðàâåäëèâîå ä

а в вв .n k k

àòîâ ñëåäóåò èñïîëüçî-
ëÿ ýôôåêòèâíî óïðàâ-

   

 îñóùåñòâëÿåò ðàñøè
îãî ïîòåíöèàëà ïð

Òàêàÿ îðãàíèçàöè
âîåãî ïðîèçâîäñòâåíí
çíîñà îñíîâíûõ ñðåäñòâ. Ïðèâåäå
åíè îòíîñèòñÿ ê à

ííî â îòíîøå

ÿ ð
ñ è
è ííîå íåðà
ï êòèâíîé ÷àñòè îñíîâí  
èìå íèè òàêèõ îñíîâíûõ ñðåäñò  
è âû èäò

 êî
à û
â í . 
Ç
òèÿ, ïðèâîäèò ê ðàñøè ñò òå-
ïåíè ãîäíîñòè îñíîâí

Êîìïëåêñíóþ îöå õ ñðåäñòâ äàþò êîýô-
ôèöèåíòû èçíîñà è ãî çíà÷åíèåì ýòèõ êîýôôè-
öèåíòîâ ìîæíî ñ÷èòà ðåâûøàåò ýòîò óðîâåíü, 
òî ñîñòîÿíèå îñíîâíû íèâàòü êàê íåäîñòàòî÷íî 
õîðîøåå. Ïîêàçàòåëüí èõ êîýôôèöèåíòîâ: ñíèæåíèå 
óðî ÿ èçíîñà ïîëîæèòåëüíî õàðàêòåðèçóåò îðãàíèçàöèþ, è íàîáî-
ðîò. Ïðè  

åííîå âîñïðîèçâîäñòâî 
 ñíèæàþùåìñÿ óðîâíå 
âåíñòâî â áîëüøåé ñòå-
ûõ ñðåäñòâ, ïîñêîëüêó
â ïðîöåññû îáíîâëåíèÿ

áûòèÿ äîëæíû 
Åñëè çíà÷åíèå 

ìîðòèçàöèè, òî ñïèñ
îäèò ê ñíèæåíèþ îáù
íà÷åíèå êîýôôèöèåí

è áîëåå èíòåíñèâíî. 
ýôôèöèåíòà âûáûòèÿ á
âàåìûé èçíîñ áîëüøå 
åãî óðîâíÿ èçíîøåí

òà ââîäà, ïðåâûøàþùå
ðåííîìó âîñïðîèçâîä
ûõ ñðåäñòâ.  
íêó ñîñòîÿíèþ îñíîâíû
äíîñòè. Ïîðîãîâûì 

òü 50%. Åñëè èçíîñ ï
õ ñðåäñòâ ìîæíî îöå
à äèíàìèêà ýò

îëüøå  ñðåäíåé íîðìû 
íà÷èñëÿåìîãî, ÷òî ïðè-
îñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ
å êîýôôèöèåíò âûáû-
âó è ê óâåëè÷åíèþ ñ

âí
ïðîâåäåíèè âñåõ ðàñ÷åòîâ îáÿçàòåëüíî íàäî ó÷èòûâàòü òî,

÷òî ñïîñîáû íà÷èñëåíèÿ àìîðòèçàöèè êàðäèíàëüíûì îáðàçîì 
âëèÿþò íà ïåðå÷èñëåííûå ïîêàçàòåëè, îñîáåííî íà ïîêàçàòåëè èç-
íîñà è ãîäíîñòè (íåëèíåéíûå ñïîñîáû àìîðòèçàöèè óõóäøàþò 
îöåíêó ãîäíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ). 
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Äëÿ îöåíêè âðåìåííû́õ õàðàêòåðèñòèê ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ôîðìóëû. 

Ñðåäíèé íîðìàòèâíûé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ: 

п
н

г
.

С
Т

А
  

Ñðåäíèé îñòàòî÷íûé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ: 

о
н

г
,

С
Т

А
  

ãäå оС  — îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 

Ñðåäíèé ôàêòè÷åñêèé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ: 

н
г

.
А

Т
А

   

А  — ñóììàðíàÿ íà÷èñëåííàÿ àìîðòè

ðå åäñòâ: 

çàöèÿ. ãäå 

Ñ äíèé ïåðèîä ïîëíîãî îáíîâëåíèÿ îñíîâíûõ ñð

п
о .

С
Т   

вв
Ñðåäíèé ïåðèîä ïîëíîãî âûáûòèÿ îñíîâíûõ

С

 ñðåäñòâ: 

п
о

вС
.

С
Т   

Äëÿ îö  
ñîñòîÿ

Ýòî íåðàâåíñòâî îòðàæàåò òîò ôàêò, ÷òî ýêîíîìè÷åñêàÿ æèçíü 
àêòèâíîé ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ äîëæíà áûòü êîðî÷å íîðìàòèâíîãî 

à ñïåøíûì 
ðàçâèâ âíûå ñðåäñòâà 
õàðàêò
ñòü ü 
áîëåå êîíêóðåíòîñïîñîáíóþ ïðîäóêöèþ. Äëÿ îðãàíèçàöèé, èñïûòû-
âàþùèõ çàòðóäíåíèÿ, íàîáîðîò, õàðàêòåðåí äëèòåëüíûé ñðîê èñïîëü-

íèÿ
àìîðòèçèðîâ òâ. Ýòîò âûâîä íå îòíîñèòñÿ ê 
íåäâèæ
ñîîòâåòñòâóå íîãî èñïîëüçîâàíèÿ. 

åíêè ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó âðåìåííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè
íèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ íåðàâåíñòâîì 

н вТ Т вв .Т  

 

ñðîê èõ ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ, ÷òî îáû÷íî ïðèñóùå ó
àþùèìñÿ îðãàíèçàöèÿì, ïîñêîëüêó íîâûå îñíî
åðèçóþòñÿ áîëåå âûñîêîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ, ýêîëîãè÷íî-

þ, áîëåå íèçêèìè çàòðàòàìè íà ðåìîíò, ïîçâîëÿþò âûïóñêàò

çîâà  îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ÷òî ïðèâîäèò ê ýêñïëóàòàöèè ïîëíîñòüþ 
àííûõ îñíîâíûõ ñðåäñ

èìîñòè, ïî êîòîðîé ñðîê ýêîíîìè÷åñêèé æèçíè â ñðåäíåì 
ò áóõãàëòåðñêîìó ñðîêó ïîëåç
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Îöåíêà ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ äàåò âîçìîæíîñòü ðàññ÷è-
òàòü ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ äëÿ íóæä ïðîñòîãî è ðàñøèðåííîãî 
âîñïðîèçâîäñòâà. 

Ãîäîâàÿ ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ îïðåäåëÿåòñÿ íå òîëüêî íà-
åí

ðàçìåð èíâåñòèöèé áóäåò òåì áîëüøå, ÷åì íèæå öåëåâîé óðîâåíü 
èçí

÷èñë íîé çà ãîä àìîðòèçàöèåé, òåìïîì èíôëÿöèè, òåìïîì ïðèðîñ-
òà îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, íî è çàäàííûì öåëåâûì óðîâíåì èçíîñà; 

îñà è âûøå òðåáóåìàÿ ñòåïåíü ãîäíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ. Ðàñ-
÷åò â ýòîì ñëó÷àå îñíîâàí íà íåêîòîðûõ äîïóùåíèÿõ. Â ÷àñòíîñòè, 
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî óðîâåíü êàïèòàëîîòäà÷è îñòàíåòñÿ íåèçìåííûì 
è ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ â ðàñøèðåííîå âîñïðîèçâîäñòâî áóäåò 
íàïðÿìóþ çàâèñåòü îò ïðåäïîëàãàåìîãî òåìïà ïðèðîñòà âûðó÷êè. 

Ðàçìåð èíâåñòèöèé â ïðîñòîå âîñïðîèçâîäñòâî îñíîâíûõ ñðåäñòâ, 
íåîáõîäèìûõ äëÿ äîñòèæåíèÿ çàäàííîãî óðîâíÿ èçíîñà, îïðåäåëÿåòñÿ: 

к г вц
и ,

п

А А С
k

С

 
   

ãäå ц
иk      — öåëåâîé óðîâåíü èçíîñà íà êîíåö ïðîãíîçíîãî ãîäà; 

кА  — ñóììàðíàÿ íà÷èñëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà 

êîíåö ãîäà; 

òîå âîñïðîèçâîäñòâî è 
èíâ

вС      — ñòîèìîñòü âûáûâàþùèõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ðàâíàÿ ïîòðåá-
íîñòè â èíâåñòèöèÿõ â ïðîñòîå âîñïðîèçâîäñòâî; 

пС      — ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà êîíåö îò-
÷åòíîãî ïåðèîäà. 

Ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ â ðàñøèðåííîå âîñïðîèçâîäñòâî áóäåò 
îïðåäåëÿòüñÿ êàê ñóììà èíâåñòèöèé â ïðîñ

åñòèöèé, íåîáõîäèìûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðèðîñòà âûïóñêà ïðî-
äóêöèè: 

 ц
р к г и п п ц ,ВКВ А А k С Т С I        

ãäå ВТ  — òåìï ïðèðîñòà âûïóñêà ïðîäóêöèè (òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè â 
ðåàëüíîì èñ÷èñëåíèè); 

цI  — èíäåêñ öåí, ïîêàçûâàþùèé îòíîøåíèå ðûíî÷íûõ öåí íà 

ïðèîáðåòàåìûå îñíîâíûå ñðåäñòâà ê áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè 
àíàëîãè÷íûõ âûáûâàþùèõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 

Â ïîñëåäóþùèõ ïðîãíîçíûõ ïåðèîäàõ ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ 
â ðàñøèðåííîå âîñïðîèçâîäñòâî áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ïî ôîðìóëå 

 прог прог
ц ,I

р ВКВ А Т С I     

ãäå прогА  — ïðîãíîçíîå çíà÷åíèå àìîðòèçàöèè; 
прогС  — ïðîãíîçíîå çíà÷åíèå ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ 

ñðåäñòâ. 
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Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ. Ïîêàçà-
òåëè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ ðàññ÷èòûâà-
þòñ

è èñïîëüçóåìûõ äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòèõ ðåçóëüòàòîâ îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ. 

Ôîíäîîòäà÷à: 

ÿ êàê ñîîòíîøåíèÿ ïîëó÷åííûõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ îðãà-
íèçàöèè 

о
,В

ФО
С

  

ãäå  — ñðåäíÿÿ îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ôîíäîîòäà÷ó, èñïîëü-

Ôîíäîîòäà÷à
íîâ

оС

çóþòñÿ ñëåäóþùèå ìîäåëè. 
 êàê ïðîèçâåäåíèå ôîíäîîòäà÷è àêòèâíîé ÷àñòè îñ-

íûõ ñðåäñòâ è äîëè àêòèâíîé ÷àñòè â èõ ñóììàðíîé ñòîèìîñòè:  

а а ,ФО д ФО   

ãäå  — ôîíäîîòäà÷à àêòèâíîé ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ðàññ÷èòû-

âàåòñÿ êàê îòíîøåíèå âûðó÷êè ê ñòîèìîñòè àêòèâíîé ÷àñ-
îâàíèÿ); 

ñòâ, ðàññ÷è-

òûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ñòîèìîñòè àêòèâíîé ÷àñòè îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ ê èõ ñóììàðíîé ñòîèìîñòè. 

äà÷ó ýôôåê-
òèâíîñòè èñ è èõ 
ñòðóêòóðû. 

Ôîíäîîòäà÷à êàê îòíîøåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ê ôîíäî-
âîî

аФО

òè îñíîâíûõ ñðåäñòâ (ìàøèí è îáîðóä

ад     — äîëÿ àêòèâíîé ÷àñòè â ñòðóêòóðå îñíîâíûõ ñðåä

Ýòà ìîäåëü ïîçâîëÿåò âûÿâèòü âëèÿíèå íà ôîíäîîò
ïîëüçîâàíèÿ àêòèâíîé ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

ðóæåííîñòè òðóäà: 
ПТ

ФО  , 
ФВ

ãäå ПТ  — ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà (îòíîøåíèå âûðó÷êè îò ïðîäàæè 
ê ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ); 

ФВ  — ôîíäîâîîðóæåííîñòü òðóäà (îòíîøåíèå ñòîèìîñòè îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ ê ÷èñëåííîñòè). 

Ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ êàê îòíîøåíèå ïðèáûëè îò ïðî-
äàæ ê ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ: 

п
ос

о
100,

П
Р

С
   

ãäå пП  — ïðèáûëü îò ïðîäàæ. 

Ôàêòîðíàÿ ìîäåëü ðåíòàáåëüíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïðåäñòàâëÿåò 
ñîáîé ïðîèçâåäåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ (ìàðæè) è ôîíäîîòäà÷è 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ: 
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ос п ,Р ФО Р   

ãäå пР  — ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (îòíîøåíèå ïðèáûëè îò ïðîäàæ ê 

âûðó÷êå). 

Îäíèì èç ñóùåñòâåííûõ àñïåêòîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò ïðèðîñòîâ âûðó÷êè, 
ïîëó÷åííûõ îò ýêñòåíñèâíûõ è èíòåíñèâíûõ ôàêòîðîâ, õàðàêòåðè-
çóþùèõ èñïîëüçîâàíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ. Ðàñ÷åò ïðîâîäèòñÿ íà îñ-
íîâå ôàêòîðíîãî àíàëèçà ñëåäóþùåé ìîäåëè: 

п .В С ФО   

Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ îöåíèâàåòñÿ 
÷åðåç èõ îòíîñèòåëüíîå âûñâîáîæäåíèå/âîâëå÷åíèå ïî ôîðìóëå 

отч
к н

отн пр
.В

С С С
В

     

íîñè-
òåëüíîå â
÷åíèÿ îñíîâ  âûøå òåìïà ðîñòà âûðó÷êè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
ïðèçíà
àêòèâíîé èíâåñòèöèîííî
â âèäå 

Ýôôåêòèâíî
ëÿåòñÿ â îòí îìèè/ïåðåðàñõîäå àìîðòèçàöèîííûõ 
çàò

Åñëè ðàñ÷åò äàåò ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå, òî ïðîèñõîäèò îò
îâëå÷åíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî òåìï óâåëè-

íûõ ñðåäñòâ
êîì íåýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ èëè 

é ïîëèòèêè, êîòîðàÿ åùå íå äàëà îòäà÷ó 
àòíîãî ïðèðîñòà âûðó÷êè. àäåêâ

ñòü èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ òàêæå ïðîÿâ-
îñèòåëüíîé ýêîí

ðàò: 
отч

отч пр
отн .В
А А А     

прВ
Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñò ê-
çó

ê
ñðåäñò

Àí
ïðåîáëàäàþ
óäåëüíûé â êèì îáðàçîì, 

ò â 
ñòðóêòóðå îñíîâíûõ ñðåäñòâ çíà÷èòåëüíî ìåíåå ñóùåñòâåííûé óäåëü-
íûé âåñ, ýòî âî ìíîãîì ñâÿçàíî ñ èõ íåäîîöåíåííîñòüþ îòíîñèòåëü-

åñòâåííîé ñòðóêòóðû 
ïîêàçûâà
ó÷àñòêè. 

â òàêæå õàðà
òåðè þò ôîíäîåìêîñòü (îòíîøåíèå ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ ê 
âûðó÷ å) è ôîíäîâîîðóæåííîñòü (îòíîøåíèå ñòîèìîñòè îñíîâíûõ 

â ê ÷èñëåííîñòè ðàáîòàþùèõ). 
àëèç ñèòóàöèè. Â ñòðóêòóðå îñíîâíûõ ñðåäñòâ ÎÀÎ «XYZ» 

ùèì ýëåìåíòîì ÿâëÿþòñÿ ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå, èõ 
åñ ñîñòàâèë íà êîíåö ãîäà 74% (òàáë. 7.16). Òà

àêòèâíàÿ ÷àñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïðåîáëàäàåò, ÷òî ïîëîæèòåëüíî 
ñêàçûâàåòñÿ íà ýôôåêòèâíîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Çäàíèÿ èìåþ

íî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Àíàëèç íàòóðàëüíî-âåù
åò, ÷òî â ñîáñòâåííîñòè ó ïðåäïðèÿòèÿ èìåþòñÿ çåìåëüíûå 



Òàáëèöà . òóðà è äèíàìèêà íîâí ñ ñòâ 7.16 Ñòðóê  îñ ûõ ðåä  

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Èçìåíåíèå çà ãîä Ïîêàçàòåëü 

Ñóììà,  
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá.

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Àáñîëþò-
íîå òûñ. 

ðóá. 

Òåìï  
ïðèðîñòà, 

% 

Äîëè  
â ñòðóê-
òóðå, % 

Äîëÿ   
â èçìåíåíèè 
îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ, 

% 

Çäàíèÿ 287 196 14,2 291 333 8,3 4 137 1,4 (5,9) 0,3 

Ñîîðóæåíèÿ è ïåðå-
ä ñòðîéñàòî÷íûå ó òâà 94 231 4,7 155 799 4,5 61 568 65,3 (0,2) 4,2 

Ì  îáîðàøèíû è óäî-
âàíèå 1 303 728 64,5 2 595 918 74,1 1 292 190 99,1 9,7 87,3 

Òðàíñïîðòíûå  
ñðåäñòâà 264 842 13,1 368 551 10,5 103 709 39,2 (2,6) 7,0 

Çåìåëüíûå ó÷àñòêè  
è òû ïðèðîä îáúåê î-
ïîëüçîâàíèÿ 2257 0,1 3449 0,1 1192 52,8 (0,0) 0,1 

Äðóãèå âèäû 69 236 3,4 85 908 2,5 16 672 24,1 (1,0) 1,1 

Èòîãî 2 4021 90 100,0 3 500 958 100,0 1 479 468 73,2 — 100,0 

Â èñëå:   òîì ÷        
à ÿ ÷àñòü îñíîêòèâíà â-
íûõ ñðåäñòâ (ìàøèíû 
è îáîðóäîâàíèå, òðàí-
ñ å ñðåäñòâà) ïîðòíû 1 5568 70 77,6 2 964 469 84,7 1 395 899 89,0 7,1 94,4 
ïàññèâíàÿ ÷àñòü  
îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
(ç , ñîîðóæåíèÿäàíèÿ  
è åå)  ïðî÷ 452 920 22,4 536 489 15,3 83 569 18,5 (7,1) 5,6 
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Îðãàíèçàöèÿ áåðåò â ëèçèíã îñíîâíûå âà, êîòîðûå ïî ñâîåé 
î

ìîñòè è 52 íîé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 
Â ñ

âàõ, êàê ñîáñòâåííûõ, 
òàê è àðåíäîâàííûõ, ïðåîáëàäàþò ìàøè  è îáîðóäîâàíèå, ÷òî ñâè-
äåòåë

Äàëüíåéøèé àíàëèç èñïîëüçóåìûõ îñíîâí õ ñðåäñòâ ïîêàçàë, ÷òî 
îðãàíèçàöèÿ ïåðåäàåò â àðåíäó äî÷åðíèì îáùåñòâàì ñóùåñòâåííóþ 
äîë

Ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ (òàáë. 7.19—7.21), ñâè-
äåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî îñíîâíûå ñðåäñòâà õàðàêòåðèçóþòñÿ êî-
ðîò

 ñðåäñò
ñòîèì ñòè ñîïîñòàâèìû ñ ñîáñòâåííûìè, òàê, íà êîíåö ãîäà àðåí-
äîâàííûå îñíîâíûå ñðåäñòâà ñîñòàâèëè 37% ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîè-

% îñòàòî÷
îñòàâå àðåíäîâàííûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïðåîáëàäàþò ìàøèíû è 

îáîðóäîâàíèå, ïîýòîìó ïðè ïåðåñ÷åòå ñòðóêòóðû îñíîâíûõ ñðåäñòâ ñ 
ó÷åòîì àðåíäîâàííûõ îêàçûâàåòñÿ, ÷òî â ñòðóêòóðå îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
äîëÿ àêòèâíîé ÷àñòè ñîñòàâëÿåò 97% (òàáë. 7.17). 

Âî âíîâü ïðèîáðåòàåìûõ îñíîâíûõ ñðåäñò
íû

üñòâóåò î òîì, ÷òî îðãàíèçàöèÿ, èìåÿ çíà÷èòåëüíûå ïðîèçâîä-
ñòâåííûå ïîìåùåíèÿ, óâåëè÷èâàåò ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè çà 
ñ÷åò ïðèîáðåòåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî îáîðóäîâàíèÿ. 

û

þ îñíîâíûõ ñðåäñòâ (11,5%). Êðîìå òîãî, èìååòñÿ íåçíà÷èòåëü-
íûé óäåëüíûé âåñ ïåðåâåäåíûõ íà êîíñåðâàöèþ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
(1,3%), ÷òî ãîâîðèò îá ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè ýòèìè àêòèâàìè 
(òàáë. 7.18). 

Äèíàìèêà ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ õàðàêòåðèçóåòñÿ çíà÷è-
òåëüíûì òåìïîì ïðèðîñòà, ñîñòàâèâøèì â îò÷åòíîì ãîäó 73,2%. 
Ýòî ïðèçíàê àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, ñîâåðøåíñòâî-
âàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà, âåðîÿòíîãî óâåëè÷åíèÿ îáú-
åìà ïðîèçâîäñòâà â áóäóùåì è óêðåïëåíèÿ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé îð-
ãàíèçàöèè. 

êèì ñðîêîì ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ (9 ëåò), ïîýòîìó íóæäà-
þòñÿ â ïîñòîÿííîì îáíîâëåíèè, êîòîðîå, êàê ïîêàçàëè ðàñ÷åòû, 
ïðîèñõîäèò â äîëæíîì îáúåìå. Òàê, ïðè ñðåäíåé íîðìå àìîðòèçà-
öèè 11,7% êîýôôèöèåíò ââîäà ñîñòàâèë 43,3%; èìåííî ïîýòîìó 
îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ ê êîíöó ãîäà âîçðîñëà íà 
86,5%. Â öåëîì ñîñòîÿíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ, êîòîðîå õàðàêòåðèçó-
åòñÿ ðàñòóùèì êîýôôèöèåíòîì ãîäíîñòè (ê êîíöó ãîäà 72,5%), 
ìîæíî ïðèçíàòü õîðîøèì, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì âûñîêîé èíâå-
ñòèöèîííîé àêòèâíîñòè. Îöåíêà ñîñòîÿíèÿ îòäåëüíî àêòèâíîé è 
ïàññèâíîé ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïîêàçàëà òèïè÷íóþ ñèòóàöèþ: 
ïðîöåññû îáíîâëåíèÿ è âûáûòèÿ èíòåíñèâíåå èäóò â îòíîøåíèè 
àêòèâíîé ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, îäíàêî óðîâåíü èõ ãîäíîñòè 
(63,4%) íèæå, õîòÿ è íåçíà÷èòåëüíî, ÷åì óðîâåíü ãîäíîñòè ïàñ-
ñèâíûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ (71,3%). 



Òàáëèöà 7.17. Ñòðóêòóðà è ä û÷åòîì ïåðåäàííûõ â àðåíäó èíàìèêà îñíîâíûõ ñðåäñòâ ñ ó÷åòîì àðåíäîâàííûõ è çà â

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Èçìåíåíèå çà ãîä Ïîêàçàòåëü 

Ñóììà,  
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé  
âåñ 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Àáñîëþò-
íîå,  

òûñ. ðóá. 

Òåìï  
ïðèðîñòà, 

% 

Äîëÿ  
â èçìåíåíèè 
îñíîâíûõ 

Äîëè  
â ñòðóê-

ñðåäñòâ, % òóðå, % 

,0 8,7 Àêòèâíàÿ ÷àñòü 2 455 415 88,3 4 272 190 97,0 1 816 775 74 111,9 

Ïàññèâíàÿ ÷àñòü 326 291 11,7 132 702 3,0 (193 589) (59,3) (8,7) (11,9) 

Èòîãî 2 781 706 100 4 404 892 100 1 623 186 58,4 — 100 

 

Òàáë Ïîêàç  ñò á îñíîâ ñðåäñòâ èöà 7.18. àòåëè åïåíè ñâî îäû â èñïîëüçîâàíèè íûõ 

Ñòðóêòóðà, % Ïîêàçàòåëü Íà÷àëî  
îò÷åòíîãî  

Êîíåö  
îò÷åòíîãî 

ãîäà, òûñ. ðóá. ãîäà, òûñ. ðóá.
Íà÷àëî  Êîíåö  

îò÷åòíîãî ãîäà îò÷åòíîãî ãîäà 

Îñíîâíûå ñðåäñòâà â ñîáñòâ òè ïî âîíà-åííîñ  ïåð
÷àëüíîé ñòîèìîñòè 2 02 958 100,1 490 3 500 0 100,0 

àííûå îñíîâíûå ñðåäñòâà 89 07 784 44,Àðåíäîâ 7 411 1 3 4 37,4 

Â òîì ÷èñëå ïî ëèçèíãó 897 411 1 307 784 44,4 37,4 

Îñíîâíûå ñðåäñòâà, ïåðåäàííûå â àðåíäó 137 195 403 850 6,8 11,5 

Îñíîâíûå ñðåäñòâà, ïåðåâåäåííûå íà êîíñåðâàöèþ — 43 778 — 1,3 

Îñíîâíûå ñðåäñòâà, ïåðåäàííûå â çàëîã — — — — 

Îáúåêòû íåäâèæèìîñòè, ïðèíÿòûå â ýêñïëóàòàöèþ
è ðîöåññå ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñò- íàõîäÿùèåñÿ â ï
ðàöèè 62 779 117 847 3,1 3,4 
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Òàáëèöà 7.19. Ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Ñðåäíÿÿ íîðìà àìîðòèçàöèè, % — 11,07 

Êîýôôèöèåíò ââîäà, % — 43,3 

Êîýôôèöèåíò âûáûòèÿ, % — 1,8 

Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè, % 67,4 72,5 

Êîýôôèöèåíò èçíîñà, % 32,6 27,5 

Ñðåäíèé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ, ëåò — 9,0 

Ñðåäíèé ôàêòè÷åñêèé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ, ëåò 

 
— 2,7 

Ñðåäíèé îñòàòî÷íûé ñðîê ïîëåçíîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ, ëåò 

 
— 6,4 

Ñðåäíèé ñðîê ïîëíîãî îáíîâëåíèÿ, ëåò — 1,8 

Ñðåäíèé ñðîê ïîëíîãî âûáûòèÿ, ëåò — 76,4 

 
Òàáëèöà 7.20. Ïîêàçàòåëè ââîäà è âûáûòèÿ àêòèâíîé  

è ïàññèâíîé ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

Ïîêàçàòåëü Àêòèâíàÿ 
÷àñòü 

Ïàññèâíàÿ 
÷àñòü 

Êîýôôèöèåíò ââîäà, % 48,1 16,8 

Êîýôôèöèåíò âûáûòèÿ, % 1,9 1,5 

Ñðåäíèé ñðîê ïîëíîãî îáíîâëåíèÿ, ëåò 1,6 5,5 

Ñðåäíèé ñðîê ïîëíîãî âûáûòèÿ, ëåò 76,7 74,9 

 
Òàáëèöà 7.21. Ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ àêòèâíîé  

è ïàññèâíîé ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, % 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè àêòèâíîé ÷àñòè 63,4 71,3 

Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè ïàññèâíîé ÷àñòè 81,2 79,4 

Êîýôôèöèåíò èçíîñà àêòèâíîé ÷àñòè 36,6 28,7 

Êîýôôèöèåíò èçíîñà ïàññèâíîé ÷àñòè 18,8 20,6 

 
Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûå ñðåäñòâà õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêèì 

ïîêàçàòåëåì ãîäíîñòè (72,5%), ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðèíÿòèè ýô-
ôåêòèâíûõ ðåøåíèé â ñôåðå ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé: ïðè áëàãîïðè-
ÿòíîé ðûíî÷íîé ñèòóàöèè ïðîâîäèòñÿ àêòèâíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ 
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ïîë
óêð

èçí
îðè
à òà
â è
èíä
òîð
âàþ
ñðå
ìà 
ïðî
íîøå
ñðå
÷åò

èòèêà, ïî
ïëÿòü ðûí

ðàñ åòà

çâîë
î÷

ÿþ
íîå

ùàÿ îðãàíèç í âàòü, î è 
å  ïîëîæåíèå. 
Â ÷ õ áóäóùèõ èíâåñòèöè ÷è âàþòñÿ öåëåâîé óðîâåíü 
îñà, ïðîãíîçèðóåìûé òåìï ïðè òà âûðó÷êè, êîòîðûé çàäàåò 
åíò ðàñ÷åòà èíâåñòè  â ðàñøèðåííîå âîñïðîèçâîäñòâî, 
êæ îòî åä åò ìèíèìàëüíûå ïîòðåáíîñòè 
íâå  â îñòîå â ð òâî. Êðîìå òîãî, ó÷èòûâàåòñÿ 

 ðîñòà öåí íà ïðèîáðåò ú ðåäñ
û ðà îòí òåë à òîèìîñòè áû-

îáõ ìûé  èíâåñòèöèé â îñíîâíûå 
ä ÷åòîì ïðåäïî àåìîãî òåìïà ïðèðîñòà îáúå-
ï ç ñòâà è ïðîäàæ 8; 5% ñîîòâåòñòâåííî â 1-ì, 2-ì è 3-ì 

çíîì ãîäàõ, öåëåâîã îâíÿ íîñà 20%. Òàêæå ó÷òåíî ñîîò-
í íî÷ íñ  îñí íûõ 

äñòâ  ýòè ñ  äà åäåí àñ-
û, ð ûõ û â òàáë. 7.
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ïðèðîñò òâåííî 
íèæå ôîíäîîòäà î ãîäà è ñîñò ðóá.  
ñâèäåòåëüñòâóåò  îò÷åòíîì ãîäó ð
øåíèå èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 

êàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíè
îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

à âûðó÷êè è ïðèáûëè. Ïðåäåëüíàÿ ôîíäîîòäà÷à ñóùåñ
÷è ïðåäûäóùåã
î òîì, ÷òî â

àâëÿåò 2,96 
ïðîèñõîäèò 

/ðóá., ýòî
åçêîå óõóä-

 

Òàáëèöà 7.23. Ïî ÿ  

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé  
ãîä 

Ôîíäîîòäà÷à, ðóá./ðóá. 5,05 4,28 

Ïðåäåëüíàÿ ôîíäîîòäà÷à, ðóá./ðóá. — 2,96 

Ôîíäîåìêîñòü, ðóá./ðóá. 0,198 0,234 

Ôîíäîâîîðóæåííîñòü, òûñ. ðóá./÷åë. 534,4 775,4 

Ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ, % 104,1 88,4 

 
Ôîíäîâîîðóæåííîñòü òðóäà ñóù

èòñ  íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå
åñòâåííî óâ ÷èâàåòñÿ î-

ä  (775,4 òûñ. ðóá./÷åë.); ýòî ÿ-
åòñ äíîé èç ïðåäïîñûëîê ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà. 

Äëÿ ôôåê-
òèâíîñòè èñïîëü í ðÿä ðàñ÷åòîâ, 
ðåçóëüòàòû êîòîðûõ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 7.24—7.28. 

 

Òàáëèöà 7.24. Ôàêòîðíûé àíàëèç

åëè è íàõ
 ÿâëÿ

ÿ î
îïðåäåëåíèÿ ïðè÷èí òàêîé äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé ý

çîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, âûïîëíå

 ôîíäîîòäà÷è* 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Î íûé ò÷åò
ãîä 

Ôîíäîîòäà÷à, ðóá./ðóá. 5,05 4,28

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ, ïðîäóê-
öèè, ðàáîò, óñëóã, òûñ. ðóá. 14 038 098 18 84 1387 

Àêòèâíàÿ ÷àñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ, òûñ. ðóá. 2 455 415 4 272 190

Îñíîâíûå ñðåäñòâà ïî ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîè-
ìîñòè, òûñ. ðóá. 2 781 706 4 404 892

Óäåëüíûé âåñ è îñíîâíûõ àêòèâíîé ÷àñò
ñðåäñòâ, % 88,3 97,0

Ôîíäîîòäà÷à àêòèâíîé ÷àñòè îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ, ðóá./ðóá. 5,72 4,41

Ïðèðîñò ôîíäîîòäà÷è çà ñ÷åò ñòðóêòóðû  
îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ðóá./ðóá. 0,438 
% 57,06 

Ïðèðîñò ôîíäîîòäà÷è çà ñ÷åò ôîíäîîòäà÷è 
àêòèâíîé ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ðóá./ðóá. (1,206) 
% (157,06) 

Ñóììàðíîå èçìåíåíèå ôîíäîîòäà÷è, ðóá./ðóá. (0,77) 

* Ôàêòîðû — ñòðóêòóðà îñíîâíûõ ñðåäñòâ è ôîíäîîòäà÷à àêòèâíîé ÷àñòè. 
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Àíàëèç ôîíäîîòäà÷è ïîêàçûâàåò, ÷òî ôàêòîðîì ñíèæåíèÿ ïîêà-
çàòåëÿ ÿâëÿåòñÿ ïàäåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâíîé 
÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ò.å. êà÷åñòâåííûé ôàêòîð, âëèÿíèå êîòî-
ðîãî îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå –157,06%; êîëè÷åñòâåííûé ôàêòîð — 
óëó÷øåíèå ñòðóêòóðû îñíîâíûõ ñðåäñòâ — ïîâëèÿë â çíà÷èòåëüíî 
ìåíüøåé ñòåïåíè (57,06%). 

 

Òàáëèöà 7.25. Ôàêòîðíûé àíàëèç ôîíäîîòäà÷è* 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Ôîíäîîòäà÷à, ðóá./ðóá. 5,05 4,28 
Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, òûñ. ðóá./÷åë. 2697 3318 
Ôîíäîâîîðóæåííîñòü òðóäà, òûñ. ðóá./÷åë. 534 775 
Ïðèðîñò ôîíäîîòäà÷è çà ñ÷åò  
ôîíäîâîîðóæåííîñòè, ðóá./ðóá. (1,73) 
 % (225,45) 
Ïðèðîñò ôîíäîîòäà÷è çà ñ÷åò ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè  ðóá./ ðóá. 0,96 
% 125,45 
Ñóììàðíîå èçìåíåíèå ôîíäîîòäà÷è, ðóá./ðóá. (0,77) 

* Ôàêòîðû — ôîíäîâîî ëüíîñòü òðóäà. 
 
Èññëåäîâàíèå âëèÿíèÿ íà ÷ó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè è 

ôîíäîâ  ÷òî ðîñò ôîí-
äîâîîðóæåííîñòè òðóäà îêàçàë îïðåäåëÿþùåå âëèÿíèå íà ñíèæå-
íèå ôîíäîîòäà÷è (–225,45%); ïð òîì óâåëè èå ïðîè äè-
ò íñèðîâàëî íåãàòèâíîå âëèÿíèå ðîñòà 
ô

 îñíîâí ðåäñòâ (òàáë. 7.26) äà íî-
â ÷èíàõ ñíèæåíèÿ ïîêàçàòåëÿ. 

àíàëèç áåëüíîñòè îñíîâíûõ

ðóæåííîñòü è ïðîèçâîäèòå

 ôîíäîîòäà
îîðóæåííîñòè òðóäà (òàáë. 7.25) ïîêàçûâàåò,

è ý ÷åí çâî
åëüíîñòè òðóäà íå êîìïå
îíäîâîîðóæåííîñòè. 

Àíàëèç ðåíòàáåëüíîñòè ûõ ñ åò îñ
àíèÿ äëÿ âûâîäîâ î ïðè

 

Òàáëèöà 7.26. Ôàêòîðíûé  ðåíòà  ñðåäñòâ* 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ, % 104,09 88,39 
Ôîíäîîòäà÷à, ðóá./ðóá. 5,05 4,28 
Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, % 20,63 20,66 
Ïðèðîñò ðåíòàáåëüíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ çà 
ñ÷åò ôîíäîîòäà÷è, ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ (15,85) 
% (100,95) 
Ïðèðîñò ðåíòàáåëüíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
çà ñ÷åò ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ, ïðîöåíòíûõ 
ïóíêòîâ 0,15 
 % 0,95 
Ñóììàðíîå èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè, ïðî-
öåíòíûå ïóíêòû (15,70) 

* Ôàêòîðû — ôîíäîîòäà÷à è ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ. 
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Òàáëèöà 7.27. Ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò ýêñòåíñèâíîãî  
è èíòåíñèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ, ïðîäóê-
öèè, ðàáîò, óñëóã, òûñ. ðóá. 14 038 098 18 847 138 

Ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ, òûñ. ðóá. 2 781 706 4 404 892 

Ôîíäîîòäà÷à, ðóá./ðóá. 5,05 4,28 

Ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò ýêñòåíñèâíûõ ôàêòî-
ðîâ (óâåëè÷åíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ), òûñ. ðóá. 7 503 685 
% 156,0 

Ïðèðîñò âûðó÷êè çà ñ÷åò èíòåíñèâíûõ ôàê-
òîðîâ (óâåëè÷åíèå ôîíäîîòäà÷è), òûñ. ðóá. (2 694 645) 
 % (56,0) 

Ñóììàðíûé ïðèðîñò âûðó÷êè, òûñ. ðóá. 4 809 040 

 
Íà ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïîâëèÿëî ñíè-

æåíèå ôîíäîîòäà÷è; ïðè ýòîì íåçíà÷èòåëüíî óâåëè÷èâøàÿñÿ ðåíòà-
áåëüíîñòü ïðîäàæ íå ñìîãëà êîìïåíñèðîâàòü âëèÿíèå ôîíäîîòäà÷è. 

Êàê ïîêàçàëè ðàñ÷åòû (òàáë. 7.27), ðîñò âûðó÷êè âûçâàí èñ-
êëþ÷èòåëü îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ, äîëÿ âëè ûõ 156,0%, èíòå
âëèÿëè îòðèöàòå ëàä â èçìåíåíèå 6,

åòû ïîçâîëÿþò ñôîðìóëèð  âûâîä
ñèòåëü
í â  â  
ñ ìåð èÿ
âû åëü åíî â 
â íî ñòâ 
6 2% îñíîâ
ù íå ìåíåå ïîëèòèêó óïðàâë  
î àòü ýôôåêòèâíîé, ïîñêîëüêó â 
ó  
ï  äåÿòåëüíîñòè äîëæíû îñóùå-
ñ íâåñòèöèé, êîòîðûé áûë íå â ïîëíîé ìåðå 
ïîëó÷åí â îò÷åòíîì ãîäó, áóäåò ïîëó÷åí â ñëåäóþùèõ ïåðèîäàõ. 

è÷åñêîãî óðîâíÿ ïðîèç-
â (òàáë. 7.29, 7.30), ìîæíî 
îòìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà íåêîòîðûå îòðèöàòåëüí íöèè, â 
÷ îì òåõíè÷ óðîâåíü 
ïðî

íî ýêñòåíñèâíûìè ôàêòîðàìè èñïîëüçîâàíèÿ 
ÿíèÿ êîòîð

ëüíî, èõ âê
íñèâíûå ôàê

âûðó÷êè –5
òîðû ïî-

0%. 
 îÂûïîëíåííûå ðàñ÷ îâàòü òíî-

èæå-íî ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ: ñí
èå ïîêàçàòåëåé âûçâàíî çíà÷èòåëüíûìè ëîæåíèÿìè  îñíîâíûå

 ðåäñòâà, êîòîðûå åùå íå äàëè â ïîëíîé å óâåëè÷åí
íî âîâëå÷

ôèíàíñî-
ïðîèç-õ ðåçóëüòàòîâ. Ïðè ýòîì áûëî äîïîëíèò

îäñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè îñ âíûõ ñðåä
íûõ ñðåäñòâ, èìåþ-

íà ñóììó 
70 255 òûñ. ðóá., ÷òî ñîñòàâëÿåò 15,2
èõñÿ íà êîíåö ãîäà (òàáë. 7.28). Òåì åíèÿ
ñíîâíûìè ñðåäñòâàìè ìîæíî ïðèçí
ñëîâèÿõ áëàãîïðèÿòíîé ñèòóàöèè íà ðûíêå è óñòîé÷èâîãî ïîëîæåíèÿ
ðåäïðèÿòèÿ èíâåñòèöèè â ðàñøèðåíèå
òâëÿòüñÿ. Ýôôåêò îò ýòèõ è

Â çàêëþ÷åíèå, îöåíèâàÿ ïîêàçàòåëü òåõí
îäñòâà è óñòàíàâëèâàÿ òèï ïðîèçâîäñòâà 

ûå òåíäå
àñòíîñòè ñíèæåíèå ôîíäîîòäà÷è, â öåë åñêèé 

èçâîäñòâà ïîâûøàåòñÿ, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò ñðåäíåãåîìåòðè÷å-
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ñêîå çíà÷åíèå òåìïà ïðèðîñòà èíòåãðèðîâàííîãî ïîêàçàòåëÿ (13,84%), 
ñôîðìèðîâàííîãî íà îñíîâå âûáðàííûõ êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé äëÿ 
îöåíêè èññëåäóåìîãî ïàðàìåòðà. 

 

Òàáëèöà 7.28. Îòíîñèòåëüíîå âûñâîáîæäåíèå/  
âîâëå÷åíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Âûðó÷êà (íåòòî) òîâàðîâ, ïðî- îò ïðîäàæè 
äóêöèè, ðàáîò, óñëóã, òûñ. ðóá. 14 0 8 38 09 18 8 8 47 13
Ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ, òûñ. ðóá. 2 781 706 4 404 892 
Îòíîñèòåëüíîå âûñâîáîæäåíèå/âîâëå÷åíèå 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ, òûñ. ðóá. 670 255 
Îòíîñèòåëüíîå âûñâîáîæäåíèå/âîâëå÷åíèå 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ, % îò îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà 
êîíåö ãîäà 15,22 

 
Òàáëèöà 7.29. Ïîêàçàòåëè òåõíè÷åñêîãî óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâà 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Òåìï ïðè-
ðîñòà, % 

Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ, % 67,37 72,53 7,66 
Ôîíäîîòäà÷à, ðóá./ðóá. 5,05 4,28 (15,22) 
Ôîíäîâîîðóæåííîñòü òðóäà, 
òûñ. ðóá./÷åë. 534,43 775,37 45,08 
Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà (äî-
áàâëåííàÿ ñòîèìîñòü), ðóá./ðóá. 1 217,49 1 544,32 26,84 
Èíòåãðèðîâàííûé ïîêàçàòåëü 
(ñðåäíèé ãåîìåòðè÷åñêèé òåìï 
ïðèðîñòà), % 13,84 

 
Òàáë ðåäåëåíèå òèïà ïèöà 7.30. Îï ðîèçâîäñòâà 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Î é ò÷åòíû
ãîä 

Òåìï ïðè-
ð  îñòà,%

×èñëåííîñòü, ÷åë. 5205 5681 9,15 
Ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
(ñ ó÷åòîì àðåíäîâàííûõ è çà 
âû÷åòîì ïåðåäàííûõ â àðåíäó), 
òûñ. ðóá. 2 781 706 4 404 892 58,35 
Âûðó÷êà, òûñ. ðóá. 14 038 098 18 847 138 34,26 
Ôîíäîâîîðóæåííîñòü òðóäà, 
òûñ. ðóá./÷åë. 534 775 45,08 
Ôîíäîîòäà÷à, ðóá./ðóá. 5,05 4,28 (–15,22) 
Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, 
ðóá./ðóá. 2697 3318 23,01 
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×òî çîâàòü 
êàê ýêñòåí æåííîñòè 
ïðè ñíèæåíèè ôîíäîîòäà÷è, à òàêæå êàïèòàëîåìêèé è òðóäîñáåðå-
ãàþùèé, ïîñêîë äèò ñóùåñòâåíí è
íîñòè òðóäà è îòíîñèòåëüíîå âûñâîáîæäåíèå ïåð àëà. 

îøåíèè îñíîâíûõ 
ñ ôåêòèâíîé: îñíîâ âà  
â åêòèâíî è òñ
ð èâíîñòè ñâÿçàíî ñî çíà÷è ûìè âëîæå-
í ÿíèÿ ïðåäïðèÿòèå ìîæíî 
î èñòåìó, ïî èìåþò 
ìåñòî çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèè â îñíîâíûå ñðåäñòâà, ñë åëüíî, 
ê ôôèöèåíò èçíîñà è âûáû-
ò íñîâîé ï êîâû: 

 ïîääåðæàíèå âûñîêîãî óðîâíÿ ãîäíîñòè îñíîâí
èðåííîãî âîñïðî à, äëÿ 
íèÿ íà óðîâíå  ðóá.; 

 

êàñàåòñÿ òèïà ïðîèçâîäñòâà, òî åãî ìîæíî îõàðàêòåðè
ñèâíûé, ïîñêîëüêó èìååò ìåñòî ðîñò ôîíäîâîîðó

üêó ïðîèñõî ûé ðîñò ïðî
ñîí

çâîäèòåëü-

Äîëãîñðî÷íóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó â îòí
ðåäñòâ ìîæíî ïðèçíàòü ýô íûå ñðåäñò  íàõîäÿòñÿ
 õîðîøåì ñîñòîÿíèè è â öåëîì ýôô ñïîëüçóþ ÿ, íåêîòî-
îå ñíèæåíèå ýôôåêò òåëüí
èÿìè â ýòè àêòèâû. Ïî ïîêàçàòåëÿì ñîñòî
õàðàêòåðèçîâàòü êàê ðàçâèâàþùóþñÿ ñ ñêîëüêó 

åäîâàò
îýôôèöèåíò ââîäà è ãîäíîñòè âûñîê, à êîý
èÿ íèçîê. Íàïðàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íîé ôèíà îëèòèêè òà

 ûõ ñðåäñòâ è 
îáåñïå÷åíèå ïîòðåáíîñòåé ðàñø
÷åãî òðåáóþòñÿ åæåãîäíûå âëîæå

èçâîäñòâ
1—2 ìëðä

 ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ
çà ñ÷åò áîëåå ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ìàøèí è îáîðóäî-
âàíèÿ; 

 ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, êîòîðàÿ äîëæíà 
ñîñòàâèòü íå ìåíåå 3913 òûñ. ðóá./÷åë., ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü 
ðîñò ôîíäîâîîðóæåííîñòè òðóäà íà 45,1% è îáåñïå÷èòü óâåëè-
÷åíèå ôîíäîîòäà÷è äî óðîâíÿ ïðåäûäóùåãî ãîäà; 

 îáåñïå÷åíèå ðîñòà ðåíòàáåëüíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ çà ñ÷åò 
ïîâûøåíèÿ ôîíäîîòäà÷è äî óðîâíÿ íå íèæå 5,04 ðóá./ðóá.; 

 ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, 
ââåäåííûõ â ýêñïëóàòàöèþ â îò÷åòíîì ãîäó, ÷òî ïîçâîëèò ïî-
âûñèòü ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ â öå-
ëîì è äîâåñòè åå äî óðîâíÿ íå ìåíåå 5 ðóá. âûðó÷êè ñ 1 ðóá. 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 

7.5.ѝУправлениеѝфинансовымиѝвложениямиѝ

Ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ âûïîëíÿþò ðàçëè÷íûå ôóíêöèè â äåÿòåëü-
íîñòè îðãàíèçàöèé: îò îáåñïå÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè äî îáåñïå÷åíèÿ 
êîíòðîëÿ íàä äðóãèìè îðãàíèçàöèÿìè. Ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé: 

 äîëãîâûå è äîëåâûå öåííûå áóìàãè, â òîì ÷èñëå ãîñóäàðñòâåí-
íûå è ìóíèöèïàëüíûå; 

 âêëàäû â óñòàâíûå êàïèòàëû äðóãèõ îðãàíèçàöèé; 
 ïðåäîñòàâëåííûå äðóãèì îðãàíèçàöèÿì çàéìû; 
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 äåïîçèòíûå âêëàäû â êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ; 
 äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü, ïðèîáðåòåííóþ íà îñíîâàíèè 

óñòóïêè ïðàâà òðåáîâàíèÿ; 
 âêëàä  òîâàðè-

ùåñòâà
Óïðàâëåíèå ôèíàíñîâûìè âëîæåíèÿìè îñóùåñòâëÿåòñÿ äëÿ äîñ-

òèæåíèÿ îïðåäå é (òàáë. 7.31). 
 

àí

ä ä

û îðãàíèçàöèè-òîâàðèùà ïî äîãîâîðó ïðîñòîãî
 è ïð. 

ëåííûõ öåëå

Òàáëèöà 7.31. Õàðàêòåðèñòèêè ôèí ñîâûõ âëîæåíèé 

Âèä âëîæåíèÿ Öåëü Âè îõîäà 

Äîëãîâûå öåííûå Ïîëó÷åíèå äîõîäîâ, äèâåðñ
áóìàãè ôèêàöèÿ, ñòàáèëèçàöèÿ äî

äîâ; 
îáåñïå÷åíèå ëèêâèäíîñòè;

è-
õî-

 
èñïîëüçîâàíèå â êà÷åñòâå çà-

Ïîëó ðîöåí-
òû; 
äèñêîíòíûé äîõîä; 
äîõîä î à êóðñà 
öåííûõ áóì  

ëîãà êóðñîâîé äîõîä 

÷åííûå ï

ò ðîñò
àã;

Âêë
íûå êàïè
äðóãèõ îð

õ ïîâûøåí ñ
è

îã íà ïðèáûëü, íà 

÷åíèå äîõîäî
å äû 

óñòàâíûå êàïè-
òàëû äðóãèõ îðãàíèçàöèé 

 
ð , 
ò -

ìîñòè âëîæåíèé â 
íûå êàï , 
îâîé äî

àäû â óñòàâ- Ôîðìèðîâàíèå ãðóïïû â öå- Äîõîäû îò ó÷àñòèÿ â
òàëû 
ãàíèçà-

ëÿ
áèçíåñà, íàëîã

öèé (ÍÄÑ, íàë
èìóùåñòâî); 

èÿ óñòîé÷èâî
îâîé ýêîíîì

òè 
è 

äðóãèõ î
äîõîä î

ïîëó â; 
ðåç âêëàâûâîä àêòèâîâ ÷

èìóùåñòâà â 

ãàíèçàöèÿõ
ðîñòà ñòîè

óñòàâ èòàëû
êóðñ õîä 

Ïðåäîñòàâëåííûå 
çàéìû 

Ôèíàíñîâà
ñòíèêîâ ãð

ÿ ïîä ó÷
óïï

òèìèçàöèÿ (ÍÄÑ, 
èáûëü); 

ïîëó÷åíèå äîõîäîâ 

÷åííûå ï -

êóðñîâîé äîõîä 

äåðæêà 
û; 

à- Ïîëó
òû; 

íàëîãîâàÿ îï
íàëîã íà ïð

ðîöåí

Äåïîçèòû â êðå-
äèòíûõ îð
çàöèÿõ 

å ïðîöåíòû;
îõîä ãàíè-

Ïîëó÷åíèå äîõîäîâ; 
îáåñïå÷åíèå ëèêâèäíîñòè 

Ïîëó÷åííû
êóðñîâîé ä

Äåáèòîðñêàÿ  Ïîëó÷åíèå äîõîäî
ïîääåðæêà ó÷àñòíèê

äû, ï  
ïð øåíèè -
òî àäîëæ -
ñòè, êàê ðàçíîñòü ìå-
æäó ïîëó÷åííîé ñóì-

àòðàò  
åíèå. 

îõîä

çàäîëæåííîñòü, 
ïðèîáðåòåííàÿ íà 
îñíîâàíèè óñòóïêè 
ïðàâà òðåáîâàíèÿ 

ãðóïïû 

â; 
îâ  

Äîõî îëó÷åííûå
è ïîãà
ðñêîé ç

 äåáè
åííî

ìîé è ç àìè íà
ïðèîáðåò
Êóðñîâîé ä  

Âêëàäû ïî äîãî- Ïîëó÷åíèå äîõîäîâ; 
ãîâàÿ îïòèìèçàö ÄÑ, 

à ïðèáûëü, íàëîã íà 
èìóùåñòâî) 

Äîõ îò ó÷  
ïð  òî -
âå; 
êóðñîâîé äîõî

âîðó ïðîñòîãî òî- íàëî
âàðèùåñòâà íàëîã í

èÿ (Í
îäû àñòèÿ â

îñòîì âàðèùåñò

ä 
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Â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè âëîæåíèÿìè íåîáõîäèìî 
êîíòðîëèðîâàòü ìàñøòàá è äèíàìèêó îïåðàöèé ïî ïðèîáðåòåíèþ/ 
ïðîäàæå ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. Äëÿ îöåíêè èíòåíñèâíîñòè ýòèõ 
îïåðàöèé îáúåì ïîêóïîê è ïðîäàæ ñðàâíèâàåòñÿ ñ ôèíàíñîâûìè 
âëîæåíèÿìè.  

Êîýôôèöèåíò ïðèîáðåòåíèÿ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé: 

фв
по 100,

П
k

ФВ
   

ãäå фвB  — ïëàòåæè ïî ïðèîáðåòàåìûì ôèíàíñîâûì âëîæåíèÿì; 

ФВ  — ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ. 

Êîýôôèöèåíò ïðîäàæè ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé: 

фв
пр 100,k

ФВ
   

ãäå вB  — ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. 

В

ф

Äëÿ îöåíêè íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè îðãàíèçà-
öèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ äîëÿ ïëàòåæåé ïî ïðèîáðåòàåìûì ôèíàíñîâûì 
âëîæåíèÿì â ñóììàðíûõ ïëàòåæàõ ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè: 

фв

инв
100,ФВ

П
д

П
   

ãäå инвП  — ïëàòåæè ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. 

Â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè âëîæåíèÿìè íåîáõîäèìî 
îöåíèòü ñâÿçàííûé ñ íèìè ðèñê: 

 êðåäèòíûé ðèñê, ò.å. âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî êîíòðàãåíò îðãàíè-
çàöèè íå èñïîëíèò ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, íàïðèìåð íå ïîãàñèò 
çàåì, ïîëó÷åííûé îò îðãàíèçàöèè; 

 ðèñê ëèêâèäíîñòè, ò.å. âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî îðãàíèçàöèÿ 
ñòîëêíåòñÿ ñ òðóäíîñòÿìè ïðè ðåàëèçàöèè ôèíàíñîâûõ âëî-
æåíèé, íàïðèìåð öåííûõ áóìàã; 

÷íàÿ ñòîèìîñòü 
è áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè îò ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé áóäóò 

íèé êóðñà âàëþòû, â êîòîðîé íîìèíèðîâàíû ýòè 

âëåíèÿ ôèíàíñîâûìè âëîæåíèÿìè — 
ñòè ôèíàí-

 ðûíî÷íûé ðèñê — âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ðûíî

êîëåáàòüñÿ èç-çà èçìåíåíèé ðûíî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê; 
 âàëþòíûé ðèñê — âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ñòîèìîñòü è áóäóùèå 

äåíåæíûå ïîòîêè îò ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé áóäóò êîëåáàòüñÿ 
èç-çà èçìåíå
âëîæåíèÿ. 

Ñóùåñòâåííûé ýëåìåíò óïðà
îöåíêà èõ äîõîäíîñòè. Äëÿ óïðîùåííîãî ðàñ÷åòà äîõîäíî
ñîâûõ âëîæåíèé èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ôîðìóëû. 
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Äîõîäíîñòü ó÷àñòèÿ â óñòàâíîì êàïèòàëå äðóãèõ îðãàíèçàöèé: 

у
у

100,Д
Р

Ф
   

В

ãäå Д     — äîõîäû îò ó÷àñòèÿ â äðóãèõ îðãàíèçàöèÿõ; 

é. 

îõî èòîâ è 
ïðèîáðå

уФВ  — ñðåäíåãîäîâûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ â âèäå âêëàäîâ â óñòàâ-

íûå êàïèòàëû äðóãèõ îðãàíèçàöè

äíîñòü ïðåäîñòàâëåííûõ çàéìîâ, ðàçìåùåííûõ äåïîç
òåííûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã: 

Ä

пПп
пФВ

íûå ïðîöåíòû; 

100,Р   

ã  — ïîëó÷åí

— ñðåäíåã íû

íûõ äåï ã ìàã. 

î÷í ô
õ ñîâ
ã  ïð

êóùàÿ äîõîäí
ïî ñõåìå ïðîñòîãî âèñèò îò òåêóùè
áóìàãå, à òàêæå èçì

äå пП    

пФВ  îäîâàÿ ñóììà ïðåäîñòàâëåí õ çàéìîâ, ðàçìåùåí-

îâûõ öåííûõ áóîçèòîâ è ïðèîáðåòåííûõ äîë

ûõ ðàÄëÿ áîëåå ò
îäíîñòè ôèíàí
î èëè ñëîæíîãî

Òå

ñ÷åòîâ ïðèìåíÿþòñÿ 
ûõ âëîæåíèé, ðàññ÷èòûâàåì
îñòîãî ïðîöåíòà. 
îñòü âëîæåíèé â öåííûå áóì
ïðîöåíòà (çà

îðìóëû ãîäîâîé äî-
ûå ïî ñõåìå ïðîñòî-

àãè, ðàññ÷èòûâàåìàÿ 
õ äîõîäîâ ïî öåííîé 

åíåíèÿ åå êóðñà): 

т к
цб

цб

365 100,
Д Д

P
ФВ д


    

ã é å

ïðîöåíò
   — êàïèòàë óìàãè 

(îïðåäå  ðûíî÷íîãî êóðñà öåííûõ áóìàã 
÷ æäó
 è

 — ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã íà íà÷àëî ïåðèîäà; 

äîë çìåùå

åùåííûõ ðóáëåâûõ äåïîçèòîâ  
ç ñÿ ïî ôîðìóëå ýôôåêòèâíîé  
(ñëîæíûé ïðîöåíò): 

äå тД   — òåêóùè  äîõîä îò âëîæåíèé â öåííû

û, äèâèäåíäû); 

 áóìàãè (ïîëó÷åííûå 

кД üíûé äîõîä (óáûòîê) îò âëîæåíèé â öåííûå á

ëÿåòñÿ èçìåíåíèåì
è ðàññ
ðèîäà

цбФВ

èòûâàåòñÿ êàê ðàçíèöà ìå  êóðñîì íà êîíåö ïå-
 åãî íà÷àëî); 

д        — ïðî
áóìàãè

Äîõîäíîñòü ðàçì
àéìîâ îïðåäåëÿåò

æèòåëüíîñòü ïåðèîäà ðà
. 

íèÿ ñðåäñòâ â öåííûå 

 è ïðåäîñòàâëåííûõ
 ïðîöåíòíîé ñòàâêè

др 1 1Р
m

  
 

100,
m

i    


 

ã îâàÿ ïð àéìó; 
— ïåðèîäè÷í åíòîâ, ð

 
îöåíòíàÿ ñòàâêà ïî äåïîçèòó è
îñòü íà÷èñëåíèÿ ïðîö

äå  i   — ãîä ëè ç
m   àç â ãîä. 
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Äîõîäíîñòü ðàçìåùåííûõ âàëþòíûõ äåïîçèòîâ è çàéìîâ îïðåäå-
ëÿåòñÿ òàêæå ïî ôîðìóëå ýôôåêòèâíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè (ñëîæíûé 
ïðîöåíò): 

365
m

 
к дК i   

 
ãäå 

др
н

1 1 100,P
К m

       
   

 

кК   — êóðñ íà êîíåö ïåðèîäà; 

нК  — êóðñ íà íà÷àëî ïåðèîäà; 

д     îäà ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ; 

Äîõîäíîñòü äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñ , ïðèîáðåòåííîé íà îñíî-
âàíèè óñòóïêè ïðàâà òðåáîâàíèÿ (ïðîñòîé îöåíò): 

— ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðè
i     — ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî äåïîçèòó; 
m     — ïåðèîäè÷íîñòü íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ. 

òè
 ïð

к н 365 100,
ДЗ ДЗ

Pдз
нДЗ д


    

ãäå кДЗ  — ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â ñ÷åò ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòè; 

нДЗ  — ñðåäñòâà, çàòðà÷åííûå íà ïðèîáðåòåíèå äåáèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòè; 
    д  — ïðîäîëæèòåëüíîñòü îïåðàöèè. 

Äîõîäíîñòü ó÷àñòèÿ â ïðîñòîì òîâàðèùåñòâå (ïðîñòîé ïðîöåíò): 

т 365Д
P  т

тВ д

ãäå тД  — äîõîäû îò ó÷àñòèÿ â ïðîñòîì òîâàðèùåñòâå çà âû÷åòîì ðàñ-

100,  

õ âëîæåíèé ïîëó÷åííûå ïî-

áúåêòîâ, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ îáðàçóþòñÿ ðàçëè÷-
íûå

ÿåòñÿ â ôîðìå 

õîäîâ; 

тВ  — âêëàä ïî äîãîâîðó ïðîñòîãî òîâàðèùåñòâà. 

Ïðè îöåíêå äîõîäíîñòè ôèíàíñîâû
êàçàòåëè äîõîäíîñòè ñðàâíèâàþòñÿ ñ ðûíî÷íûìè ïðîöåíòíûìè 
ñòàâêàìè, òåìïîì èíôëÿöèè, èíäåêñîì ôîíäîâîãî ðûíêà è ðåíòà-
áåëüíîñòüþ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. 

Îäíà èç âàæíåéøèõ öåëåé îñóùåñòâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ âëîæå-
íèé — ôîðìèðîâàíèå ãðóïïû êîìïàíèé èëè ó÷àñòèå â ñîâìåñòíîé 
äåÿòåëüíîñòè. Ïðîöåññû êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè è èíòåãðàöèè 
ýêîíîìè÷åñêèõ ñó

 âèäû ôîðìàëüíûõ è íåôîðìàëüíûõ âçàèìîñâÿçåé ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ñóáúåêòîâ, ÿâëÿþòñÿ îáúåêòèâíûì ñëåäñòâèåì ðàçâèòèÿ ðû-
íî÷íîé ýêîíîìèêè. Â ÷àñòíîñòè, èíòåãðàöèÿ ïðîÿâë
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âçà à-
òåðèíñêèìè, äî÷åðíèìè, çàâèñèìûìè îáùåñòâàìè, à òàêæå ìåæäó 
ó÷àñòíèêàìè äîãîâîðîâ î ñîâìåñòíîé äåÿ íîñòè. 

Â ðåçóëüòàòå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ âîçíèêàåò ýôôåêò îïå-
î è, êîòîðûé âû-

ðàæàåòñ
ñòâóþùèìè åðàöèîííàÿ ñèíåðãèÿ, 
â ÷àñò

÷àñòè ýêîíîìèè çàòðàò è 
óâåëè÷åíèè ïðèáûëè; 

 óâåëè÷åíèåì öåíîâîé âëàñòè, âîçíèêàþùåé ïðè ãîðèçîíòàëü-
í âîäèò ê îñëàáëåíèþ êîíêóðåíöèè 
è 
âûñîê

 îáúåäèíåíèåì è -

çàöèé. Íàïðèìåð, òàêàÿ ñèòóà-
öèÿ âîçíèêàåò, êîãäà êðóïíûå îðãàíèçàöèè, èìåþùèå õîðîøóþ 
äèñòðèáüþòîðñêóþ ñåòü è óçíàâàåìûé áðåíä, èíòåãðèðóþòñÿ  
ñ
è ïî ðåèìóùåñòâà äëÿ óâåëè÷åíèÿ îáú-
å

Îïåðàöè
íåñà, à ÷åðå

Ïðè ôè  
óâåëè÷åí òè êàïèòàëà. 
Ýòî ïðîÿâëÿ

1.
ðàíè÷åííûì òíûìè âîçìîæíîñòÿìè è ôèðìû ñ îãðàíè÷åí-
íûì

îñòåé äëÿ ðîñòà è ðàçâèòèÿ ó âòîðîé. 
2. Èíòåãðàöèÿ îðãàíèçàöèé ïðèâîäèò ê âîçðàñòàíèþ èõ êðåäè-

òîñïîñîáíîñòè è óâåëè÷åíèþ äîëãîâûõ âîçìîæ îñòåé, ïîñêîëüêó ïðè 
èíòåãðàöèè ñîâîêóïíàÿ ïðèáûëü è äåíåæíûå ïîòîêè ñòàíîâÿòñÿ áîëåå 

åäèòîðîâ 
ñóùåñ

èìîñâÿçåé ìåæäó îðãàíèçàöèÿìè — ó÷àñòíèêàìè ãðóïïû, ò.å. ì

òåëü

ðàöè ííîé, ôèíàíñîâîé è óïðàâëåí÷åñêîé ñèíåðãè
ÿ â ïîëó÷åíèè äîïîëíèòåëüíûõ âûãîä îðãàíèçàöèÿìè, ó÷à-

 â èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññàõ. Îï
íîñòè, ñâÿçàíà ñî ñëåäóþùèìè îáñòîÿòåëüñòâàìè: 

 ïîëó÷åíèåì ýêîíîìèè îò ìàñøòàáà, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò îðãàíè-
çàöèÿì ñòàòü áîëåå ýôôåêòèâíûìè â 

îé èíòåãðàöèè, êîòîðàÿ ïðè
óâåëè÷åíèþ ðûíî÷íîé äîëè, ÷òî, êàê ïðàâèëî, âåäåò ê áîëåå 

îìó îïåðàöèîííîìó äîõîäó; 
öåíòðàëèçàöèåé ðàçëè÷íûõ ôóíêöèé, ÷òî òàê

æå ïðèâîäèò ê ýêîíîìèè çàòðàò, êàê ýòî íàáëþäàåòñÿ â ñëó÷àÿõ, 
êîãäà îðãàíèçàöèÿ ñ áîëüøèìè ìàðêåòèíãîâûìè íàâûêàìè 
èíòåãðèðóåòñÿ ñ îðãàíèçàöèåé ñ õîðîøåé ïðåäìåòíî-ïðîèçâîä-
ñòâåííîé ñïåöèàëèçàöèåé; 

 óñêîðåííûì ðîñòîì íà íîâûõ èëè ñóùåñòâóþùèõ ðûíêàõ, 
ñâÿçàííûì ñ èíòåãðàöèåé îðãàíè

 îðãàíèçàöèÿìè, ðàáîòàþùèìè íà ôîðìèðóþùèõñÿ ðûíêàõ, 
òîì èñïîëüçóþò ñâîè ï

ìà ïðîäàæ ïðîäóêöèè. 
îííàÿ ñèíåðãèÿ ìîæåò ïîâëèÿòü íà ìàðæó è ðîñò áèç-
ç íèõ íà ñòîèìîñòü âçàèìîäåéñòâóþùèõ îðãàíèçàöèé. 
íàíñîâîé ñèíåðãèè ýôôåêò ìîæåò ïðèíÿòü ôîðìó ëèáî

èÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ëèáî ñíèæåíèÿ ñòîèìîñ
åòñÿ, â ÷àñòíîñòè, â ñëåäóþùèõ ñëó÷àÿõ. 

 Îáúåäèíåíèå îðãàíèçàöèè ñ èçáûòî÷íîé íàëè÷íîñòüþ è îã-
è ïðîåê

è äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è âûñîêîäîõîäíûìè ïðîåêòàìè ïðè-
âîäèò ê óâåëè÷åíèþ ðàáîòàþùèõ àêòèâîâ ó ïåðâîé îðãàíèçàöèè è 
ïîâûøåíèþ âîçìîæí

í

ñòàáèëüíûìè è ïðåäñêàçóåìûìè è, ñëåäîâàòåëüíî, ðèñê êð
òâåííî ñíèæàåòñÿ. 
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Óïðàâëåí÷åñêàÿ ñèíåðãèÿ ñâÿçàíà ñ ïîâûøåíèåì ýôôåêòèâíî-
ñòè óïðàâëåíèÿ; ïðè ýòîì âûãîäû îò èíòåãðàöèè áóäóò âîçíèêàòü 
ïîòîìó, ÷òî áîëåå ñïîñîáíûé, çíàþùèé è ýôôåêòèâíûé ìåíåäæ-
ìåíò îäíîé îðãàíèçàöèè ìîæåò áîëåå ðàöèîíàëüíî ðàñïîðÿäèòüñÿ 
ðåñóðñàìè, êîòîðûå åñòü ó äðóãîé. 

Êðîìå òîãî, ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ â ñîñòà-
âå ãðóïï (ôîðìàëüíûõ è íåôîðìàëüíûõ) ïîâûøàåò êîíêóðåíòîñïî-

îñ
 óñèë  ãðóïïû çà ñ÷åò âîçìîæíîãî êîí-

ò üÿ è ñáûòîâîé ñåòüþ (âåðòèêàëü-
âåëè÷åíèÿ 

åãðàöèÿ), äèâåðñè-
åò ñíèæåíèå ðèñ-

 (êîíãëîìåðàò-
íàÿ èíòåãðàöèÿ); 

 îïòèìèçàöèè óïðàâëåí÷åñêîé ñòðóêòóðû  áàçå äèâèçèîíàëü-
íîé ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ è ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-
òå
õàðàê ÿ ñòåïåíü àâòîíîìèè âõîäÿùèõ â ãðóïïó îð-
ãà
ðûíî÷íîé ñð

 î÷åíèè àêòèâîâ ïî ðàçíûì 
ò âîçìîæíîãî íåãàòèâíîãî 

íè÷åíû îòäåëüíûìè ó÷àñòíèêàìè è áèçíåñ â öåëîì ñîõðàíåí; 
 îïòèìèçàöèè íàëîãîâîé íàãðóçêè íà èçíåñ è ïîâûøåíèÿ åãî 

êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ íàëîãîâûõ èçäåð-
æ
íà è âàíèè òðàíñôåðòíûõ öåí ïî ñäåëêàì, îñóùåñòâ-

åò ïåðåðàñïðåäå-

 

ñîáí òü áèçíåñà âñëåäñòâèå: 
åíèÿ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé

ðîëÿ íàä èñòî÷íèêàìè ñûð
íàÿ èíòåãðàöèÿ), ðàñøèðåíèÿ ðûíî÷íîé äîëè è ó
êîíòðîëÿ íàä ðûíêîì (ãîðèçîíòàëüíàÿ èíò
ôèêàöèè äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâà
êîâ, ñòàáèëèçàöèþ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ïîâûøåíèå óñòîé÷è-
âîñòè ãðóïïû ê ôàçàì ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà

 íà

ëüíîñòè ãðóïïû. Äèâèçèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà, äëÿ êîòîðîé 
òåðíà âûñîêà

íèçàöèé, ïîçâîëÿåò áûñòðåå àäàïòèðîâàòüñÿ ê èçìåíåíèÿì 
åäû; 

øåíèÿ ðèñóìåíü êà ïðè ðàññðåäîò
ñóáúåêòàì è ìèíèìèçàöèè ïîòåðü î
âîçäåéñòâèÿ âíåøíåé ñðåäû. Â ýòîì ñëó÷àå ïîòåðè áóäóò îãðà-

 á

åê. Íàëîãîâîå ïëàíèðîâàíèå, êîòîðîå âî ìíîãîì ñòðîèòñÿ 
ñïîëüçî

ëÿåìûì ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ãðóïïû, ïîçâîëÿ
ëÿòü íàëîãîâûå áàçû ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ãðóïïû è çíà÷èòåëü-
íî óìåíüøàòü íàëîãîâûå ïëàòåæè, ïåðåìåùàÿ íàëîãîâûå áàçû 
ê ó÷àñòíèêàì, èñïîëüçóþùèì ëüãîòíûå ðåæèìû íàëîãîîáëî-
æåíèÿ. Êðîìå òîãî, â óñëîâèÿõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ãðóïïå
íàëîãîâàÿ ýêîíîìèÿ âîçíèêàåò, êîãäà óáûòêè îäíèõ ó÷àñòíè-
êîâ ïîçâîëÿþò óìåíüøèòü ïðèáûëè äðóãèõ; 

 êîíôèäåíöèàëüíîñòè êîíòðîëÿ íàä áèçíåñîì è åãî ðàññðåäî-
òî÷åíèå ïî äî÷åðíèì è çàâèñèìûì ñòðóêòóðàì, ÷òî ïîçâîëÿåò 
ãðóïïå äîáèâàòüñÿ äîìèíèðóþùåãî ïîëîæåíèÿ íà ðûíêå, îáõî-
äÿ îãðàíè÷åíèÿ, íàëàãàåìûå àíòèìîíîïîëüíûì çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì, ÷òî ïðèâîäèò ê óñèëåíèþ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé ãðóïïû; 
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 èíôîðìàöèîííûõ è êîììóíèêàòèâíûõ ïðåèìóùåñòâ, êîòîðûå 
÷ðåçâû÷àéíî ñëîæíî îöåíèòü, íî êîòîðûå ñíèæàþò ñòåïåíü 
íåîïðåäåëåííîñòè, ïðèñóùóþ áèçíåñó, ïîçâîëÿþò îñóùåñòâëÿòü 

òàâíûé êà-

îäÿùèõ â ãðóïïó îðãàíèçàöèé (äî÷åðíèõ 

åðòèêàëüíàÿ, ãîðèçîíòàëü-

åíèé îò ðûíî÷íûõ öåí; 

àñòíèêîâ ãðóïïû è îöåíêà ñòðàòåãèè 
ðàç

åå 
îðã

 ñðàâíèâàþòñÿ 
ïîê

èõ â íåå 
îðã

äåÿòåëüíîñòü ñ áîëåå âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòüþ. 
Óïðàâëåíèå äåÿòåëüíîñòüþ ãðóïïû êîìïàíèé âêëþ÷àåò: 
1) âûáîð ñïîñîáà ôîðìèðîâàíèÿ ãðóïïû (ó÷ðåæäåíèå äî÷åðíèõ 

è çàâèñèìûõ îáùåñòâ; ðåñòðóêòóðèçàöèþ îñíîâíîãî îáùåñòâà è ó÷-
ðåæäåíèå äî÷åðíåãî ïóòåì âíåñåíèÿ èìóùåñòâà â åãî óñ
ïèòàë; ðåîðãàíèçàöèþ îñíîâíîãî â ôîðìå âûäåëåíèÿ; ïîãëîùåíèå 
ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ êîíòðîëÿ íàä îðãàíèçàöèåé è ò.ä.). 

2) îïðåäåëåíèå ñîñòàâà âõ
è çàâèñèìûõ îáùåñòâ), â òîì ÷èñëå îðãàíèçàöèé, èìåþùèõ íàëîãî-
âûå ëüãîòû; îïðåäåëåíèå èõ ôóíêöèé (ñáûòîâûå, çàêóïî÷íûå, ïðîèç-
âîäñòâåííûå, ëèöåíçèîííûå, ôèíàíñîâûå, ñåðâèñíûå, õîëäèíãîâûå); 

3) âûáîð ñõåìû ïîñòðîåíèÿ ãðóïïû (â
íàÿ, êîíãëîìåðàòíàÿ); 

4) ðàñïðåäåëåíèå àêòèâîâ â ãðóïïå ìåæäó îñíîâíûì îáùåñòâîì, 
äî÷åðíèìè è çàâèñèìûìè îáùåñòâàìè; 

5) óñòàíîâëåíèå öåí, èñïîëüçóåìûõ â ïîñòàâêàõ ìåæäó ó÷àñòíè-
êàìè ãðóïïû, è îöåíêà èõ îòêëîí

6) ðàçðàáîòêó ìåõàíèçìà ðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ 
â ãðóïïå. Îïðåäåëåíèå òåõ ó÷àñòíèêîâ ãðóïïû, â êîòîðûõ êîíöåíòðè-
ðóåòñÿ ïðèáûëü ãðóïïû; 

7) êîíòðîëü äèíàìèêè îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ãðóïïû è âõîäÿùèõ 
â íåå îðãàíèçàöèé (ðàñ÷åò òåìïîâ ïðèðîñòà áàëàíñà, âûðó÷êè è ïðè-
áûëè. Íà îñíîâå àíàëèçà ïîêàçàòåëåé äèíàìèêè îïðåäåëåíèå íàèáîëåå 
èíòåíñèâíî ðàçâèâàþùèõñÿ ó÷

âèòèÿ áèçíåñà â öåëîì); 
8) êîíòðîëü îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ãðóïïû è âõîäÿùèõ â í
àíèçàöèé (ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè, ôèíàíñîâîé óñòîé-

÷èâîñòè, îáîðà÷èâàåìîñòè, ðåíòàáåëüíîñòè). 
Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ãðóïïû
àçàòåëè, ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå ñâîäíîé (êîíñîëèäèðîâàííîé) 

è èíäèâèäóàëüíîé îò÷åòíîñòè: ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, ðåíòàáåëü-
íîñòü èíâåñòèðîâàííîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, áàçîâàÿ è ðàç-
âîäíåííàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ, ñîîòíîøåíèÿ êàïèòàëèçàöèè ñ âû-
ðó÷êîé, ïðèáûëüþ è äåíåæíûì ïîòîêîì ãðóïïû è âõîäÿù

àíèçàöèé. Ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ãðóïïîé îðãàíèçàöèé áó-
äåò ïðîÿâëÿòüñÿ â ïîëó÷åíèè îïåðàöèîííîé, ôèíàíñîâîé è óïðàâ-
ëåí÷åñêîé ñèíåðãèè, ò.å. â óâåëè÷åíèè ñîâîêóïíûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿ-
òåëüíîñòè ãðóïïû îòíîñèòåëüíî èíäèâèäóàëüíûõ ðåçóëüòàòîâ âõîäÿ-
ùèõ â íåå îðãàíèçàöèé. 
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Åùå îäíà ôîðìà èíòåãðàöèè áèçíåñà — ñîâìåñòíàÿ äåÿòåëü-
íîñòü, ìîáèëüíàÿ, ïðîñòàÿ è ýôôåêòèâíàÿ ôîðìà âðåìåííîãî ñî-
òðóäíè÷åñòâà. Äâà îñíîâíûõ ýëåìåíòà îòëè÷àþò ñîâìåñòíûé áèçíåñ: 
îáúåäèíåíèå âêëàäîâ è îñóùåñòâëåíèå ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè äëÿ 
äîñòèæåíèÿ îáùèõ öåëåé. Êàê ïðàâèëî, îñíîâíûìè öåëÿìè îáúå-
äèí

âìåñòíî îñóùåñòâëÿåìîé äåÿòåëüíîñòè; 

, â ÷àñòíîñòè ñ èñïîëüçîâàíèåì ñóáúåêòîâ, 

 äåÿòåëüíîñòü â Ðîññèè îò àíàëîãè÷íûõ îò-

 

åíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ â ðàìêàõ ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíî-
ñòè ÿâëÿþòñÿ: 

 ïîëó÷åíèå ïðèáûëè îò ñî
 íàëîãîâàÿ îïòèìèçàöèÿ, â ÷àñòíîñòè ÷åðåç âêëþ÷åíèå â ïðî-

ñòîå òîâàðèùåñòâî ñóáúåêòîâ ñ ïîíèæåííîé íàëîãîâîé íàãðóç-
êîé è ïåðåìåùåíèÿ â íèõ íàëîãîâûõ áàç; 

 èçâëå÷åíèå äðóãèõ âèäîâ ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä èëè äîõîäà. 
Âîçìîæíîñòè íàëîãîâîé îïòèìèçàöèè â ðàìêàõ ñîâìåñòíîé äåÿ-

òåëüíîñòè óìåíüøàþòñÿ â ñâÿçè ñ èçìåíåíèÿìè, âíîñèìûìè â íàëî-
ãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî è ñòàâÿùèìè âíå çàêîíà íåêîòîðûå ïîïóëÿð-
íûå ñõåìû îïòèìèçàöèè
ïðèìåíÿþùèõ ñïåöèàëüíûå ðåæèìû íàëîãîîáëîæåíèÿ. 

Ñðåäè îñîáåííîñòåé ñîâìåñòíîãî áèçíåñà ìîæíî îòìåòèòü ñëå-
äóþùèå. 

1. Óñòàíîâëåíèå ñîâìåñòíîãî êîíòðîëÿ íàä îáùèì áèçíåñîì. 
Õîòÿ â ÏÁÓ 20/03 íå èñïîëüçóåòñÿ ïîíÿòèå «ñîâìåñòíûé êîíòðîëü», 
÷òî îòëè÷àåò ñîâìåñòíóþ
íîøåíèé â ìèðîâîé ïðàêòèêå, ôàêòè÷åñêè ñîâìåñòíûé êîíòðîëü 
îñóùåñòâëÿåòñÿ. 

2. Îñóùåñòâëåíèå ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè áåç ñîçäàíèÿ þðèäè-
÷åñêîãî ëèöà. Ñòîðîíû ïî îòíîøåíèþ ê òðåòüèì ëèöàì è äå-ôàêòî
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñàìîñòîÿòåëüíûé ñóáúåêò õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè, ÿâëÿþòñÿ äëÿ êîíòðàãåíòîâ åäèíûì öåëûì, õîòÿ è ñîõðà-
íÿþò ñàìîñòîÿòåëüíîñòü þðèäè÷åñêèõ ëèö. Ñëåäñòâèåì ýòîãî ÿâëÿåòñÿ, 
íàïðèìåð, îòñóòñòâèå èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà, îñóùåñòâëÿþùåãî 
óïðàâëåíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòüþ ñîâìåñòíîãî áèçíåñà, à òàêæå 
îòñóòñòâèå ó òàêîãî áèçíåñà ñòàòóñà íàëîãîïëàòåëüùèêà. Ïðè ýòîì 
âçàèìîîòíîøåíèÿ ó÷àñòíèêîâ è óñëîâèÿ ñîâìåñòíîãî êîíòðîëÿ íàä 
áèçíåñîì ðåãóëèðóþòñÿ äîãîâîðîì. 

3. Âåäåíèå äåë, êàê ïðàâèëî, óïîëíîìî÷åííûì ó÷àñòíèêîì. Èì 
çàêëþ÷àþòñÿ äîãîâîðà, â òîì ÷èñëå ãðàæäàíñêî-ïðàâîâûå. Òðóäîâûå 
äîãîâîðà çàêëþ÷àþòñÿ ó÷àñòíèêàìè ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè ñàìî-

åëüíî. ñòîÿò
4. Ôîðìèðîâàíèå èìóùåñòâà ñîâìåñòíîãî áèçíåñà âêëàäàìè, êî-

òîðûå èìåþò êàê ìàòåðèàëüíûé, òàê è íåìàòåðèàëüíûé õàðàêòåð 
(çíàíèÿ, íàâûêè, óìåíèÿ, äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ è äåëîâûå ñâÿçè). 
Èìåííî âîçìîæíîñòü âíîñèòü âêëàäû íåìàòåðèàëüíîãî õàðàêòåðà 
ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì îòëè÷èåì âêëàäîâ ïî äîãîâîðó ñîâìåñòíîé äåÿ-
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òåëüíîñòè îò âêëàäîâ â óñòàâíûå êàïèòàëû äðóãèõ îðãàíèçàöèé. 
Âíåñåííîå â ñîâìåñòíóþ äåÿòåëüíîñòü èìóùåñòâî èñïîëüçóåòñÿ íà 
ïðàâå äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè (åñëè ó÷àñòíèêè íå îïðåäåëÿò â äîãî-
âîðå äðóãîå). Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ âíîñèìîå â êà÷åñòâå âêëàäà 
èìó îñÿùå-
ãî å

ðåèìóùåñòâ â íàëîãîîáëîæåíèè, â ÷àñòíî-
ñòè

åò ñîâìåñòíóþ äåÿòåëüíîñòü 
íà 

àöèé, ñî-
âìå

íèÿ ýêîíîìè÷åñêîé âûãîäû âèäû ñîâìåñò-
íîã

ñòíîé äåÿòåëüíîñòè, íå ïåðåâîäèòñÿ â 

äû è îáÿçàòåëüñòâà; 

êëàäà â ñîâìåñòíóþ äåÿòåëüíîñòü; îäíàêî 

ùåñòâî ôàêòè÷åñêè ìîæåò îñòàâàòüñÿ â ðàñïîðÿæåíèè âí
ãî ó÷àñòíèêà. 
5. Ðàñïðåäåëåíèå äîõîäîâ, ðàñõîäîâ è ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ â 

ïðîïîðöèè, ó÷èòûâàþùåé íå òîëüêî ðàçìåð âíåñåííîãî âêëàäà, íî 
è ðÿä äðóãèõ, íàïðèìåð ðåàëüíûé âêëàä ó÷àñòíèêà â ñîâìåñòíóþ 
äåÿòåëüíîñòü. 

6. Ñîëèäàðíàÿ îòâåòñòâåííîñòü ó÷àñòíèêîâ ïî îáùèì îáÿçàòåëü-
ñòâàì áèçíåñà, ò.å. ïðàâî êðåäèòîðîâ òðåáîâàòü èñïîëíåíèÿ îáÿçà-
òåëüñòâà îò ëþáîãî èç ó÷àñòíèêîâ, ÷òî ìîæåò ñóùåñòâåííî ïîâëèÿòü 
íà ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ. 

7. Çàòðóäíåíèå íàëîãîâîãî êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ ñîâìåñò-
íîãî áèçíåñà è íàëè÷èå ï

 ïðè èñïîëüçîâàíèè ñïåöèàëüíûõ ðåæèìîâ íàëîãîîáëîæåíèÿ. 
Íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî íå ðàçäåëÿ

âèäû, êîòîðûå îïðåäåëåíû ÏÁÓ 20/03, ïðåäóñìàòðèâàÿ îäèí ïî-
ðÿäîê óïëàòû íàëîãîâ äëÿ ñîâìåñòíî îñóùåñòâëÿåìûõ îïåð

ñòíî èñïîëüçóåìûõ àêòèâîâ è ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè, îñóùå-
ñòâëÿåìîé íà îáîñîáëåííîì áàëàíñå. 

Ïî ñïîñîáàì èçâëå÷å
î áèçíåñà (ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè) ñëåäóþùèå. 
1. Ñîâìåñòíî îñóùåñòâëÿåìûå îïåðàöèè. Îñîáåííîñòè ýòîãî âèäà 

èíòåãðàöèè ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ òàêîâû: 
 íàèìåíüøàÿ ñòåïåíü îáîáùåñòâëåíèÿ ðåñóðñîâ; èìóùåñòâî, 

èñïîëüçóåìîå â ñîâìå
ñîñòàâ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, à îñòàåòñÿ â ñîñòàâå àêòèâîâ 
ó÷àñòíèêîâ, ïðè ýòîì êàæäûé ó÷àñòíèê èñïîëüçóåò ñâîè àê-
òèâû è íåñåò òîëüêî ñîáñòâåííûå ðàñõî

 íåîáõîäèìîñòü ðàçäåëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà íà ýòàïû, 
êîòîðûå âûïîëíÿþòñÿ îáîñîáëåííûìè þðèäè÷åñêèìè ëè-
öàìè, ïðè ýòîì êàæäûé ó÷àñòíèê îñóùåñòâëÿåò ñâîþ ÷àñòü 
îïåðàöèé; 

 ðàñïðåäåëåíèå â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðîì ïîëó÷åííîé â ðå-
çóëüòàòå ñîâìåñòíûõ îïåðàöèé ïðîäóêöèè èëè äîõîäà îò åå ðåà-
ëèçàöèè. 

2. Ñîâìåñòíî èñïîëüçóåìûå àêòèâû. Îòëè÷èòåëüíûå îñîáåííîñòè 
ýòîãî âèäà èíòåãðàöèè: 

 íàëè÷èå îáùåé äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè íà èìóùåñòâî, âíåñåí-
íîå â êà÷åñòâå â
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èìóùåñòâî, èñïîëüçóåìîå â ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè, íå ïå-
ðåâîäèòñÿ â ñîñòàâ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé; 

 ôèíàíñèðîâàíèå êàæäûì ó÷àñòíèêîì ñâîåé äîëè ðàñõîäîâ è 
îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðûå âîçíèêëè ó íåãî íåïîñðåäñòâåííî, è äîëè 
â îáùèõ ðàñõîäàõ ñîâìåñòíîãî áèçíåñà; 

 ïîëó÷åíèå êàæäûì ó÷àñòíèêîì ñâîåé äîëè äîõîäà èëè ïðîäóê-
öèè, ïðîèçâåäåííîé ñîâìåñòíûìè àêòèâàìè. 

àêòè÷åñêè ÿâëÿþòñÿ 

3. Ñîâìåñòíàÿ äåÿòåëüíîñòü (äîãîâîð ïðîñòîãî òîâàðèùåñòâà) èìååò 
ñëåäóþùèå îñîáåííîñòè: 

 íàèáîëåå òåñíàÿ ôîðìà èíòåãðàöèè ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ: 
ñòîðîíû ïî îòíîøåíèþ ê òðåòüèì ëèöàì ô
åäèíûì öåëûì; 

 îïåðàöèè ïî ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè îòðàæàþòñÿ íà îòäåëü-
íîì áàëàíñå; âêëàäû ó÷àñòíèêîâ ïî äîãîâîðó î ñîâìåñòíîé 
äåÿòåëüíîñòè îòðàæàþòñÿ â êà÷åñòâå ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé 
ïî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè, ñôîðìèðîâàííîé â áóõãàëòåðñêîì 
ó÷åòå êàæäîãî ó÷àñòíèêà; 

 ïîëó÷åíèå êàæäûì èç ó÷àñòíèêîâ ïðè÷èòàþùåéñÿ åìó äîëè 
ïðèáûëè ëèáî ïîêðûòèå ïîëó÷åííûõ â ðàìêàõ ñîâìåñòíîé äåÿ-
òåëüíîñòè óáûòêîâ. 

Äëÿ îöåíêè äåÿòåëüíîñòè ñîâìåñòíîãî áèçíåñà èñïîëüçóåòñÿ èí-
ôîðìàöèîííàÿ áàçà, âêëþ÷àþùàÿ: 

 èíôîðìàöèþ, ôîðìèðóþùóþñÿ ó êàæäîãî èç ó÷àñòíèêîâ ïðè 
ñîâìåñòíîì îñóùåñòâëåíèè îïåðàöèé è ñîâìåñòíîì èñïîëü-
çîâàíèè àêòèâîâ, õàðàêòåðèçóþùóþ ÷àñòü äåÿòåëüíîñòè îðãà-
íèçàöèè, îñóùåñòâëÿåìîé ñîâìåñòíî ñ äðóãèìè îðãàíèçàöèÿ-
ìè. Àãðåãèðîâàííûå ïî âñåì ó÷àñòíèêàì ïîêàçàòåëè ïîçâî-
ëÿþò îöåíèâàòü ñîâìåñòíûé áèçíåñ â öåëîì; 

 èíôîðìàöèþ, ôîðìèðóþùóþñÿ ïðè îñóùåñòâëåíèè ñîâìåñò-
íîé äåÿòåëüíîñòè ó óïîëíîìî÷åííîãî ó÷àñòíèêà íà îáîñîá-
ëåííîì áàëàíñå, ïîçâîëÿþùóþ îöåíèâàòü ñîâìåñòíûé áèçíåñ 
â öåëîì. ×àñòíûå ïîêàçàòåëè, îòðàæàåìûå â îò÷åòíîñòè êàæ-
äîãî èç ó÷àñòíèêîâ, ïîçâîëÿþò îöåíèâàòü ðåçóëüòàòèâíîñòü 
ñîâìåñòíîãî áèçíåñà äëÿ êàæäîãî èç ó÷àñòíèêîâ. 

Óïðàâëåíèå îðãàíèçàöèÿìè, îñóùåñòâëÿþùèìè ñîâìåñòíóþ äåÿ-
òåëüíîñòü, ïðåäïîëàãàåò ó÷åò îñîáåííîñòåé, ñâÿçàííûõ ñ ðàçëè÷íûìè 
ôîðìàìè ñîâìåñòíîãî áèçíåñà. 

Äëÿ ñîâìåñòíûõ îïåðàöèé àêöåíò äîëæåí áûòü ñäåëàí íà îöåíêå 
ýôôåêòèâíîñòè îïåðàöèé, ò.å. â ýòîì ñëó÷àå îñíîâíûìè êîíòðîëèðóå-
ìûìè ïîêàçàòåëÿìè áóäóò ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, èëè ìàðæà, à òàêæå 
ðåíòàáåëüíîñòü çàòðàò. Ðàñ÷åòû äîëæíû ïðîâîäèòüñÿ êàê ïî êàæäîìó 
ó÷àñòíèêó, òàê è ïî âñåé ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè â öåëîì. 
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Äëÿ ñîâìåñòíî èñïîëüçóåìûõ àêòèâîâ îñíîâíîå âíèìàíèå äîëæíî 
áûòü óäåëåíî ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ, êîòîðàÿ îöå-
íèâàåòñÿ ÷åðåç îáîðà÷èâàåìîñòü è ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ. Ýòè ðàñ-
÷åòû òàêæå äîëæíû ïðîâîäèòñÿ êàê ïî îòäåëüíîìó ó÷àñòíèêó, òàê è 
ïî âñåìó ñîâìåñòíîìó áèçíåñó â öåëîì. 

Äëÿ ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè ìîæíî ïðîâåñòè ïîëíîöåííûé 
ýêî

íàìè÷íîñòè ñîâìåñòíîãî áèçíåñà â öåëîì. Êðîìå òî-
ãî, 

íèêîâ íåîáõî-
äèì

ó÷èòûâàòü ñëå-
äóþ

îëåå ýôôåêòèâíîé, 

 äîõîäîâ èëè ïðèáûëè, ïîëó÷àåìûõ îò ñîâìåñòíîãî 

èõ â çàâèñèìîñòü îò îñóùåñòâëÿåìîé ñîâìåñòíî ñ 
äðó

ëîíåíèÿ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ñîâìå-

íîìè÷åñêèé àíàëèç, ïîñêîëüêó îñíîâíûå ðåçóëüòàòû ýòîé äåÿ-
òåëüíîñòè îòðàæàþòñÿ íà îáîñîáëåííîì áàëàíñå. Àíàëèç âêëþ÷àåò 
îöåíêó ëèêâèäíîñòè, ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, îáîðà÷èâàåìîñòè, ðåíòà-
áåëüíîñòè è äè

íåîáõîäèìî îöåíèòü êà÷åñòâî è ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ 
ðåñóðñîâ, â ÷àñòíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, îáîðîòíûõ àêòèâîâ, ïåð-
ñîíàëà, ó÷àñòâóþùèõ â ñîâìåñòíîì áèçíåñå. Äëÿ àíàëèçà ýôôåê-
òèâíîñòè ñîâìåñòíîãî áèçíåñà äëÿ êàæäîãî èç ó÷àñò

î îöåíèòü ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåíèé â ñîâìåñòíûé áèçíåñ ÷åðåç 
îòíîøåíèå ïîëó÷åííîé îò ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè ïðèáûëè ê âíå-
ñåííûì â êà÷åñòâå âêëàäà àêòèâàì. 

Îñíîâíûå àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû â ðàçðåçå ôîðì âåäåíèÿ 
ñîâìåñòíîãî áèçíåñà ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 7.32. Ïðèâåäåííûå ïîêà-
çàòåëè ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ïîêàçàòåëÿì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, 
íå ïðåäïðèíèìàÿ äîïîëíèòåëüíûõ óñèëèé ïî ôîðìèðîâàíèþ èí-
ôîðìàöèè äëÿ àíàëèçà. 

Ïðè îöåíêå ðåçóëüòàòîâ è ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ñîâìåñò-
íûì áèçíåñîì ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ íåîáõîäèìî 

ùåå. 
1. Ñîâìåñòíàÿ äåÿòåëüíîñòü äîëæíà áûòü á

÷åì îáû÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü ó÷àñòíèêîâ, îíà äîëæíà ïðèâîäèòü ê ðîñòó 
ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà êàæäîãî èç ó÷àñòíèêîâ. Ïîñêîëüêó öåëüþ 
ñîâìåñòíîãî áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä, 
ó÷àñòèå â ñîâìåñòíîì áèçíåñå äîëæíî îáåñïå÷èâàòü ïðèòîê äîïîë-
íèòåëüíûõ äîõîäîâ. 

2. Èíòåíñèâíûé ðîñò ðåçóëüòàòîâ ñîâìåñòíîãî áèçíåñà è âîâëåêàå-
ìûõ â íåãî ðåñóðñîâ ñâèäåòåëüñòâóåò î åãî óñïåøíîñòè; ýòà îöåíêà áî-
ëåå òî÷íà, ÷åì ïîëó÷åííàÿ ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè. 

3. Áîëüøàÿ äîëÿ
áèçíåñà îòäåëüíûìè ó÷àñòíèêàìè, â ñóììàðíûõ äîõîäàõ è ïðèáûëè 
ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîé ñòåïåíè ðèñêà ó÷àñòíèêîâ, â çíà÷èòåëüíîé 
ñòåïåíè ïîïàâø

ãèìè ñóáúåêòàìè äåÿòåëüíîñòè. 
4. Çíà÷èòåëüíûå îòê

ñòíîãî áèçíåñà äëÿ îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ âîçíèêàþò â òîì ñëó÷àå, 
êîãäà ñîâìåñòíûé áèçíåñ îñóùåñòâëÿåòñÿ â èíòåðåñàõ èçáðàííûõ 
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ó÷àñòíèêîâ, èìåþùèõ îòíîñèòåëüíî âûñîêèå ïîêàçàòåëè, à òàêæå 
ïðè öåëåíàïðàâëåííîì ïåðåìåùåíèè íàëîãîâûõ áàç ê ó÷àñòíèêàì, 

öåíêè  

 àêòèâû 

èìåþùèì ïîíèæåííóþ íàëîãîâóþ íàãðóçêó. 
 

Òàáëèöà 7.32. Àíàëèòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè äëÿ î
ñîâìåñòíîãî áèçíåñà 

Ñîâìåñòíî  
îñóùåñòâëÿåìûå  

îïåðàöèè 

Ñîâìåñòíî  
èñïîëüçóåìûå 

Ñîâìåñòíàÿ  
äåÿòåëüíîñòü 

Îöåíêà ñîâìåñòíîãî áèçíåñà â öåëîì 

Äèíàìèêà äîõîäîâ 
îò ñîâìåñòíî îñóùå-

Äèíàìèêà äîõîäîâ îò 
ñîâì

Äèíàìèêà äîõîäîâ, 

ñòâëÿåìûõ îïåðàöèé. 
Äîëÿ êàæäîãî ó÷àñò-
íèêà â ñîâìåñòíûõ 
äîõîäàõ 
 

àêòèâîâ. 
Äèíàìèêà ñòîèìîñòè àê-
òèâîâ, íàõîäÿùèõñÿ â 
äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè. 
Äîëÿ êàæäîãî

àêòèâîâ. 
Ðåíòàáåëüíîñòü ïðî-
äàæ, ðåíòàáåëüíîñòü 
àêòèâîâ, ðåíòàáåëü-
íîñòü êàïèòàëà. 

åñòíî èñïîëüçóåìûõ 

 ó÷àñòíèêà 

ðàñõîäîâ, ïðèáûëè è 

âîñòü. 

ïðèáûëè. 

â àêòèâàõ. 
Äîëÿ êàæäîãî ó÷àñòíèêà 
â ñîâìåñòíûõ äîõîäàõ. 
Äîëÿ

Îáîðà÷èâàåìîñòü àêòè-
âîâ. 
Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷è-

 êàæäîãî ó÷àñòíèêà 
â ñîâìåñòíûõ ðàñõîäàõ Äîëÿ ðàñïðåäåëÿåìîé 

Ñòðóêòóðà ðàñïðåäå-
ëåíèÿ ìåæäó ó÷àñòíè-
êàìè ïðèáûëè, ïîëó-
÷àåìîé îò ñîâìåñòíîé 
äåÿòåëüíîñòè 

Îöåíêà ÷àñòè ñîâìåñòíîãî áèçíåñà, îñóùåñòâëÿåìîãî îòäåëüíûì ó÷àñòíèêîì 

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü Ðåíòà
òðóäà. 
Ðåñóðñîåìêîñòü ïðî-
äóêöèè. 
Ýôôåêòèâíîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ àêòè-
âîâ. 

òðóäà. 
Ðåñóðñîåìêîñòü ïðîäóê-
öèè. 
Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëü-
çîâàíèÿ àêòèâîâ 
Äîëÿ äîõîäîâ è çàòðàò 

äîâ â ñîâìåñòíûé áèç-
íåñ. 
Ðîñò ñòîèìîñòè âêëàäà. 
Äèíàìèêà ïðèáûëè, ïî-
ëó÷àåìîé îò ñîâìåñò-
íîé äåÿòåëüíîñòè. 
Äîëÿ ïðèáÄî

Ïî

áåëüíîñòü âêëà-

ñòíèêà. 

ëÿ äîõîäîâ è çàòðàò 
íà ñîâìåñòíûé áèçíåñ 
â ñóììàðíûõ äîõîäàõ 
è çàòðàòàõ ó÷àñòíèêà. 

íà ñîâìåñòíûé áèçíåñ â 
ñóììàðíûõ äîõîäàõ è çà-
òðàòàõ ó÷àñòíèêà. 
Ïîêàçàòåëè

ûëè îò ñîâ-
ìåñòíîãî áèçíåñà â ñóì-
ìàðíîé ïðèáûëè ó÷à-

êàçàòåëè íàëîãî-
âîé íàãðóçêè 

 íàëîãîâîé 
íàãðóçêè Ïîêàçàòåëè íàëîãîâîé 

íàãðóçêè 

 
Àíàëèç ñèòóàöèè. Ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ôèíàíñîâûå 

âëîæåíèÿ ÎÀÎ «XYZ», ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 7.33—7.37. 



Ò Ñ ðà à àáëèöà 7.33. òðóêòó  è äèíàìèê ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Èçìåíåíèå çà ãîä Ïîêàçàòåëü 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Àáñîëþòíîå 
òûñ. ðóá. 

Òåìï 
ïðèðîñ-
òà, % 

Äîëè  
â ñòðóê-
òóðå, % 

Äîëÿ  
â èçìåíåíèè 
ôèíàíñîâûõ 
âëîæåíèé 

Âêëàäû â óñòàâíûå 
(ñêëàäî÷íûå) êàïè-
òàëû äðóãèõ îðãà-
íèçàöèé           

âñåãî 329 637 57,1 1 2 425 96 77,13 1 096 325 332,6 20,1 86,3 

â òîì ÷èñëå äî÷åð-
íèõ è çàâèñèìûõ 
õîçÿéñòâåííûõ 
îáùåñòâ 329 637 57,1 1 2 425 96 77,13 1 096 325 332,6 20,1 86,3 

Ãîñóäàðñòâåííûå  
è ìóíèöèïàëüíûå 
öåííûå áóìàãè —  — 0 — —  — 

Öåííûå áóìàãè 
äðóãèõ îðãàíèçàöèé  —  — 0 — —  — 

Ïðåäîñòàâëåííûå 
çàéìû 154 851 26,8 378 746 20,49 223 895 144,6 (6,3) 17,6 

Äåïîçèòíûå âêëàäû 46 500 8,0 — 0 (46 500) (100,0) (8,0) (3,7) 

Ïðî÷èå 47 015 8,1 44 142 2,39 (2 873) (6,1) (5,7) (0,2) 

Èòîãî 578 003 100 1 0 848 85 100,00 1 270 847 219,9 (0,0) 100 
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Â ñîñòàâå ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ïðåîáëàäàþò äîëãîñðî÷íûå 
âëîæåíèÿ (òàáë. 7.34). Òàê, íà íà÷àëî ãîäà èõ óäåëüíûé âåñ â îáùåé 
ñóììå ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ñîñòàâëÿë 57,4%, à íà êîíåö — 84,3%. 
Ñóùåñòâåííûé ðîñò ñâÿçàí ñî çíà÷èòåëüíûìè âëîæåíèÿìè â óñòàâ-
íûå êàï ñòðàòå-
ãèþ ðîñòà

 
öà 7.34. Ñòðóêòóðà ôèíàíñîâûõ âëîæ

èòàëû äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îáùåñòâ, ÷òî îòðàæàåò 
 îðãàíèçàöèè ïóòåì ïîãëîùåíèÿ. 

Òàáëè åíèé 

Íà÷àëî ãîäà Êîíåö ãîäà Ïîêàçàòåëü 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Äîëãîñðî÷íûå ôèíàí-
ñîâûå âëîæåíèÿ 332 062 57,4 1 559 377 84,3 
Êðàòêîñðî÷íûå ôè-
íàíñîâûå âëîæåíèÿ 245 941 42,6 289 473 15,7 

Èòîãî 578 003 100,0 1 848 850 100,0 

 
Òàáëèöà 7.35. Îïåðàö ïêå/ïðîäàæå ôèè ïî ïîêó èíàíñîâûõ âëîæåíèé 

(ôîðìà ¹ 4) 

Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíûé ãîä 
Ïîêàçàòåëü Ñóììà, 

òûñ. ðóá. 
Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Ñóììà, 
òûñ. ðóá. 

Óäåëüíûé 
âåñ, % 

Âûðó÷êà îò ïðîäàæè öåí-
íûõ áóìàã è èíûõ ôèíàí-
ñîâûõ âëîæåíèé 368 100 83,4 1 267 760 93,0 
Ïîñòóïëåíèÿ îò ïîãàøåíèÿ 
çàéìîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ 
äðóãèì îðãàíèçàöèÿì 73 050 16,6 94 759 7,0 
Èòîãî ïîñòóïëåíèé 441 150 100 1 362 519 100 
Ïðèîáðåòåíèå äî÷åðíèõ 
îðãàíèçàöèé (34 300) 6,90 (1 096 325) 41,04 
Ïðèîáðåòåíèå öåííûõ 
áóìàã è èíûõ ôèíàíñîâûõ 
âëîæåíèé (414 600) 83,34 (1 221 260) 45,71 
Çàéìû, ïðåäîñòàâëåííûå 
äðóãèì îðãàíèçàöèÿì (48 560) 9,76 (353 935) 13,25 
Èòîãî ïëàòåæåé (497 460) 100 (2 671 520) 100 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà (56 310)  (1 309 001)  

 
Èç ñòðóêòóðû áàëàíñà (ñì. ïðèëîæåíèå) ñ î óäåëüíûé 

âåñ äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé â àêòèâàõ îðãàíèçàöèè 
òàê

å âëîæåíèÿ 

ëåäóåò ÷ò

æå ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëñÿ: íà íà÷àëî ãîäà îí ñîñòàâëÿë 4,8%, 
íà êîíåö — 14,6%, ïðè ýòîì êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâû
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óâåë åñüìà íåçí åëüíî, èõ óäåëüíûé âåñ à  ãîäà 
ñîñò . Êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ íà 84,8% ñî-
ñòîÿò îñòàâëåííûõ çàéìîâ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ôèíàí-
ñîâîé ïîääåðæêè äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îáùåñòâ è ïðèçíàêîì ýô-
ôåêòèâ ðàâëåíèÿ åæíûì îòîê ïû. çà-
öèè è äî÷åðíè îáùåñò  çàíèìàþùèåñ åì 
ñûðüåì è ôàáðèêàòàìè, ïðîèçâîäñòâîì è ðåàëèçàöèåé ïðîäóê-
öèè, îáåñïå÷åíèåì äåÿòåëüíîñòè â ñôåðå îêàçàíèÿ ýêñïåäèòîðñêèõ, 
ñêëà ã. Òàêèì àçîì, ìîæíî ê ñò ðî è-

à èè ôèíàíñîâûõ âëî èé, èå ðî àñ-
á íñîâûå èí òèöèè â öåëÿõ ðàçâèòèÿ ð-
à ó ïðèíöèïó ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ 
õ îâîé ïîääåð , ýôôå âíà
 
Òàá . Ïîêàçàòåëè äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ â

è÷èëèñü â
àâèë 2,6%

èç ïðåä

à÷èò  í  êîíåö

íîãî óï
ìåþòñÿ 

 ïîëó

äåí
å 

è ï
âà,

àìè ãðóï Ó î
ñíà

ðãà
áæ

íè
åíèÿ 

äñê
 â î
íû
ëüíîì
 ôè

èõ óñëó
òíîøåí
å ôèíà

îáð

âåñ

îí
 îð

àòè
íòè

âàò
âàí
ãðó

ü, ÷
íà
ïïû

òî 
ÿ í
 ï

ïîë
à ì
î âå

òèê
øòà
òèê
è è

æåí

íàíñ

ëèöà 7.36

æêè êòè . 

ëîæåíèé, % 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åò  íûé
ãîä 

Êîýôô åíò ïðèîáðåòåíèöè èÿ ôèíàíñîâûõ 
âëîæåíèé 86,07 144,50 
Êîý ò ïðîäàæè ôèíàíñîâûõ âëî-ôôèöèåí
æåíèé 76,32 73,70 

 

 7.37. Ïîêàçàòåëè äîõî ñòè àí ûÒàáëèöà äíî ôèí ñîâ õ âëîæåíèé 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò  ÷åòíûé
ãîä 

Âåëè÷èíà ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, òûñ. ðóá. 578 003 1 848 850 

Ïðîöåí îëó÷åíèþ, òû á. òû ê ï ñ. ðó 10 037 13 187 
Äîõîäû ÷àñòèÿ â äðóã ðãàíèçà ÿõ,  îò ó èõ î öè
òûñ. ðóá. — — 
Íîìèíàëüíàÿ ðåíòàáåë îñòü ôèíàíñîâûõ üí
âëî èé, % æåí 1,7 0,7 
Ðåà à òàáåëüíîñòü ô àíñîâû î-ëüí ÿ ðåí èí õ âë
æåíèé, % (8,3) (7,6) 

Òåìï è èè, % íôëÿö 11,0 9,0 
 
Êàê ïîêàçû åòû, îðãàíèçàöèÿ âñå àê íåå ðàáîòàåò ñî 

ñâîèìè ôèíàíñ âëîæ èå åòåíèÿ è 
ïðîä è ôèíà âëîæå åâ  
äåíåæíûå ñðåä  îïåð ô æå ÿìè îêà-
çûâà ñÿ îòðèö ìè, ò ÷å àò íîå ñàëü-
äî ä æíûõ  î è èÿìè 
ñîñòàâèëî 1 30 ìà 
ôèíàíñîâûõ âë õ 
ñðåäñòâ. 

âàþò ðàñ÷
îâûìè 

íñîâûõ 
ñòâà îò
àòåëüíû

ñðåäñòâ ïî
9 001 òûñ
îæåíèé ó

òèâ
íòû

70%. Ïðè ýòîì ÷èñòûå
ûìè 
äó îò
àíñîâ
ðíî, 
äÿ ê 

åíèÿìè: ê
íèé ïð
àöèé ñ 
àê, â îò
ïåðàöèÿì
óá., ÷òî ç
è÷èâàåòñÿ

îýôôèö
ûøàþò 
èíàíñîâ
òíîì ãî
 ñ ôèí
àêîíîìå
, ïðèâî

 ïðè

âëî
ðèö
ûì
ïîñê
îòòîê

îáð

íè
åëü
âëî
îëü
ó ä

àæ

þò
åíå æåí

êó 
åíå

. ð
âåë

ñóì
æíû
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Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé íèçêà — íèæå èí-
ôëÿöèè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äîõîä, ïîëó÷àåìûé îò ôèíàíñîâûõ âëî-
æåíèé, ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò êàïèòàëüíîãî äîõîäà, à òàêæå çà ñ÷åò 
íåÿâíûõ äîõîäîâ, ïîëó÷àåìûõ, íàïðèìåð, â ðåçóëüòàòå íàëîãîâîé 
îïòèìèçàöèè è ñèíåðãè÷åñêîãî ýôôåêòà. 

Òàêèì îáðàçîì, ïîëèòèêó â îòíîøåíèè ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé 
ìîæíî ïðèçíàòü ýôôåêòèâíîé, íåñìîòðÿ íà èõ íèçêóþ òåêóùóþ äî-
õîäíîñòü: ô ê ñðåäñò-
âî ôîð è ðàçâèòèÿ  è îáåñïå÷ ñîêóþ 
ýôôåê íòåãðèðîâà ñà â öåëîì. Â äàëüíåéøåì 
íåîáõîäèìî áîëåå òî÷í ëè òè ñó
íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé è ýôôåê ü ä ñòè -
ê ïðèíèìàòü ð ðàçâè è 
ï èêîâ ãð

îëèòè ëîæ é 
ò

îäîëæåíèå ôîðì ÿ ãð ðã â ñî ò-
âèè ñî ñòðàòåãèåé âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè, îáîñíîâàíèå öå-

òåãèþ ïîðòôåëüíîé åîáõîäèìûé îáúåì èíâå-
ñòèöèé îöåíèâàåòñÿ 0 äî 1

 à èê
íà ñóðñîâ ( å ê û  

è ìóíè
ïïû çàéìàìè). 

èí îíí ëèò . 
âåñòèöèé â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû èíâå-

ñ à áûòü íàïðàâëåíà íà ïðèîáðåòåíèå îáú-
å îé ñîáñ ñòè, îëÿþù ãàíè è 
ï êóðåí åèìó âà ðîèç ò-
â åîáõîäèìûé îáúåì èíâåñòèöèé â íåìàòåðè-
à  ñîñòàâëÿåò ïð åëüí ëí ä. 

òèöèé â îñíîâíûå ñðåäñòâà èíâåñòèöè-
î ûòü íàïðàâëåíà íà ïîääåðæàíèå âûñîêîãî 
ó îñòè îñíîâíûõ  êî íòî ñòè ç-
â èîáðåòåíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ â ñîáñòâåí-
í Íåîáõ  îáú íâåñ  îñ å 
ñ ÿ íà óðî 00 ì  2 á. â

îëè ÷àñòè ôèíà íâåñòèö  
äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà ôîðìèðîâàíèå ãðóïïû îðãàíèçàöèé â ñî-
îòâ

èíàíñîâûå âëîæåíèÿ àêòèâíî èñïîëüçóþòñÿ êà
ìèðîâàíèÿ 
òèâíîñòü è

 ãðóïïû, ÷òî
ííîãî áèçíå

èâàåò âû

î îïðåäå òü ýôôåê
òèâíîñò

âíîñòü î
åÿòåëüíî

ùåñòâëåí-
ó÷àñòíè

îâ ãðóïïû è óæå íà ýòî
îääåðæêå ó÷àñòí

é îñíîâå 
óïïû.  

åøåíèÿ î òèè 

Íàïðàâëåíèÿ ï
àêîâû: 

êè â îòíîøåíèè ôèíàíñîâûõ â åíè

 ïð èðîâàíè óïïû î àíèçàöèé îòâåòñ

ëåñîîáðàçíîñòè âëîæåíèé, ïîçâîëÿþùèõ ðåàëèçîâûâàòü ñòðà-
èíòåãðàöèè. Í
íà óðîâíå îò 50

å
500 ìëí ðóá.; 

áîäêòèâèçàöèÿ ïîëèò
íñîâûõ ðå

è ðàçìåù
ïðèîáðåò
îñóäàðñòâå

íèÿ âðåìå
íèå âûñî
ííûõ 

ííî ñâî
îëèêâèäí

öèïàëüíû

íûõ ôè-
õ öåííûõ

õ, ïîä-áóìàã, â òîì ÷èñëå ã
äåðæêà ó÷àñòíèêîâ ãðó

Áàçîâûå íàïðàâëåíèÿ âåñòèöè îé ïî èêè òàêîâû
1. Â ÷àñòè ðåàëüíûõ èí

òèöèîííàÿ ïîëèòèêà äîëæí
êòîâ èíòåëëåêòóàëüí òâåííî  ïîçâ èõ îð çàöè
îääåðæèâàòü ñâîè êîí òíûå ïð ùåñò â ñôåðå ï âîäñ
à è ñáûòà ïðîäóêöèè. Í
ëüíûå àêòèâû èáëèçèò î 10 ì  ðóá. â ãî

2. Â ÷àñòè ðåàëüíûõ èíâåñ
ííàÿ ïîëèòèêà äîëæíà á
ðîâíÿ ãîäí ñðåäñòâ è íêóðå ñïîñîáíî  ïðîè
îäñòâåííîé áàçû ïóòåì ïð
îñòü è ïî ëèçèíãó. îäèìûé åì è òèöèé â íîâíû
ðåäñòâà îöåíèâàåòñ âíå îò 10 ëí äî 000 ìëí ðó  ãîä. 

3. Èíâåñòèöèîííàÿ ï òèêà â íñîâûõ è èé

åòñòâèè ñî ñòðàòåãèåé âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè, ÷òî ïîçâîëèò îð-
ãàíèçàöèè óêðåïèòü ñâîè ðûíî÷íûå ïîçèöèè ïóòåì ïîâûøåíèÿ îïå-
ðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè. Íåîáõîäèìûé îáúåì ôèíàíñîâûõ èíâå-
ñòèöèé îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå îò 500 ìëí äî 1500 ìëí ðóá. â ãîä. 



 

 Глава  8 

Управлениеѝрискомѝиѝэффективностьюѝѝ

8.1.ѝУправлениеѝсовокупнымѝрискомѝ

Ñîâîêóïíûé ðèñê âêëþ÷àåò äâà îñíîâíûõ âèäà ðèñêà, ñâÿçàííûõ 
ñ ï

ûé, êîòîðûé ñâÿçàí ñ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ 
îðã

ñî ñòðóêòóðîé ôèíàíñèðîâàíèÿ 
îðã

è-
ôèê

âîãî ðèñêà 
äàå

àò 
ñîâ

åãèðóþùèé îïåðàöèîííûé è ôèíàíñî-
âûé ðèñêè, èçìåðÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì «óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà», 

деятельностиѝорганизацииѝ

ðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòüþ è âëèÿþùèõ íà äèíàìèêó 
÷èñòîé ïðèáûëè: 

1) îïåðàöèîíí
àíèçàöèè, çàâèñèò îò ñòðóêòóðû àêòèâîâ â ðàçðåçå âíåîáîðîòíûõ 

è îáîðîòíûõ, à òàêæå îò ñòðóêòóðû ðàñõîäîâ â ðàçðåçå ïåðåìåííûõ 
è ïîñòîÿííûõ è ïðîÿâëÿåòñÿ â êîëåáàíèÿõ îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, 
ïðåâûøàþùèõ êîëåáàíèÿ âûðó÷êè; 

2) ôèíàíñîâûé, êîòîðûé ñâÿçàí 
àíèçàöèè è óðîâíåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è ïðîÿâëÿåòñÿ â êîëåáà-

íèÿõ ÷èñòîé ïðèáûëè, ïðåâûøàþùèõ êîëåáàíèÿ îïåðàöèîííîé. 
Îñíîâíîé ðèñê — îïåðàöèîííûé, ïîñêîëüêó îí îòðàæàåò ñïåö
ó îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, îïðåäåëÿþùåé ðåíòàáåëü-

íîñòü è ñòîèìîñòü áèçíåñà, è çàâèñèò îò òåõíîëîãèè ïðîèçâîäñòâà è 
ñòðóêòóðû àêòèâîâ îðãàíèçàöèè. Îïåðàöèîííûé è ôèíàíñîâûé ðèñê 
ïîçâîëÿþò óâåëè÷èòü ïðèáûëü ïðè óâåëè÷åíèè îáúåìà ïðîäàæ, ò.å. 
ðåàëèçîâàòü ýôôåêò ðû÷àãà, êîãäà ïðè íåçíà÷èòåëüíîì óâåëè÷åíèè 
îáúåìà ïðîäàæ äîñòèãàåòñÿ çíà÷èòåëüíûé ðîñò ïðèáûëè. 

Ñîâìåñòíîå ðàññìîòðåíèå îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñî
ò âîçìîæíîñòü îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü è îñìîòðèòåëüíîñòü ìå-

íåäæåðîâ îðãàíèçàöèè. Ïðè âûñîêîì îïåðàöèîííîì ðèñêå, ò.å. ïðè 
çíà÷èòåëüíûõ âëîæåíèÿõ âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû è áîëüøîì óäåëü-
íîì âåñå ïîñòîÿííûõ çàòðàò, ôèíàíñîâûé ðèñê íå äîëæåí áûòü âû-
ñîêèì, ïîñêîëüêó âíåîáîðîòíûå àêòèâû äîëæíû ôèíàíñèðîâàòüñÿ â 
îñíîâíîì ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì. Íàîáîðîò, ïðè íèçêîì îïåðàöè-
îííîì ðèñêå ôèíàíñîâûé ðèñê ìîæåò áûòü äîñòàòî÷íî âûñîêèì. 

Ýôôåêò ñîïðÿæåííîãî ðû÷àãà, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé ðåçóëüò
ìåñòíîãî âîçäåéñòâèÿ íà ÷èñòóþ ïðèáûëü äâóõ îñíîâíûõ âèäîâ 

ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ðèñêîâ — îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî, 
ñëóæèò îñíîâîé îöåíêè äèíàìèêè ÷èñòîé ïðèáûëè, îáóñëîâëåííîé 
äèíàìèêîé îáúåìà ïðîäàæ. 

Ñîïðÿæåííûé ðû÷àã, àãð
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êîòîðûé ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ èçìåíèòñÿ 
÷èñòàÿ ïðèáûëü ïðè èçìåíåíèè îáúåìà ïðîäàæ íà îäèí ïðîöåíò: 

,УСР УОР УФР   

ãäå , ,УОР УФР УСР  — ñîîòâåòñòâåííî óðîâåíü îïåðàöèîííîãî, ôè-

íàíñîâîãî è ñîâîêóïíîãî ðèñêà. 

÷èñòà
êóïíîãî ðèñêà, òî, îñíîâ áûëè ïðåäû-
äóù

Ïîñêîëüêó ÿ ïðèáûëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ ÷åðåç óðîâåíü ñîâî-
ûâàÿñü íà äàííûõ î ÷èñòîé ïðè

åãî ãîäà è çíà÷åíèè óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà ïðåäûäóùåãî ãîäà, 
îïðåäåëÿåòñÿ ðàñ÷åòíàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü îò÷åòíîãî ãîäà: 

расч пр пр пр пр пр
ч ч ч(1 ) (1 ),В ВП П УОР УФР Т П УСР Т          

ãäå  — ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïðåäûäóùåãî ãîäà; пр
чП

BТ    ãîäó ïî îòíîøåíèþ ê 

Ðàñ
ðàöèîííîãî

 — òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè â îò÷åòíîì

ïðåäûäóùåìó. 
÷åòíàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü îïðåäåëÿåòñÿ ÷åðåç óðîâåíü îïå-

 ðû÷àãà: 
расч пр пр(1 ).оп оп ВП П УОР Т     

Ðàñ÷åòíàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü îïðåäåëÿåòñÿ ÷åðå åíü ôèíàíñî-
âîãî ðû÷àãà: 

п

Ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíûé òåìï ïðèðîñòà îïåðàöèîííîé ïðèáûëè 
â îò÷åòíîì ãîäó îöåíèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ôîðìóë : 

Ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíûé òåìï ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè â îò-
÷åòíîì ãîäó îöåíèâàåòñÿ ïî ôîðìóëå: 

Ñðàâíåíèå ðàññ÷èòàííûõ òàêèì îáðàçî îêàçàòåëåé ïðèáûëè ñ 
åå ôàêòè÷åñêèìè çíà÷åíèÿìè â îò÷åòíîì ó äàåò âîçìîæíîñòü 
îöå

òåëÿõ. Ïåðâàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ 
ñîâ

ç óðîâ

расч пр пр(1 ).П П УФР П     ч ч о

û

оп
пр .П ВТ Т УОР   

ч
пр

оп .ПТ П УФР   

ì ï
 ãîä

íèòü, â êàêîé ñòåïåíè äèíàìèêà ïðèáûëè îïðåäåëÿåòñÿ äèíàìè-
êîé îáúåìà ïðîäàæ â ðåàëüíîì èñ÷èñëåíèè, óñèëåííîé âîçäåéñòâèåì 
îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, à â êàêîé — äðóãèìè ôàêòî-
ðàìè, â ÷èñëå êîòîðûõ íåïðîïîðöèîíàëüíîå èçìåíåíèå ðàñõîäîâ 
îðãàíèçàöèè, â òîì ÷èñëå ïðîèçâîäñòâåííûõ, êîììåð÷åñêèõ, óïðàâ-
ëåí÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è íàëîãîâûõ. 

Äëÿ îöåíêè óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà ïðèìåíÿåòñÿ ìîäåëü, 
îñíîâàííàÿ íà îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçà

îêóïíîãî ðèñêà — óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðèñêà — îïðåäåëÿåòñÿ 
ïî ôîðìóëå 
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о постП Р

о пост а п

оо а
,

П Р Р kА АУОР
ПП Р

А

 
    

ãäå A      — ÷èñòûå àêòèâû (â äàííîì ñëó÷àå — ýòî àêòèâû çà âû÷åòîì 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ â âèäå êðåäèòîðñêîé çàäîë-

  — 

    ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ (îïðåäåëÿåòñÿ îòíîøå-

Óð
áåëüíîñòü à íûõ ðàñõîäîâ. Ïî-
ýòî

æåííîñòè) ðàâíû èíâåñòèðîâàííîìó êàïèòàëó; 
îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü (ïðèáûëü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ è 

íàëîãà); 
оП

аР      — ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ; 

 êîýôôèöèåíò пk  —

íèåì ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ ê àêòèâàì). 

îâåíü îïåðàöèîííîãî ðèñêà áóäåò òåì âûøå, ÷åì íèæå ðåíòà-
êòèâîâ è âûøå êîýôôèöèåíò ïîñòîÿí

ìó äëÿ ýôôåêòèâíîé îðãàíèçàöèè, ïðèìåíÿþùåé êàïèòàëîåìêèå 
òåõíîëîãèè, áóäåò õàðàêòåðíà âûñîêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ïðè 
äîñòàòî÷íî âûñîêîì çíà÷åíèè êîýôôèöèåíòà ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ. 

Óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà, âûðàæåííûé ÷åðåç îòíîñèòåëüíûå 
ïîêàçàòåëè  ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

о
о

П
П А а

о зо з з
,

а

Р
УФР

П КП r К Р r k
r

А А

  
   

 
 

ãäå  — êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé çàâèñèìîñòè. 

Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâûé ðû÷àã áóäåò òåì áîëüøå, ÷åì íèæå 
à êà ïî çàåìíîìó êà-

ïèò

зk

ðåíò áåëüíîñòü àêòèâîâ, âûøå ïðîöåíòíàÿ ñòàâ
àëó è áîëüøå äîëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà â ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâà-

íèÿ. Äëÿ ôèíàíñîâî àêòèâíîé îðãàíèçàöèè õàðàêòåðíà âûñîêàÿ 
ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ïðè äîñòàòî÷íî àêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè 
çàåìíîãî êàïèòàëà, ïðèâîäÿùåì ê îòíîñèòåëüíî âûñîêîìó çíà÷å-
íèþ êîýôôèöèåíòà çàâèñèìîñòè, ïðè óñëîâèè ñîîòâåòñòâèÿ óðîâíÿ 
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñðåäíåðûíî÷íîìó. 

Ñ ó÷åòîì ïðåäñòàâëåííûõ çàâèñèìîñòåé óðîâåíü ñîâîêóïíîãî 
ðèñêà ìîæíî âûðàçèòü ôîðìóëîé 

а п .
Р k

УСР УОР УФР
а зР r k


    

 

×åòûðåõôàêòîðíàÿ ìîäåëü ñîâîêóïíîãî ðèñ íàâëèâàåò çà-
âèñèìîñòü ñîâîêóïíîãî ðèñêà îò ïîêàçàòåëÿ îïåðàöèîííîãî ðèñêà 

êà óñòà
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(êîýôôèöèåíòà ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ), ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî 
ðèñêà (êîýôôèöèåíòà ôèíàíñîâîé çàâèñèìîñòè è óðîâíÿ ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè), à òàêæå ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, êîòîðûé 
âëèÿåò êàê íà îïåðàöèîííûé, òàê è íà ôèíàíñîâûé ðèñê. Äëÿ áîëåå 
ïîëíîãî èññëåäîâàíèÿ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ñîâîêóïíûé ðèñê, 
ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ðàçëîæåí íà äâà ôàêòîðà: îáîðà-
÷èâàåìîñòü àêòèâîâ è ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (ìàðæà), êîòîðàÿ, â ñâîþ 
î÷åðåäü, ïðåäñòàâëåíà ÷åðåç ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè. 
Ñ ó÷åòîì ýòîãî ñîâîêóïíûé ðèñê ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

п о паР k m k k
УСР УОР УФР

Р r k m k r kо за з

  
    

    
 

пр
о п

пр
о з

1

,

1

ФР
РЕ k k

В

ФР
РЕ k r k

В

 
     

 
 
      

 

                                           

ãäå       — êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ; 

òîâ ê óïëàòå). 

Êàê è 
ðèñê, áóä
ñîå

õ âî 
âíå

å-
âûø

ñ íàäåæíîñòè. Îí ïîêàçûâàåò ìàêñèìàëüíî âîç-
ìîæ

оk
РЕ     — ðåñóðñîåìêîñòü ïðîäóêöèè; 
ФР  — ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (áåç ïðîöåíпр

 ñëåäóåò èç ýòîé çàâèñèìîñòè, ôàêòîðàìè, ñíèæàþùèì
óò óâåëè÷åíèå îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ, ñíèæåíèå ðåñóð-

ìêîñòè ïðîäóêöèè, êîýôôèöèåíòà ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ, óðîâíÿ 
ïðîöåíòíîé ñòàâêè è êîýôôèöèåíòà ôèíàíñîâîé çàâèñèìîñòè. 

Óâåëè÷åíèå îïåðàöèîííîãî ðèñêà ïðîèñõîäèò ïðè ðàñøèðåíèè 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ïðåäïðèÿòèÿ, ò.å. ïðè èíâåñòèöèÿ

îáîðîòíûå àêòèâû, êîòîðûå è ïðîäóöèðóþò ïîñòîÿííûå ðàñõîäû. 
Óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà ïðîèñõîäèò ïðè óâåëè÷åíèè 

îáúåìà çàåìíîãî êàïèòàëà è/èëè ïîâûøåíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè. 
Óâåëè÷åíèå îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêà îïðàâäàííî 

ïðè óñëîâèè, ÷òî ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ïð
àåò ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, à ðåíòàáåëüíîñòü 

àêòèâîâ ïðåâûøàåò ïðîöåíò ïî çàåìíîìó êàïèòàëó. Äëÿ ñíèæåíèÿ 
óðîâíÿ îïåðàöèîííîãî ðèñêà íåîáõîäèìî óâåëè÷èâàòü ïåðåìåííóþ 
÷àñòü ðàñõîäîâ îðãàíèçàöèè. Ñíèæåíèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà ìîæåò 
áûòü äîñòèãíóòî ñíèæåíèåì îáúåìà çàåìíîãî êàïèòàëà è åãî ñòîè-
ìîñòè. Êðîìå òîãî, óâåëè÷åíèå ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ñíèæàåò 
îáà âèäà ðèñêà. 

Äëÿ îöåíêè óñòîé÷èâîñòè ïðèáûëè îðãàíèçàöèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
ñîâîêóïíûé çàïà

íîå ñíèæåíèå îáúåìà ïðîäàæ, ïðè êîòîðîì ÷èñòàÿ ïðèáûëü 
ñòàíîâèòñÿ ðàâíîé íóëþ. Ñîâîêóïíûé çàïàñ íàäåæíîñòè ðàññ÷èòû-
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âàåòñÿ èñõîäÿ èç çàïàñà êîììåð÷åñêîé íàäåæíîñòè, êîòîðûé îïðå-
äåëÿåòñÿ óðîâíåì îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà, è çàïàñà ôèíàíñîâîé íà-
äåæíîñòè, êîòîðûé îïðåäåëÿåòñÿ óðîâíåì ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. 

Ôîðìóëà ñîâîêóïíîãî çàïàñà íàäåæíîñòè âûâîäèòñÿ èç âûðà-
æåíèÿ: 

расч пр (1 )ч ч ВП П УСР Т    . 

Ôîðìóëà ñîâîêóïíîãî çàïàñà íàäåæíîñòè, îòîðûé ïîêàçûâàåò 
ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûé òåìï ñíèæåíèÿ âûðó÷êè, ïðè êîòîðîì 
ðàñ

 ê

÷åòíàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ñòàíîâèòñÿ ðàâíîé íóëþ, èìååò âèä 

1 .СЗН
УСР

  

Ñîâîêóïíûé çàïàñ íàäåæíîñòè ìîæ  áûòü òàêæå ðàññ÷èòàí ïî 
ôîðìóëå 

åò

.СЗН ЗКН ЗФН   

Èìååò çíà÷åíèå íå òîëüêî óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà, íî è òî, 
çà ñ÷åò êàêèõ ôàêòîðîâ îí ñôîðìèðîâàí. öèîíàëüíûì áóäåò îò-
íîñ

îñòîÿííûõ ðàñõîäîâ, à äëÿ ôèíàíñîâîãî — 
ïðè

ñêà, ãðàíèöû êîëåáàíèé ñîâîêóïíîãî 
ðèñ

 Ðà
èòåëüíî âûñîêîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà ïðè 

âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ è ïðè ñîáëþäåíèè ñëåäóþùèõ îã-
ðàíè÷åíèé: ïðîöåíò ïî çàåìíîìó êàïèòàëó íå äîëæåí ïðåâûøàòü 
ðûíî÷íûé, çíà÷åíèå äèôôåðåíöèàëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íå ìåíåå 
2 ïóíêòîâ, ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íå äîëæíî ïðåâûøàòü åäèíè-
öó. Ñ ó÷åòîì ýòèõ îãðàíè÷åíèé ìîæíî îïðåäåëèòü ìàêñèìàëüíî äî-
ïóñòèìûé óðîâåíü îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Äëÿ îïå-
ðàöèîííîãî ðû÷àãà — 10, ïîñêîëüêó, êàê èçâåñòíî, çàïàñ êîììåð÷å-
ñêîé íàäåæíîñòè, êîòîðûé îáðàòåí óðîâíþ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà, 
äîëæåí áûòü íå ìåíåå 10%. Äëÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà — 2, ïîñêîëü-
êó îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü äîëæíà êàê ìèíèìóì â 2 ðàçà ïðåâûøàòü 
ïðîöåíòû ê óïëàòå, ñëåäîâàòåëüíî, ìèíèìàëüíûé çàïàñ ôèíàíñîâîé 
íàäåæíîñòè ðàâåí 50%. 

Ìèíèìàëüíûé óðîâåíü ðèñêà äîñòèãàåòñÿ äëÿ îïåðàöèîííîãî 
ðèñêà ïðè îòñóòñòâèè ï

 îòñóòñòâèè çàåìíîãî êàïèòàëà èëè åãî íóëåâîé ñòîèìîñòè. Ìè-
íèìàëüíûé óðîâåíü îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêà ðàâåí 1, 
ñëåäîâàòåëüíî, ìàêñèìàëüíûé çàïàñ êîììåð÷åñêîé è ôèíàíñîâîé 
íàäåæíîñòè ðàâåí 100%. Òàêèì îáðàçîì, óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñ-
êà íå äîëæåí âûõîäèòü çà ãðàíèöû îò 1 äî 20, à ñîâîêóïíûé çàïàñ 
íàäåæíîñòè — îò 5 äî 100%. 

Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî îðãàíèçàöèÿ ìîæåò èìåòü âûñîêèé óðîâåíü 
òîëüêî îäíîãî èç äâóõ âèäîâ ðè

êà áóäóò îïðåäåëÿòüñÿ êàê ïðîèçâåäåíèå ìèíèìàëüíîãî óðîâíÿ 
îäíîãî ðèñêà è ìàêñèìàëüíîãî óðîâíÿ äðóãîãî. Òàêèì îáðàçîì, óðî-
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âåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà áóäåò íàõîäèòüñÿ â ïðåäåëàõ îò 2 (1•2) äî  
10 (1•10), à ñîâîêóïíûé çàïàñ íàäåæíîñòè â ïðåäåëàõ îò 10 äî 50%. 

Ýôôåêòèâíûé áèçíåñ õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé îïåðàöèîííîé 
ýôôåêòèâíîñòüþ, êîòîðàÿ ïðèâîäèò ê âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè, âû-
ñîê

àòðàò â ðàçðåçå ïî-
ñòî

çàöèè 

îé ôèíàíñîâîé àêòèâíîñòüþ, êîòîðàÿ ïðèâîäèò ê ðîñòó ôèíàí-
ñîâîãî ðèñêà, è âûñîêîé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòüþ, êîòîðàÿ 
ïðîÿâëÿåòñÿ â âûñîêîì îïåðàöèîííîì ðèñêå. Äèíàìèêà ïîêàçàòå-
ëåé, îïðåäåëÿþùèõ óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà, äîëæíà õàðàêòåðè-
çîâàòüñÿ òàêèì ñîîòíîøåíèåì ìåæäó ðîñòîì ðåíòàáåëüíîñòè àêòè-
âîâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ïîâûøåíèåì êîýôôèöèåíòà ïîñòîÿííûõ 
ðàñõîäîâ è êîýôôèöèåíòà ôèíàíñîâîé çàâèñèìîñòè — ñ äðóãîé, 
êîòîðîå áóäåò ïðèâîäèòü ê ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíî-
ñòè ïðè ñíèæåíèè óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà. 

Óïðàâëåíèå ñîâîêóïíûì ðèñêîì çàêëþ÷àåòñÿ â âîçäåéñòâèè íà 
ýôôåêò îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ÷åðåç ñòðóêòóðó ç

ÿííûõ è ïåðåìåííûõ è âîçäåéñòâèè íà ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû-
÷àãà ÷åðåç ñòðóêòóðó è ñòîèìîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ â öåëÿõ äîñòèæå-
íèÿ ðàöèîíàëüíîãî óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Ïîêàçàòåëè ñîâîêóïíîãî ðèñêà, ðàññ÷èòàííûå 
ïî äàííûì ÎÀÎ «XYZ», ïðèâåäåíû â òàáë. 8.1. 

 
Òàáëèöà 8.1. Óðîâåíü ðèñêà îðãàíè

Óðîâåíü ðèñêà Ïðåäûäóùèé ãîä Îò÷åòíûé ãîä 

Îïåðàöèîííîãî 2,10 2,50 

Ôèíàíñîâîãî 1,00 1,02 

Ñîâîêóïíîãî 2,11 2,55 

 
Êàê áûëî óñòàíîâëåíî ðàíåå, ìàñøòàáû äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçà-

öèè ðàñòóò, ïîýòîìó óâåëè÷èâàþòñÿ âíåîáîðîòíûå àêòèâû è ïîñòî-
ÿíí

íî íà íà÷àëî 
ãîä

 
ûå ðàñõîäû, à ñëåäîâàòåëüíî, ïîâûøàåòñÿ êðèòè÷åñêèé îáúåì 

ïðîäàæ è óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðèñêà. Ïðè ýòîì çàïàñ êîììåð÷å-
ñêîé íàäåæíîñòè îðãàíèçàöèè íå òîëüêî äîñòàòî÷åí, íî è èçáûòî÷åí: 
ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî òîëüêî ïðè ñíèæåíèè îáúåìà ïðîäàæ 
íà 40% îðãàíèçàöèÿ ïîïàäåò â òî÷êó áåçóáûòî÷íîñòè. 

Ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ôèíàíñîâûé ðèñê, òàêæå ñâèäå-
òåëüñòâóþò î ÷ðåçâû÷àéíî íèçêîì óðîâíå ðèñêà, îñîáåí

à. Ê êîíöó ãîäà, íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíîå ïðèâëå÷åíèå çàåìíî-
ãî êàïèòàëà, áëàãîäàðÿ íèçêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå, óðîâåíü ôèíàí-
ñîâîãî ðèñêà îñòàëñÿ íèçêèì (1,02). Ïðè ýòîì óðîâåíü ðåíòàáåëüíî-
ñòè áèçíåñà íàñòîëüêî âûñîê, à ôàêòè÷åñêèé óðîâåíü ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè ïî çàåìíîìó êàïèòàëó íàñòîëüêî íèçîê, ÷òî ôèíàíñîâûé 
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ðû÷àã ïîçâîëÿåò ñóùåñòâåííî íàðàùèâàòü ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà. 

Îöåíèâàÿ óðîâåíü îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêà, ìîæíî 
ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî îðãàíèçàöèÿ íå àêòèâíî èñïîëüçóåò ýôôåêò 
îïå

îé è ÷èñòîé ïðèáûëè îðãàíèçàöèè ñ ïîìîùüþ ñðàâíåíèÿ 
ðàñ

íà îñíîâå ïîêàçàòåëÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà 

ðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, à ñëåäîâàòåëüíî, íå â ïîëíîì 
îáúåìå èñïîëüçóåò âîçìîæíîñòè ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-
òåëüíîñòè. 

Óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà äàåò âîçìîæíîñòü îöåíèòü äèíàìèêó 
îïåðàöèîíí

÷åòíîãî çíà÷åíèÿ ïðèáûëåé, îïðåäåëåííûõ íà îñíîâå ïðèðîñòà 
âûðó÷êè è çíà÷åíèÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà, è èõ ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèé 
îò÷åòíîãî ãîäà. Ðåçóëüòàòû òàêèõ ðàñ÷åòîâ ïðèâåäåíû â òàáë. 8.2. 

 
Òàáëèöà 8.2. Ðàñ÷åò ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè  

Ïîêàçàòåëü Çíà÷åíèå 

Îïåðàöèîííûé ðû÷àã  

Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûë ãî ãîäà, òûñ. ðóá. ü ïðåäûäóùå 2 739 492 

Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè, % 34,26 

Óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðèñêà çà ïðåäûäóùèé ãîä 2,10 

Ðàñ÷åòíûé òåìï ïðèðîñòà îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, % 71,81 

Ðàñ÷åòíîå çíà÷åíèå îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, òûñ. ðóá. 4 706 723 

Ðàñ÷åòíûé ïðèðîñò îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, òûñ. ðóá. 1 967 231 

Ôàêòè÷åñêèé ïðèðîñò îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, òûñ. ðóá. 439 876 

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã  

×èñòàÿ ïðèáûëü ïðåäûäóùåãî ãîäà, òûñ. ðóá. 2 029 413 

Òåìï ïðèðîñòà îïå , % ðàöèîííîé ïðèáûëè 16,06 

Óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà çà ïðåäûäóùèé ãîä 1,004 

Ðàñ÷åòíûé òåìï ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè, % 16,13 

Ðàñ÷åòíîå çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè, òûñ. ðóá. 2 356 736 

Ðàñ÷åòíûé ïðèðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè, òûñ. ðóá. 327 323 

Ôàêòè÷åñêèé ïðèðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè, òûñ. ðóá. 290 680 

 
Êàê ñëåäóåò èç òàáëèöû, ïðè íàëè÷èè áëàãîïðèÿòíû -

ñûëîê â âèäå óâåëè÷åíèÿ âûðó÷êè íà 34,3% îðãàíèçàöèÿ íå ñìîãëà 
â ï

åíèÿ îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè, à èìåííî óâå-
ëè÷åíèÿ ïðî÷åé ðåñóðñîåìêîñòè ñ 0,141 äî 0,156 è óâåëè÷åíèÿ óáûò-

õ ïðåäïî

îëíîé ìåðå èõ èñïîëüçîâàòü è ðåàëèçîâàòü ïîòåíöèàëüíûé ðîñò 
÷èñòîé ïðèáûëè. 

Ïîòåðè ïðîèçîøëè íà ýòàïå ôîðìèðîâàíèÿ îïåðàöèîííîé ïðè-
áûëè çà ñ÷åò ñíèæ
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êîâ

èáûëè ñîñòàâèë 
290

 îò ïðî÷èõ îïåðàöèé ñ 156 092 äî 714 178 òûñ. ðóá. Êàê ñëåäóåò 
èç ðàñ÷åòîâ, ïðèðîñò îïåðàöèîííîé ïðèáûëè äîëæåí áûë ñîñòàâèòü 
1 967 231 òûñ. ðóá., íî îí ðàâåí âñåãî 439 876 òûñ. 

Íà ýòàïå ôîðìèðîâàíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè ïîòåðè ñâÿçàíû ñ 
óâåëè÷åíèåì çàåìíîãî êàïèòàëà. Îäíàêî íà ýòîì ýòàïå ïîòåðè íå 
òàê ñóùåñòâåííû, ôàêòè÷åñêèé ïðèðîñò ÷èñòîé ïð

 680 òûñ. ðóá. âìåñòî ðàñ÷åòíîãî çíà÷åíèÿ 327 323 òûñ. 
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïî äâóõôàêòîðíîé ìîäåëè ñîâîêóïíîãî ðèñêà 

ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 8.3. 
 

Òàáëèöà 8.3. Ðåçóëüòàòû ôàêòîðíîãî àíàëèçà óðîâíÿ  
ñîâîêóïíîãî ðèñêà* 

Âëèÿíèå ôàêòîðà   Ïîêàçàòåëü 

Ïóíêòû % 

Óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðèñêà 0,41 93,26 

Óðîâåíü ôèí êà àíñîâîãî ðèñ 0,03   6,74 

Ïðèðîñò ñîâîêóïíîãî ðèñêà 0,44 100,00 

* Äâóõôàêòîðíàÿ ìîäåëü, ëîãàð
 

èôìè÷åñêèé ìå î àíàëèçà. 

, óðîâåíü ñîâî èñêà ð îòÿ 
è í ñ÷åò 
óâåëè÷åíèÿ îïåðàöèîííîãî ðèñêà: â  ñóììàðíîì èçìåíåíèè ñîâî-
êóï

ë. 8.4, ðåçóëüòàòû — â òàáë. 8.5. 

òîä ôàêòîðíîã

Êàê ñëåäóåò èç òàáëèöû êóïíîãî ð àñòåò, õ
åçíà÷èòåëüíî; ýòîò ðîñò â áî́ëüøåé ñòåïåíè ïðîèñõîäèò çà 

íîãî ðèñêà åãî âëèÿíèå îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå 93,26%. Âëèÿíèå 
óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà (6,74%) òàêæå ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ 
óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà. 

Äëÿ áîëåå ïîëíîé îöåíêè âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ íà ñîâîêóïíûé ðèñê 
âûïîëíåíû ðàñ÷åòû íà îñíîâå ÷åòûðåõôàêòîðíîé ìîäåëè. Èñõîäíûå 
äàííûå äëÿ ðàñ÷åòîâ ïðèâåäåíû â òàá

 

Òàáëèöà 8.4. Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ÷åòûðåõôàêòîðíîé ìîäåëè  
ñîâîêóïíîãî ðèñêà 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
 ãîä 

Ôàêòè÷åñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, % 3,39 1,68 

Êîýôôèöèåíò àñõîäîâ ïîñòîÿííûõ ð 0,53 0,50 

Êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé çàâèñèìîñòè 0,06 0,34 

Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, % 48,30 33,52 

 
Ïî ðåçóëüòàòàì ðàñ÷åòîâ ìîæíî îïðåäåë îñíîâíîé òîð, 

ê âûøåíèþ óðîâíÿ ïíîãî ð òî 
ðåí åëüíîñòü àêòèâîâ (ðàíã 1), êîòîðàÿ ñíèçèëàñü ñ 48,3 äî 33,5% 

èòü  ôàê
îòîðûé ñïîñîáñòâîâàë ïî ñîâîêó èñêà. Ý

òàá
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è ò

à (÷åòûðåõôàêòîðíàÿ ìîäåëü) 

àêèì îáðàçîì ïðèâåëà ê óâåëè÷åíèþ óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà. 
Èç ðàñ÷åòîâ ñëåäóåò, ÷òî, êðîìå ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, ðîñò óðîâ-
íÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà îáóñëîâëåí óâåëè÷åíèåì êîýôôèöèåíòà ôè-
íàíñîâîé çàâèñèìîñòè ñ 0,06 äî 0,34 âñëåäñòâèå ïðèâëå÷åíèÿ çàåì-
íîãî êàïèòàëà. Ñíèæåíèå óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà ñâÿçàíî ñî 
ñíèæåíèåì ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñ 3,39 äî 1,68%, à òàêæå ñ óìåíüøå-
íèåì êîýôôèöèåíòà ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ ñ 0,53 äî 0,50. Òàêîå ñî-
÷åòàíèå ôàêòîðîâ íåãàòèâíî õàðàêòåðèçóåò äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçà-
öèè, ïîñêîëüêó ïðè ñíèæåíèè ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè åå ðèñ-
êîâàííîñòü óâåëè÷èâàåòñÿ. 

 
Òàáëèöà 8.5. Ðåçóëüòàòû ôàêòîðíîãî àíàëèçà óðîâíÿ  

ñîâîêóïíîãî ðèñê

Âëèÿíèå ôàêòîðà  Ðàíã 
ôàêòîðà

Ïîêàçàòåëü 

Ïóíêòû %  
Ôàêòè÷åñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (0,005)  (1,082) 4 
Êîýôôèöèåíò ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ (0,053) (12,100) 2 
Êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé çàâèñè-
ìîñòè   0,020   4,556 3 
Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ   0,479 108,626 1 
Ïðèðîñò óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà   0,441 100,000  

 
Ðåçóëüòàòû ñîâìåñòíîãî àíàëèçà ä åäñòà  ìî é 

ó âàþò íîâí òîð ï û-
øåíèÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà — îïåðàöèîííûé ðèñê, êîòîðûé, â ñâîþ 
î÷å

 â òàáë. 8.6. 

âóõ ïð âëåííûõ äåëå
ðîâíÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà ïîêàçû , ÷òî îñ îé ôàê îâ

ðåäü, ïîâûñèëñÿ èç-çà ñíèæåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ âñëåä-
ñòâèå ñíèæåíèÿ èõ îáîðà÷èâàåìîñòè. 

Â çàêëþ÷åíèå íåîáõîäèìî îöåíèòü ïîêàçàòåëè çàïàñà êîììåð÷å-
ñêîé è ôèíàíñîâîé íàäåæíîñòè, à òàêæå ñîâîêóïíîãî çàïàñà íàäåæ-
íîñòè. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðèâåäåíû

 

Òàáëèöà 8.6. Ïîêàçàòåëè ñîâîêóïíîãî çàïàñà íàäåæíîñòè, % 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Òåìï ïðè-
ðîñòà, % 

Çàïàñ êîììåð÷åñêîé íàäåæíîñòè 47,71 39,96 (16,25) 

Çàïàñ ôèí æíîñòè àíñîâîé íàäå 99,55 98,29  (1,27) 

Ñîâîêóïíûé çàïàñ íàäåæíîñòè 47,49 39,27 (17,31) 

 
Ðàññ÷èòàííûå ïîêàçàòåëè ñâèäåòåëüñ

áëàäàåò èçáûòî÷íûì ñîâîêóï
òâó

 çàïàñ
þò î òîì î îðãàíèçàöèÿ 

î íûì îì íà è. î 
, ÷ò

äåæíîñò Îñîáåíí
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âåëèê çàïàñ ôèíàíñîâîé íàäåæíîñòè, ïîñêîëüêó ïðåäïðèÿòèå çàèì-
ñòâ

íûì è ôèíàíñîâûì ðèñêàìè, ïîääåðæèâàÿ 
íèç

îäåðíè-
çàö

собственногоѝкапиталаѝ

ÿ ðåíòàáåëüíîñòüþ ñîáñò-
âåíí é îöåíêè îñíîâíûõ âëèÿþùèõ íà 
íåå ôàêòîðîâ, èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü Äþïîí (DuPont)1. Ýòà ìîäåëü 
ïîç

ðåõ ïåðå÷èñëåí-
íûõ

î-
âîé

                                                          

óåò ïîä ïðîöåíò, êîòîðûé çíà÷èòåëüíî íèæå ðûíî÷íîãî. Îäíàêî 
ïðè ýòîì íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî îáúåì çàåìíîãî êàïèòàëà äîñòà-
òî÷íî ñóùåñòâåííûé. 

Âûïîëíåííûå ðàñ÷åòû ïîçâîëÿþò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ìå-
íåäæåðû ðàññìàòðèâàåìîé îðãàíèçàöèè íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî 
óïðàâëÿþò îïåðàöèîí

êèé óðîâåíü ðèñêîâàííîñòè, êîòîðûé, îäíàêî, íåñêîëüêî ðàñòåò. 
Ýòî ïðèâîäèò ê çàìåäëåíèþ ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà. 

Â áóäóùåì îñíîâíûì íàïðàâëåíèåì ðàçâèòèÿ áèçíåñà äîëæíî 
ñòàòü óâåëè÷åíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ 
îáúåìà ïðèâëåêàåìîãî çàåìíîãî êàïèòàëà äëÿ äàëüíåéøåé ì

èè ïðîèçâîäñòâà è ôèíàíñèðîâàíèÿ ìàðêåòèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè. 
Ýòî äîëæíî ïðèâåñòè ê ðîñòó ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïðè îïðåäå-
ëåííîì óâåëè÷åíèè êàê îïåðàöèîííîãî, òàê è ôèíàíñîâîãî ðèñêà. 

8.2.ѝУправлениеѝрентабельностьюѝѝ

Äëÿ ðàçðàáîòêè ñòðàòåãèè óïðàâëåíè
îãî êàïèòàëà è êîìïëåêñíî

âîëÿåò äàòü îöåíêó âëèÿíèþ íà ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê ìóëüòèïëèêàòîð ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà, äåëîâàÿ àêòèâíîñòü è ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ. 

Ìîäåëü Äþïîí àãðåãèðóåò âàæíåéøèå àáñîëþòíûå è îòíîñèòåëü-
íûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè (ðèñ. 8.1). 

Ñòðàòåãèÿ ïîâûøåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè çà ñ÷åò ò
 ôàêòîðîâ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò ñïåöèôèêè äåÿ-

òåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Ïîýòîìó â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè ôèíàíñ
 ïîëèòèêè íàäî îöåíèâàòü âíóòðåííèå è âíåøíèå ôàêòîðû 

ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà. Çà ñ÷åò ìàðæè ìîæåò ïîâûøàòü ðåíòà-
áåëüíîñòü îðãàíèçàöèÿ, êîòîðàÿ âûïóñêàåò âûñîêîêà÷åñòâåííóþ 
ïðîäóêöèþ äëÿ ñåãìåíòà, õàðàêòåðèçóþùåãîñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêè-

 
1 Ìîäåëü Äþïîí (DuPont) ôèíàíñîâîãî àíàëèçà áûëà âïåðâûå ñôîðìóëèðîâàíà 
â 1910-å ãîäû, êîãäà èçâåñòíàÿ õèìè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ ïðèîáðåëà ïàêåò àêöèé 
General Motors Corp, è ïîñòàâèëà çàäà÷ó ïðèâåñòè â ïîðÿäîê çàïóòàííûå ôèíàí-
ñû àâòîìîáèëüíîé ôèðìû. Ïî ìíåíèþ áûâøåãî ðóêîâîäèòåëÿ GM Alfred Sloan, 
âåñü äàëüíåéøèé óñïåõ GM áûë âîçìîæåí ëèøü áëàãîäàðÿ ñèñòåìå ïëàíèðîâàíèÿ 
è óïðàâëåíèÿ, ðàçðàáîòàííîé â êîìïàíèè DuPont. Ýòîò îøåëîìèòåëüíûé óñïåõ 
ïðèíåñ èçâåñòíîñòü ìîäåëè DuPont âî âñåõ êðóïíûõ êîðïîðàöèÿõ ÑØÀ. 
Äî 1970-õ ãîäîâ ýòî áûëà äîìèíèðóþùàÿ ìîäåëü ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. 
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ìè äîõîäàìè è íèçêîé öåíîâîé ýëàñòè÷íîñòüþ ñïðîñà ïî öåíå. Ïðè 
ýòîì óäåëüíûé âåñ ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ äîëæåí áûòü äîñòàòî÷íî 
íèçêèì, ïîñêîëüêó âûñîêàÿ ìàðæà îáû÷íî ñîïðîâîæäàåòñÿ íåáîëü-
øèì îáúåìîì ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè. Êðîìå òîãî, ïîñêîëüêó 
âûñîêàÿ ìàðæà — ýòî âñåãäà ñòèìóë êîíêóðåíòàì âîéòè íà ðûíîê, 
ñòðàòåãèÿ ïîâûøåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çà 
ñ÷åò ìàðæè ïðèìåíèìà ïðè äîñòàòî÷íîé çàùèùåííîñòè ðûíêà îò 
ïîòåíöèàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé. Åñëè íàïðàâëåíèåì ïîâûøåíèÿ 
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ îáîðà÷èâàåìîñòü 
àêòèâîâ, òî îáñëóæèâàåìûé ñåãìåíò ðûíêà äîëæåí õàðàêòåðèçîâàòü-
ñÿ âûñîêîé ýëàñòè÷íîñòüþ ñïðîñà ïî öåíå è íåâûñîêèìè äîõîäàìè 
ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé. Â ýòîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò î ìàññîâîì 
ðûíêå, à ñëåäîâàòåëüíî, ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè äîëæíû áûòü 
äîñòàòî÷íû äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ñïðîñà. Ïîâûñèòü ðåíòàáåëüíîñòü 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çà ñ÷åò ìóëüòèïëèêàòîðà, ò.å. çà ñ÷åò íàðà-
ùèâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ìîæíî òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè, âî-ïåðâûõ, 
ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ îðãàíèçàöèè çíà÷èòåëüíî âûøå ñòîèìîñòè 
ïðèâëåêàåìûõ îáÿçàòåëüñòâ è, âî-âòîðûõ, â ñòðóêòóðå åå àêòèâîâ âíå-
îáîðîòíûå àêòèâû çàíèìàþò íåáîëüøîé óäåëüíûé âåñ, ÷òî ïîçâîëÿåò 
îðãàíèçàöèè â ñòðóêòóðå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èìåòü çíà÷è-
òåëüíûé óäåëüíûé âåñ íåïîñòîÿííûõ èñòî÷íèêîâ. 
 

 
Ðèñ. 8.1. Ìîäåëü Äþïîí 

Òðåõôàêòîðíàÿ ìîäåëü Äþïîí èìååò âèä: 

ч 100
ПА В

k mк о ,Р М
сК А В
       

ãäå à, ðàññ÷èòûâàåìûé êàê 
îòíîøåíèå ñêîððåêòèðîâàííûõ àêòèâîâ (àêòèâû çà âû÷åòîì 

Ì — ìóëüòèïëèêàòîð ñîáñòâåííîãî êàïèòàë
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êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ïî ïàññèâó ðàâíû èíâåñòèðîâàí-
íîìó êàïèòàëó) ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó; 

Ñóùå
ïîëíî èñ íà ðåíòàáåëüíîñòü 
ñîáñòâ àÿ ìîäåëü, äîïîë-
íèòåë è ýôôåêòèâ-
íîñ

оk  — êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ; 

m   — ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (÷èñòàÿ ìàðæà). 

ñòâóþò ìîäèôèêàöèè ìîäåëè Äþïîí, ïîçâîëÿþùèå áîëåå 
ñëåäîâàòü âëèÿíèå îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ 

åííîãî êàïèòàëà. Íàïðèìåð, ïÿòèôàêòîðí
üíî ó÷èòûâàþùàÿ ôàêòîð ïðîöåíòíîãî áðåìåíè 

òü ïðî÷åé äåÿòåëüíîñòè. Ïîêàçàòåëü «ïðîöåíòíîå áðåìÿ» ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ê ÷èñòîé îïåðàöèîííîé 
ïðèáûëè è ïîçâîëÿåò îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü çàèìñòâîâàíèé; ïîêà-
çàòåëü «ýôôåêòèâíîñòü ïðî÷åé äåÿòåëüíîñòè» îïðåäåëÿåòñÿ êàê îò-
íîøåíèå ÷èñòîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè ê ÷èñòîé ïðèáûëè îò ïðî-
äàæ è ïîçâîëÿåò îöåíèòü âëèÿíèå ðåçóëüòàòà îò ïðî÷èõ îïåðàöèé íà 
èòîãîâóþ ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà.  

Ïÿòèôàêòîðíàÿ ìîäåëü èìååò âèä: 

чпр чо ч
к о чо э пр

с чпр чо
100 ,

П П ПА В
Р М k m k б

К А В П П
            

ãäå чоП   — ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü; 

 — ÷èñòàÿ ïðèáûëü îò ïðîäàæ, ðàññ÷èòûâàåìàÿ êàê ïðèáûëü 

îò ïðîäàæ çà âû÷åòîì íàëîãà íà ïðèáûëü; 
  — ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ìàðæà; 

  

чпрП

чоm

прб   îøåíèå ÷èñòîé 

      — åëüíîñòè. Åñëè 

ü óáûòî÷íà è ñíèæàåò èòîãî-

Ïÿòèôàê êîìïëåêñíóþ 
îöåíê
ñèðîâàíèÿ (
òåëü ïðîöåíòíîãî áðåìåíè), ýôôåêòèâíîñòè ìåíåäæìåíòà (÷åðåç îáî-
ðà÷è

îïðå-
äåëèëè äâà ôàêòîðà: îáîðà÷èâàåìîñòü (âêëàä â ñíèæåíèå ðåíòàáåëü-

— ïðîöåíòíîå áðåìÿ, ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòí

ïðèáûëè ê ÷èñòîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè; 
êîýôôèöèåíò ýôôåêòèâíîñòè ïðî÷åé äåÿòэk
ký < 1, òî ïðî÷àÿ äåÿòåëüíîñò
âóþ ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà. 

òîðíàÿ ìîäåëü Äþïîí ïîçâîëÿåò äàòü 
ó äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, âêëþ÷àÿ îöåíêó ñòðàòåãèè ôèíàí-

÷åðåç ìóëüòèïëèêàòîð ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ïîêàçà-

âàåìîñòü àêòèâîâ è êîýôôèöèåíò ýôôåêòèâíîñòè ïðî÷åé äåÿ-
òåëüíîñòè), êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè (÷åðåç ìàðæó). 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà ÎÀÎ «XYZ» ïî òðåõôàêòîðíîé ìîäåëè Äþïîí ïðåä-
ñòàâëåíû â òàáë. 8.7. 

Îöåíèâàÿ ðåçóëüòàòû àíàëèçà ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ñíèæåíèå 
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñ 38,21 äî 37,24% ïðåä
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íîñ

 (13,37 ïóíêòîâ). Â èòîãå ïðîèçîøëà ÷àñòè÷íàÿ 
êîì

òè 8,28 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà), à òàêæå ÷èñòàÿ ìàðæà (6,06 ïóíê-
òîâ), ïîëîæèòåëüíî íà ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïîâëèÿë 
òîëüêî ìóëüòèïëèêàòîð

ïåíñàöèÿ ñíèæåíèÿ îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè ïîâûøåíèåì 
ôèíàíñîâîé àêòèâíîñòè. Òàêèì îáðàçîì, ìåòîäèêà ôèêñèðóåò ñëå-
äóþùèå òåíäåíöèè, èìåâøèå ìåñòî â àíàëèçèðóåìîì ïåðèîäå, — 
ñíèæåíèå îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè, ïðîÿâèâøååñÿ â ñíèæåíèè 
ìàðæè ñ 14,46 äî 12,31% è ñíèæåíèè îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ ñ 
2,47 äî 1,99, à òàêæå ïîâûøåíèå ôèíàíñîâîé àêòèâíîñòè, ïðîÿâèâ-
øååñÿ â óâåëè÷åíèè ìóëüòèïëèêàòîðà ñ 1,07 äî 1,52. 

 
Òàáëèöà 8.7. Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî  

êàïèòàëà ïî ìîäåëè Äþïîí 

Âëèÿíèå ôàêòîðîâ  Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäó-
ùèé ãîä 

Îò÷åò-
íûé ãîä Ïóíêòû % 

Ðàíã 
ôàêòîðà

Ìóëüòèïëèêàòîð 
ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà 1,07 1,52 13,37 1367,17 1 

Îáîðà÷èâàåìîñòü 
àêòèâîâ 2,47 1,99  (8,28) (847,10) 2 

×èñòàÿ ìàðæà, % 14,46 12,31 (6,06) (62 6) 0,0 3 

Ðåíòàáåëüíîñòü 
ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà, % 38,21 37,24 (0,98) (100,00)  

 
Íà ñëåäóþùåì ýòàïå ðàñ÷åòî ëåäó òè àÿ ìî ëü, 

ï äîì èðåí äåë îí è ââåäåíèÿ â íåå 
å îâ — ïîêàçàòåëÿ ïðîöåíòíîãî áðåìåíè è ïîêàçàòåëÿ 
ý è ïðî÷åé äåÿòåëüíîñòè. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðåä-
ñ áë. 8.8. 

åçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîçâîëÿþò ñóùåñòâåííî êîíêðåòèçèðîâàòü 
ðàí

àöèé íå ñíèçèëàñü ñ 0,95 äî 0,82, òî ðåíòà-
áåë

ïðîöåíòíîãî ïóíêòà. 

â èññ åòñÿ ïÿ ôàêòîðí äå
îëó÷åííàÿ ìåòî  ðàñø èÿ ìî è Äþï
ùå äâóõ ôàêòîð
ôôåêòèâíîñò
òàâëåíû â òà

Ð
åå ñäåëàííûå âûâîäû. Ñíèæåíèå ÷èñòîé ìàðæè, êîòîðîå áûëî 

îòìå÷åíî ðàíåå, ñâÿçàíî íå ñî ñíèæåíèåì ýôôåêòèâíîñòè îñíîâíîé 
äåÿòåëüíîñòè, à ñ íåýôôåêòèâíîñòüþ ïðî÷èõ îïåðàöèé, âêëàä êîòî-
ðûõ â ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ñîñòàâèë 5,55 ïóíêòà. Åñëè áû ýôôåê-
òèâíîñòü ïðî÷èõ îïåð

üíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñîñòàâèëà áû 42,82%. 
Ýôôåêòèâíîñòü çàèìñòâîâàíèé áûëà âûñîêîé, ïîñêîëüêó óâåëè-

÷åíèå ïðîöåíòíîãî áðåìåíè, ïðèâåäøåå ê ñíèæåíèþ ðåíòàáåëüíî-
ñòè íà 0,48 ïóíêòà, áûëî ìíîãîêðàòíî êîìïåíñèðîâàíî óâåëè÷åíèåì 
ìóëüòèïëèêàòîðà, êîòîðîå ïðèâåëî ê ðîñòó ðåíòàáåëüíîñòè íà 13,37 
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Òàáëèöà 8.8. Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî  
êàïèòàëà ïî ïÿòèôàêòîðíîé ìîäåëè 

Âëèÿíèå ôàêòîðîâ Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäó-
ùèé ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä Ïóíêòû % 

Ðàíã 
ôàêòîðà

Ìóëüòèïëèêàòîð 
ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà 1,07 1,52 13,37 1367,17 1 

Îáîðà÷èâàåìîñòü 
àêòèâîâ 2,47 1,99 (8,28) (847,10) 2 

×è ü-ñòàÿ ðåíòàáåë
íîñòü ïðîäàæ 15,35 15,34 (0,03) (2  ,64) 5 
Ýôôåêòèâíîñòü 
ïðî÷åé äåÿòåëü-
íîñòè 0,95 0,82 (5,55) (567,98) 3 

Ïðîöåíòíîå áðåìÿ 1,00 0,98 (0,48) (49,45) 4 

Ðåíòàáåëüíîñòü 
ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà 38,21 37,24 (0,98) (100,00)

 

 
Îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè âîçäåéñòâèÿ íà ðåíòàáåëüíîñòü ñîá-

ñòâåííîãî êàïèòàëà äî  ñòàòü: äàëüíåé è å çàå
ã ûø ìóëüòè àòîð òâ êàïè ëà, 
ï ðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ çà ñ÷åò óñèëåíèÿ êîíòðîëÿ 
í åì âíîâü ïðèîáðåòàåìîãî èìóùåñòâà, ïîâûøåíèå 
ìàðæè çà ñ÷åò óñèëå îìïë àðê è åíèÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè ïîëèòèêè â îòíîøåíèè ðàñõîäîâ, ïîâûøåíèå ýôôåê-
òèâ

ëÿåòñÿ ôàêòîðîì ñòîèìîñòè áèçíåñà. Èññëåäîâàíèå òåìïà 
ðîñòà ïîçâîëÿåò ðàçðàáîòàòü ñòðàòåãèþ óïðàâëåíèÿ ðîñòîì áèçíåñà è 
âûÿâèòü âîçìîæíîñòè åãî óñêîðåíèÿ çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâ-
íîñ îáíîñòè ïðîäóêöèè, êîð-
ðåêöèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè è ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Òåìï 
ðîñ

îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ; ôèíàíñîâîé — ìóëüòèïëèêàòîð ñîáñò-

ëæíû øåå ïð âëå÷åíè ìíî-
î êàïèòàëà è ïîâ åíèå ïëèê à ñîáñ åííîãî òà
îâûøåíèå îáî
àä èñïîëüçîâàíè

íèÿ ê åêñà ì åòèíãà  ïîâûø

íîñòè ïðî÷åé äåÿòåëüíîñòè çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ óáûòêîâ îò ïðî÷èõ 
îïåðàöèé. 

8.3.ѝУправлениеѝростомѝбизнесаѝ

Îäíà èç ñàìûõ îáúåêòèâíûõ è êîìïëåêñíûõ õàðàêòåðèñòèê óñ-
ïåøíîñòè áèçíåñà — åãî äèíàìèêà. Òåìï ðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà ÿâ

òè áèçíåñ-ïðîöåññîâ è êîíêóðåíòîñïîñ

òà — êîìïëåêñíàÿ õàðàêòåðèñòèêà äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, 
ïîñêîëüêó íà íåãî îäíîâðåìåííî âëèÿþò ôàêòîðû èíâåñòèöèîííîé, 
îïåðàöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Ôàêòîðàìè èíâåñòèöè-
îííîé è îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ ìàðæà ïðèáûëè, 
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âåííîãî êàïèòàëà è êîýôôèöèåíò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè. Ïîä-
äåðæàíèå óñòîé÷èâîãî òåìïà ðîñòà ñâîäèòñÿ ê óïðàâëåíèþ ðåíòàáåëü-
íîñòüþ ðåñóðñîâ, ïðàâèëüíîìó ïðèìåíåíèþ ðû÷àãà è âûáîðó ðà-
çóìíîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè. Çàìåòíî óâåëè÷èòü ïîòåíöèàë ðîñòà 
ñïîñîáíà ðàöèîíàëüíàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà, âûðàæåííàÿ â êîí-
öåíòðèðîâàííîì âèäå ÷åðåç ìóëüòèïëèêàòîð è íîðìó ðàñïðåäåëåíèÿ 
ïðèáûëè. 

Ñóùåñòâóþò äâà ïîêàçàòåëÿ ïîòåíöèàëüíîãî òåìïà ðîñòà áèçíåñà: 
1) âíóòðåííèé òåìï ðîñòà — îòíîøåíèå íåðàñïðåäåëåííîé ïðè-

áûëè ê èíâåñòèðîâàííîìó êàïèòàëó. Ýòà ìîäåëü îñíîâàíà íà äîïó-
ùåíèè, ÷òî ðîñò áèçíåñà áóäåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ òîëüêî íåðàñïðå-
äåëåííîé ïðèáûëüþ; 

2) óñòîé÷èâûé òåìï ðîñòà (îòíîøåíèå íåðàñïðåäåëåííîé ïðè-
áûëè ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó); õàðàêòåðèçóåò âîçìîæíîñòè ðîñòà 
ïðè óñëîâèè, ÷òî îñòàëüíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ áóäóò óâå-
ëè÷
ñòð

òà êîìïàíèè îòðàæàåò óñòîé÷èâûé òåìï ðîñòà. 

èâàòüñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî óâåëè÷åíèþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, à 
óêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ îñòàíåòñÿ íåèçìåííîé. Ïðè ýòîì ñîáñò-

âåííûé êàïèòàë áóäåò ðàñòè òîëüêî çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðè-
áûëè áåç äîïîëíèòåëüíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ ó÷àñòíèêîâ. Áîëåå 
òî÷íî âîçìîæíîñòè ðîñ

Óðàâíåíèå óñòîé÷èâîãî òåìïà ðîñòà, ïðåäñòàâëÿþùåå ñîáîé ÷å-
òûðåõôàêòîðíóþ ìóëüòèïëèêàòèâíóþ ìîäåëü, ðàçâèâàþùóþ ìîäåëü 
Äþïîí, ïîçâîëÿåò äàòü êîìïëåêñíóþ îöåíêó îñíîâíûì ôàêòîðàì, 
îïðåäåëÿþùèì òåìï ðîñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè — 
ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ, îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè, èíâåñòè-
öèîííîé àêòèâíîñòè, à òàêæå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå: 

с н ч н
уст о р

К П П ПА В
g

с с с ч
М k m k

К К К А В П


          , 

ãäå нП  — íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü; 

М   — ìóëüòèïëèêàòîð ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà; 

рk   — êîýôôèöèåíò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè. 

Â äðóãîé ôîðìóëå óñòîé÷èâîãî òåìïà ðîñòà ðåíòàáåëüíîñòü ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà âûðàæåíà ÷åðåç ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà: 

з
уст а p а р

сК
(1 ) ( ) (1 ) ,

К
g Р t Р r t k

 
         


 

ãäå àÿ êàê îòíîøåíèå 


а   — ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (ðàññ÷èòûâàåìР
îïåðàöèîííîé ïðèáûëè ê àêòèâàì); 

pt     — ôàêòè÷åñêàÿ ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè; 

зК    — çàåìíûé êàïèòàë; 
r      — ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî çàåìíîìó êàïèòàëó. 
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Ýòà ôîðìóëà, ïî ñóòè, ïðåäñòàâëÿåò ôàêòîðû óñòîé÷èâîãî òåìïà 
ðîñòà, íî â íåñêîëüêî èíîé èíòåðïðåòàöèè. Òàê, ìóëüòèïëèêàòîð 
ïðåäñòàâëåí ïëå÷îì ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ìàðæà è îáîðà÷èâàåìîñòü 

ïðèáûëè è ïëèêàòèâíûå ìîäåëè 
òåìïà
ôàêòîð ÷åñêèì ìåòîäîì äîñòèãàåòñÿ áîëåå 
òî÷íûé

Ä òñÿ ôóíêöèî-
íàë

âûðàæåíû ÷åðåç ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, ñòàâêó íàëîãîîáëîæåíèÿ 
 ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. Îäíàêî ìóëüòè

 ðîñòà èìåþò íåîñïîðèìûå ïðåèìóùåñòâà, ïîñêîëüêó ïðè èõ 
íîì àíàëèçå ëîãàðèôìè
 ðåçóëüòàò. 

ëÿ ðàñ÷åòà âíóòðåííåãî òåìïà ðîñòà èñïîëüçóå
üíàÿ çàâèñèìîñòü òåìïà ðîñòà îò ìàðæè, êîýôôèöèåíòà îáîðà-

÷èâàåìîñòè è êîýôôèöèåíòà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè: 

с н ч н
вн о р

ин ин ч
,

К П П ПВ
g m k k

К К В А П


         

ãäå инК  — èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë. 

Äëÿ îöåíêè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè âàæíî íå òîëüêî îïðåäåëèòü 
ïîò

ðåç äèíà-
ìèêó èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, âûðó÷êè è ÷èñòîé ïðèáûëè. 

Ðàçíûå ñî÷åòàíèÿ òåìïîâ ïðèðîñòà ýòèõ êëþ÷åâû àçàòåëåé 
ïîçâîëÿþò äàòü îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè ðîñòà îðãàíèçàöèè. Ðàöèî-

íîå åðå÷èñëåííûõ ïîêàçàòåëåé äëÿ 
ýôôåêòèâíîãî è ôèíàíñîâî àêòèâíîãî áèçíåñà òàêîâî: 

åíöèàëüíî âîçìîæíûé óñòîé÷èâûé è âíóòðåííèé òåìï ðîñòà è 
âûÿâèòü âëèÿíèå ôàêòîðîâ, îïðåäåëèâøèõ èõ óðîâåíü, íî è ñðàâíèòü 
ïîòåíöèàëüíûé òåìï ðîñòà ñ ôàêòè÷åñêèì, îöåíèâàåìûì ÷å

õ ïîê

íàëü  ñî÷åòàíèå òåìïîâ ïðèðîñòà ï

вн уст ,ИК В Пg g Т Т Т     

ãäå , ,ИК В ПТ Т Т  — òåìï ïðèðîñòà ñîîòâåòñòâåííî èíâåñòèðîâàííîãî 

êàïèòàëà, âûðó÷êè è ÷èñòîé ïðèáûëè. 

Ïðåäñòàâëåííûå ñîîòíîøåíèÿ èëëþñòðèðóþò òî, ÷òî ôàêòè÷å-
ñêèé ðîñò îðãàíèçàöèè äîëæåí áûòü âûøå åå ïîòåíöèàëüíîãî ðîñòà. 
Ïðè ýòîì óñòîé÷èâûé ðîñò âûøå âíóòðåííåãî, ïîñêîëüêó â çíàìå-
íàòåëå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ — èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, à â çíàìåíà-
òåëå óñòîé÷èâîãî òåìïà ðîñòà — ñîáñòâåííûé êàïèòàë, êîòîðûé 
ìåíüøå èíâåñòèðîâàííîãî. Ïðåâûøåíèå óñòîé âûì òåìïîì ðîñòà 

è÷åñêîãî òåì
ÿ ôèíàíñîâ

êàïèòàë äëÿ ôèíàíñè  ïðèðîñòà 
âûð

÷è
ôàêò ïà ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà õàðàêòåð-
íî äë î àêòèâíîé îðãàíèçàöèè, ïðèâëåêàþùåé çàåìíûé 

ðîâàíèÿ ðîñòà. Ïðåâûøåíèå òåìïîì
ó÷êè òåìïà ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà äîñòèãàåòñÿ çà 

ñ÷åò ïîâûøåíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè; ïðåâûøåíèå òåìïîì ðîñòà ïðè-
áûëè òåìïà ðîñòà âûðó÷êè — çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ìàðæè. Òàêèì îá-
ðàçîì, ïðåäñòàâëåííîå íåðàâåíñòâî âûïîëíÿåòñÿ äëÿ ôèíàíñîâî 
àêòèâíîãî è îïåðàöèîííî ýôôåêòèâíîãî áèçíåñà. 
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Çà÷àñòóþ ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ðàöèîíàëüíûì ñîîòíîøåíèåì ìåæäó 
òåìïîì ïðèðîñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è âàëþòû áàëàíñà áóäåò 
ïðåâûøåíèå ïåðâûì âòîðîãî, ò.å. óñêîðåííûé ðîñò ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ óâåëè÷åíèåì âàëþòû áàëàíñà. Îäíàêî 
ýòî îïðàâäàíî òîëüêî äëÿ îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ ÷ðåçìåðíî îáðå-
ìåíåíà îáÿçàòåëüñòâàìè è õàðàêòåðèçóåòñÿ îòðèöàòåëüíûì äèôôå-
ðåíöèàëîì ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Â äðóãèõ ñëó÷àÿõ öåëåñîîáðàçíî 
ïðåâûøåíèå òåìïîì ðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà òåìïà ðîñòà 
ñîáñòâåííîãî. Äëÿ ýôôåêòèâíûõ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé õàðàê-
òåð

ì, åñëè óâåëè÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàë

íî àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, â òî âðåìÿ êàê äëÿ íåýôôåêòèâíûõ — áîëåå êîíñåðâàòèâíàÿ 
ñòðàòåãèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ. 

Ïîäâîäÿ èòîã èññëåäîâàíèþ ïîêàçàòåëåé ðîñòà êîìïàíèè, íåîá-
õîäèìî îòìåòèòü ñëåäóþùåå. Îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì âûñîêèõ ïî-
êàçàòåëåé äèíàìèêè áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ âûñîêèé óðîâåíü óñòîé÷èâîãî 
òåìïà ðîñòà, îïðåäåëÿåìûé òàêèìè ïàðàìåòðàìè, êàê ìóëüòèïëèêàòîð 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ìàðæà ïðèáûëè, îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ, 
ïîêàçàòåëü ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè. Òî, íàñêîëüêî áóäåò ðåàëèçî-
âàí ýòîò ïîòåíöèàëüíûé òåìï ðîñòà, çàâèñèò îò îïåðàöèîííîé ýô-
ôåêòèâíîñòè è ôèíàíñîâîé àêòèâíîñòè êîìïàíèè. Ðîñò êîìïàíèè 
ìîæíî ïðèçíàòü ýôôåêòèâíû

à ïðèâîäèò ê çíà÷èòåëüíî áîëüøåìó óâåëè÷åíèþ âûðó÷êè, à ýòî 
çíà÷èò, ÷òî êàïèòàë èñïîëüçóåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíî, ÷åì â ïðåäû-
äóùåì ãîäó è (èëè) íà ðóáëü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñôîðìèðîâàíî 
áîëüøå àêòèâîâ, ÷åì â ïðåäûäóùåì. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Ïîêàçàòåëè ðîñòà ÎÀÎ «XYZ» ïðåäñòàâëåíû â 
òàáë. 8.9. 

Òàáëèöà 8.9. Ðåçóëüòàòû ôàêòîðíîãî àíàëèçà  
óñòîé÷èâîãî òåìïà ðîñòà  

Âëèÿíèå ôàêòîðà Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäó-
ùèé ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä Ïóíêòû % 

Ðàíã 
ôàêòîðà

Ìóëüòèïëèêàòîð 
ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà 1,07 1,52 8,74 37,27 2 

Îáîðà÷èâàåìîñòü 
àêòèâîâ 2,47 1,99 (5,41) (23,09) 3 

×èñòàÿ ìàðæà, % 14,46 12,31 (3,96) (16,90) 4 

Êîýôôèöèåíò 
ðåè  íâåñòèðîâàíèÿ
÷èñòîé ïðèáûëè 1,00 0,40 (22,81) (9 )7,27 1 

Óñòîé÷èâûé òåìï 
ðîñòà, % 38,21 14,77 (23,45) (100,00)
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Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî áîëåå ÷åì äâóêðàòíîå çàìåäëåíèå óñ-
ò ðîñòà îïðåäåëÿåòñÿ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêîé (äîëÿ 
âëèÿíèÿ 97,27%), ò.å. àòà 6 ñòîé ëè  äèâ í-
ä ìó, òîé÷ îñòà íè  38,  â 
ï äó äî 14,77% â îò÷åòíîì. Âëèÿíèå îñòàëüíûõ ôàêòîðîâ 
í î, îíî áûëî ïðîêîììåíòèðîâàíî âûøå â ïðîöåññå 
à üíî îáñòâå î êà ïî è Äþ í. 
Ð ìîäåëè âíóòðåííåãî òåìïà ðîñòà ïðåäñòàâ-
ë

îé÷èâîãî òåìïà 
 âûïë 0% ÷è ïðèáû  â âèäå èäå

îâ ïðèâåëà ê òî ÷òî óñ èâûé ð òåìï ñ çèëñÿ ñ 21%
ðåäûäóùåì ãî
å òàê ñóùåñòâåíí
íàëèçà ðåíòàáåë ñòè ñ ííîã ïèòàëà  ìîäåë ïî
åçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïî 
åíû â òàáë. 8.10. 

 

Òàáëèöà 8.10. Ðåçóëüòàòû ôàêòîðíîãî àíàëèçà  
âíóòðåííåãî òåìïà ðîñòà  

Âëèÿíèå ôàêòîðà Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäó-
ùèé ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä Ïóíêòû % 

Ðàíã 
ôàêòîðà

×èñòàÿ ìàðæà, % 14,46 12,31 (3,21) (14,04) 3 

Îáîðà÷èâàåìîñòü 
àêòèâîâ 2,47 1,99 (4,39) (19,19) 2 

Êîýôôèöèåíò 
ðåèíâåñòèðîâàíèÿ 
÷èñòîé ïðèáûëè 1,00 0,40 (18,48) (80,81) 1 

Âíóòðåííèé òåìï 
ðîñòà, % 35,78 9,70 (22,87) (100,00)  

 
àþò åòû, å âíóòðåíí ïà ñòà 

á åííåå. Ýòî ïðåäîïðåäåëåíî âñåìè òðåìÿ ôàêòîðà-
ì íè àðæè, à÷èâ è à , à òàêæå 
ñ ýôôèöèåíòà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè. Èìåííî 
ï  âíåñ ñàìûé áîëüøîé âêëàä â òîðìîæåíèå ðîñòà 
á

àï ðàñ÷åòîâ — èññëåäîâàíèå ñîîòíîøåíèé ìåæäó 
ô èì è ïîòå ìè (óñòîé÷  â è ) òåì-
ïàì  ðîñòà. Ïîêàçàòåëè ðîñòà (ðàññ÷èòàííûå ïî ñõåìå ó÷åòíîãî 
ïðî

Êàê ïîêàçûâ  ðàñ÷ ñíèæåíè åãî òåì ðî
ûëî åùå ñóùåñòâ
è ìîäåëè: ñíèæå åì ì  îáîð àåìîñò êòèâîâ
íèæåíèåì êî
îñëåäíèé ôàêòîð
èçíåñà: 80,81%. 

Ñëåäóþùèé ýò
àêòè÷åñê íöèàëüíû èâûì è íóòðåíí ì

è
öåíòà, ò.å. êàê îòíîøåíèå ïðèðîñòà ê çíà÷åíèþ â îò÷åòíîì ãîäó) 

ïðèâåäåíû â òàáë. 8.11. 
 

Òàáëèöà 8.11. Ïîêàçàòåëè ðîñòà áèçíåñà  
(òåìïû ïðèðîñòà ïîêàçàòåëåé), % 

Ïîêàçàòåëü Îò÷åòíûé ãîä 

Âíóòðåííèé òåìï ðîñòà 9,70 

Óñòîé÷èâûé òåìï ðîñòà 14,77 

Òåìï ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (ôàêòè÷åñêèé) 40,20 

Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè (ôàêòè÷åñêèé) 25,52 

Òåìï ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè (ôàêòè÷åñêèé) 12,53 
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Êàê ïîêàçû  âûïîëíÿþò-
ñÿ íå â ïîëíîé ì èì, óñòîé÷èâûì 
òåìïîì è ôàêòè÷åñêèì îñòà èíâåñòèðîâàííîãî  
îïò ëüñòâîì âûñîêîé ô -
òèâíîñòè îðãàíèçàöèè â îò÷åòíîì ãîäó. À ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó òåìïîì 
ð è è ïðèáûëè íå îïòèìàëüíî, ïîñê òåìï 
ð à ðîñòà òàëà, 
÷ êòèâíîñòè áèçíåñà. 

æíà ñòðîèòüñ åòîì 
óñè

è áèçíåñ-ïðîöåññîâ êëàññèôèöèðóþòñÿ 
ñëåäóþùèì îáðàçîì. 

Ôèíàíñîâûå è íåôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè. Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè 
ðåäñòàâëÿþò ñîáîé 

ñòîèìîñòíóþ îöåíêó áèçíåñ-ïðîöåññîâ â àáñîëþòíîì è îòíîñèòåëüíîì 
âûð

 ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. 

åðåæàþùèå) ïîêà-
çàòåëè èìåþò ïðåèìóùåñòâî â òîì, ÷òî îíè ñâèäåòåëüñòâóþò î çàðîæ-

âàþò ðàñ÷åòû, îïòèìàëüíûå ñîîòíîøåíèÿ
åðå. Ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó âíóòðåíí

òåìïîì ð
ÿåòñÿ ñâèäåòå

êàïèòàëà
èíàíñîâîé àêèìàëüíû, ÷òî ÿâë

îñòà êàïèòàëà, âûðó÷ê îëüêó 
îñòà ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ îêàçàëñÿ íèæå òåìï  êàïè
òî ãîâîðèò îá îïåðàöèîííîé íåýôôå

Ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ ðîñòîì áèçíåñà äîë ÿ ñ ó÷
ëåíèÿ êîíòðîëÿ íàä ýôôåêòèâíîñòüþ èñïîëüçîâàíèÿ èìóùåñòâà, 

ïðèîáðåòàåìîãî â õîäå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû; âîç-
ìîæíîé êîððåêöèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, à òàêæå äàëüíåéøåãî 
ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåàëüíûõ è 
ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé. 

8.4.ѝПоказателиѝоценкиѝбизнес-процессовѝ

Îáîáùàþùóþ îöåíêó äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ïîçâîëÿþò äàòü 
ïîêàçàòåëè îöåíêè áèçíåñ-ïðîöåññîâ, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ñëåäóåò 
îïðåäåëèòü, êàêèå áèçíåñ-ïðîöåññû è êàêèì îáðàçîì íåîáõîäèìî 
ñîâåðøåíñòâîâàòü, ÷òîáû óäîâëåòâîðèòü çàïðîñû êëèåíòîâ è àêöèî-
íåðîâ. Ïîêàçàòåëè äëÿ îöåíê

ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî äàííûì ôèíàíñîâîãî ó÷åòà è ï

àæåíèè; íåôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî äàííûì 
óïðàâëåí÷åñêîãî ó÷åòà è äàþò îöåíêó áèçíåñ-ïðîöåññîâ â íàòóðàëü-
íûõ ïîêàçàòåëÿõ. Íåêîòîðûå íåôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè (ïðîäîëæè-
òåëüíîñòü îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëà, äèíàìèêà ïîêàçàòå-
ëåé ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè â ðåàëüíîì èñ÷èñëåíèè) ìîãóò áûòü 
îïðåäåëåíû ïî äàííûì

Ñòðàòåãè÷åñêèå è ôóíêöèîíàëüíûå ïîêàçàòåëè. Ñòðàòåãè÷åñêèå 
ïîêàçàòåëè õàðàêòåðèçóþò ñòåïåíü äîñòèæåíèÿ öåëåé îðãàíèçàöèè â 
öåëîì. Îíè äîëæíû áûòü óíèôèöèðîâàíû ïî ïîäðàçäåëåíèÿì, ÷òîáû 
èõ ìîæíî áûëî ñðàâíèâàòü è àãðåãèðîâàòü äëÿ âñåé îðãàíèçàöèè. 
Ôóíêöèîíàëüíûå ïîêàçàòåëè ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ îöåíêè îòäåëüíûõ 
àñïåêòîâ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Îíè ìîãóò áûòü ñïåöèôè÷åñêè-
ìè äëÿ êàæäîãî ïîäðàçäåëåíèÿ, ïîñêîëüêó èõ àãðåãèðîâàíèå íà óðîâ-
íå îðãàíèçàöèè íå ïðåäïîëàãàåòñÿ. 

Ëàãîâûå è ïîñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè. Ëàãîâûå (îï
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äåí

òîèìîñòè è äîñòèæåíèÿ ôèíàí-
ñîâ

 
ïîò

. 

èè òåíäåíöèè äî òîãî, ïîêà îíà îêîí÷àòåëüíî îôîðìèëàñü è ïðî-
ÿâèëàñü. Ïðèìåðîì ÿâëÿþòñÿ ïîêàçàòåëè, ñôîðìèðîâàííûå íà îñíîâå 
îïðîñîâ êëèåíòîâ èëè ïåðñîíàëà îðãàíèçàöèè îá èõ óäîâëåòâîðåí-
íîñòè êà÷åñòâîì ïðîäóêöèè èëè óñëîâèÿìè ðàáîòû. Ïîñëåäóþùèå 
ïîêàçàòåëè äàþò îöåíêó óæå ñâåðøèâøèìñÿ ôàêòàì è íå ïîçâîëÿþò 
ïðåäïðèíÿòü îïåðåæàþùèå ìåðû äëÿ ïðåîäîëåíèÿ òåíäåíöèè. 

Êàæäàÿ îðãàíèçàöèÿ îáëàäàåò óíèêàëüíûì íàáîðîì áèçíåñ-ïðî-
öåññîâ äëÿ ñîçäàíèÿ äîáàâëåííîé ñ

ûõ öåëåé. Îäíàêî ñóùåñòâóåò îáùàÿ ìîäåëü, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò 
îñíîâíûå áèçíåñ-ïðîöåññû, ïðèñóùèå ëþáîìó ïðîèçâîäñòâåííîìó 
ïðåäïðèÿòèþ: èäåíòèôèêàöèÿ ðûíêà, èííîâàöèîííûé è èíâåñòè-
öèîííûé ïðîöåññû, îïåðàöèîííûé ïðîöåññ, ïðîöåññ ðåàëèçàöèè, 
ïîñëåïðîäàæíîå îáñëóæèâàíèå. Îäíè èç ñàìûõ âàæíûõ — èííîâà-
öèîííûé è èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññû (ðèñ. 8.2), ñ êîòîðûõ â îáùåì 
âèäå è íà÷èíàåòñÿ ïðîöåññ ñîçäàíèÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Èì 
ïðåäøåñòâóåò òîëüêî ïðîöåññ èäåíòèôèêàöèè ðûíêà è îïðåäåëåíèÿ

ðåáíîñòåé êëèåíòîâ. Ïîñêîëüêó ðûíî÷íûå ïîòðåáíîñòè íåñòà-
áèëüíû è ïîäâåðæåíû ïîñòîÿííûì èçìåíåíèÿì, ïîñòîëüêó â ÷èñëå 
ïîêàçàòåëåé, îöåíèâàþùèõ èííîâàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé ïðî-
öåññû, äîëæíû áûòü èíäèêàòîðû òîãî, íàñêîëüêî îðãàíèçàöèÿ àäå-
êâàòíî ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèå ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû, íàïðèìåð 
äîëÿ íîâîé ïðîäóêöèè â âûðó÷êå. Äëÿ îöåíêè èíòåíñèâíîñòè èíâå-
ñòèöèîííîãî è èííîâàöèîííîãî ïðîöåññîâ èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòå-
ëè: çàòðàòû íà ïðèîáðåòåíèå íîâûõ òåõíîëîãèé; îáúåì èíâåñòèöèé 
â îñíîâíûå ñðåäñòâà, â òîì ÷èñëå â èõ àêòèâíóþ ÷àñòü; çàòðàòû íà 
ÍÈÎÊÐ; êîýôôèöèåíò ââîäà îñíîâíûõ ñðåäñòâ, â òîì ÷èñëå àêòèâ-
íîé ÷àñòè; êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, â òîì ÷èñëå 
àêòèâíîé ÷àñòè; óäåëüíûé âåñ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â âèäå îáúåê-
òîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè â ñòðóêòóðå àêòèâîâ îðãàíèçàöèè. 
Äëÿ îöåíêè èíòåíñèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ èñïîëüçó-
þòñÿ ïîêàçàòåëè: ôîíäîâîîðóæåííîñòü, ýíåðãîâîîðóæåííîñòü òðóäà, 
ñòåïåíü åãî àâòîìàòèçàöèè è ìåõàíèçàöèè. 

Òðàäèöèîííî îñíîâíîé êîíòðîëü íàä äåÿòåëüíîñòüþ îðãàíèçà-
öèè áûë ñîñðåäîòî÷åí íà îïåðàöèîííîì ïðîöåññå, èííîâàöèîííûå 
è èíâåñòèöèîííûå ïðîöåññû êîíòðîëèðîâàëèñü â íåäîñòàòî÷íîé 
ñòåïåíè. Ýòî ïðîèñõîäèëî ïîòîìó, ÷òî îñíîâíàÿ äîëÿ çàòðàò ïðèõîäè-
ëàñü íà îïåðàöèîííûé ïðîöåññ, îäíàêî â íàñòîÿùåå âðåìÿ âñå áîëüøå 
ñðåäñòâ âêëàäûâàåòñÿ â ìàðêåòèíãîâûå èññëåäîâàíèÿ, ÍÈÎÊÐ, 
ïðèîáðåòåíèå îáúåêòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ è ò.ä. Âñå ýòî ïðèâîäèò ê íåîáõîäèìîñòè ïåðåíåñåíèÿ àê-
öåíòîâ â îöåíêå äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ñ îïåðàöèîííîãî ïðî-
öåññà íà èííîâàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé
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Инновационный 
и инвестиционный 

процесс

Операционный 
процесс

Процесс реализации 
продукции

Содержание
Маркетинговые 
исследования
Обновление продукции
Обновление технологий
Обновление основных 
средств

Содержание
Поиск поставщиков 
сырья и материалов
Закупка сырья 
и материалов
Наем и обучение 
персонала
Производство продукции

Содержание
Поиск маркетинговых 
посредников
Формирование каналов 
распределения 
продукции
Отгрузка продукции
Разработка комплекса 
маркетинга
Послепродажное 
обслуживание

Показатели
Затраты на маркетинговые 
исследования, их доля в 
затратах и выручке, 
динамика
Доля новой продукции
Затраты на приобретение 
новых технологий
Объем инвестиций в 
основные средства, в том 
числе в их активную часть
Коэффициент ввода 
основных средств, в том 
числе активной части
Наличие нематериальных 
активов в виде объектов 
интеллектуальной 
собственности
Фондовооруженность, 
энерговооруженность 
труда, степень автоматиза-
ции и механизации труда

Показатели
Объем произведенной 
продукции: структура 
и динамика
Время пребывания запасов 
сырья и материалов на 
складе
Продолжительность производ-
ственного процесса
Соотношение между закупоч-
ными ценами и рыночными
Затраты на службу снабжения,
в том числе в объеме закупок
Затраты на наем и обучение 
персонала
Себестоимость единицы 
продукции
Ресурсоемкость продукции
Коэффициенты производст-
венных и управленческих 
расходов 
Производительность труда
Потери от брака, простоев, 
несохранности активов

Показатели
Объем реализо-
ванной продукции: 
структура и динамика
Время пребывания 
запасов готовой 
продукции на складе
Срок погашения 
дебиторской задол-
женности покупате-
лей и заказчиков
Коэффициент ком-
мерческих расходов
Затраты на систему 
распределения
Затраты на систему 
стимулирования, в 
том числе в процен-
тах к выручке

 
Ðèñ. 8.2. Ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé îöåíêè  

áèçíåñ-ïðîöåññîâ îðãàíèçàöèè 

Îïåðàöèîííûé ïðîöåññ, êîòîðûé íà÷èíàåòñÿ ñ çàêóïêè íåîáõî-
äèìûõ ðåñóðñîâ äëÿ ïðîèçâîäñòâà è çàêàí÷èâàåòñÿ âûïóñêîì ãîòîâîé 
ïðîäóêöèè, ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì áèçíåñ-ïðîöåññîì. Ãëàâíîå â ýòîì 
ïðîöåññå — ýôôåêòèâíàÿ, áåñïåðåáîéíàÿ è ñâîåâðåìåííàÿ äåÿòåëü-
íîñòü â ñôåðå çàêóïîê ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, íàéìà è îáó÷åíèÿ ïåðñî-
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íàëà, ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, åå òðàíñïîðòèðîâêè è õðàíåíèÿ. Ýòîò 
áèçíåñ-ïðîöåññ êîíòðîëèðîâàëñÿ ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòåëåé ðàñõîäîâ è 
èõ îòêëîíåíèé îò íîðìàòèâíûõ çíà÷åíèé. Îäíàêî â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
àêöåíò ñìåùàåòñÿ â íàïðàâëåíèè îòñëåæèâàíèÿ âñåâîçìîæíûõ ïîêà-
çàòåëåé êà÷åñòâà îïåðàöèîííîãî ïðîöåññà, à òàêæå âðåìåíè, êîòîðîå 
íà íåãî çàòðà÷èâàåòñÿ. 

Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûìè êðèòåðèÿìè îöåíêè îïåðàöèîííîãî 
ïðîöåññà ñòàíîâÿòñÿ âðåìÿ, êà÷åñòâî è èçäåðæêè. Ýòè êðèòåðèè 
îöåíèâàþòñÿ òàêèìè ïîêàçàòåëÿìè, êàê âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ 
ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ íà ñêëàäå; ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåí-
íîãî ïðîöåññà; ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè â àáñîëþòíîì è îòíîñè-
òåëüíîì âûðàæåíèè; ðåñóðñîåìêîñòü ïðîäóêöèè; êîýôôèöèåíòû 
ðàñõîäîâ; ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà; ïîòåðè îò áðàêà, ïðîñòîåâ, 
íåñîõðàííîñòè àêòèâîâ; îòíîøåíèå çàêóïî÷íûõ öåí íà ðåñóðñû ê 
ðûíî÷íûì. Îòäåëüíûé áëîê — ïîêàçàòåëè, îöåíèâàþùèå ýôôåê-
òèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè öåíòðîâ çàòðàò, îáñëóæèâàþùèõ îïåðàöèîí-
íûé ïðîöåññ: îòäåëà ñíàáæåíèÿ, äîñòàâêè, ñêëàäîâ, îòäåëà ðàáîòû ñ 
ïåðñîíàëîì è äðóãèå. Äëÿ îöåíêè äåÿòåëüíîñòè òàêèõ ïîäðàçäåëå-
íèé èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè «çàòðàòû, ñîîòíåñåííûå ñ ðåçóëüòàòà-
ìè äåÿòåëüíîñòè ïîäðàçäåëåíèé». Íàïðèìåð, ðåçóëüòàòîì äåÿòåëü-
íîñòè îòäåëà ñíàáæåíèÿ áóäåò îáúåì çàêóïîê, ïîýòîìó îöåíî÷íûé 
ïîêàçàòåëü — ýòî îòíîøåíèå ðàñõîäîâ íà ñëóæáó ñíàáæåíèÿ ê îáú-
åìó îñóùåñòâëÿåìûõ çàêóïîê. Ðåçóëüòàò ðàáîòû îòäåëà äîñòàâêè — 
îáúåì ïåðåâîçîê; îöåíî÷íûé ïîêàçàòåëü îòíîøåíèå ðàñõîäîâ íà 
îòäåë äîñòàâêè ê îáúåìó ïåðåâîçîê. Ðåçóëüòàò ðàáîòû ñêëàäîâ — 
îáúåì çàïàñîâ; îöåíî÷íûé ïîêàçàòåëü — îòíîøåíèå ðàñõîäîâ íà 
ñêëàäû ê îáúåìó çàïàñîâ è ò.ä. Êðîìå òîãî, ýôôåêòèâíîñòü ýòèõ 
ïîäðàçäåëåíèé îöåíèâàåòñÿ ñîîòíîøåíèåì çàòðàò íà ïîäðàçäåëåíèÿ 
ê âûðó÷êå. 

Ïðîöåññû ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è ïîñëåïðîäàæíîãî îáñëóæèâà-
íèÿ ïîòðåáèòåëåé çàìûêàþò öåïî÷êó ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè. Äëÿ îöåíêè 
ýòèõ ïðîöåññîâ èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè, êîòîðûå,  êàê è â ñëó÷àå 
îöåíêè îïåðàöèîííîãî ïðîöåññà, õàðàêòåðèçóþò òðè ãëàâíûõ êðèòå-
ðèÿ: âðåìÿ, êà÷åñòâî è èçäåðæêè, òîëüêî â ýòîì ñëó÷àå ïîêàçàòåëè 
áóäóò êàñàòüñÿ íå ïðîèçâîäñòâà, à ïðîöåññà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè. 
Â ÷èñëå ïîêàçàòå èè ïðîäóêöèè, 
ñëåäóþùèå: îáúåì ð óêòóðà è äèíàìèêà; 
âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè íà ñêëàäå; ñðîê ïî-
ãàø

ëåé, îöåíèâàþùèõ ïðîöåññ ðåàëèçàö
åàëèçàöèè ïðîäóêöèè, åå ñòð

åíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ; 
êîýôôèöèåíò êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ; çàòðàòû íà ñèñòåìó ðàñïðåäåëå-
íèÿ; çàòðàòû íà ñèñòåìó ñòèìóëèðîâàíèÿ, â òîì ÷èñëå â ïðîöåíòàõ ê 
âûðó÷êå. Ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé îöåíêè áèçíåñ-ïðîöåññîâ ïîçâîëÿåò 
ñâîåâðåìåííî ðåàãèðîâàòü íà íåãàòèâíûå èçìåíåíèÿ â ýòèõ ïðîöåññàõ, 
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ðàçðàáàòûâàòü ñòðàòåãèþ óïðàâëåíèÿ áèçíåñ-ïðîöåññàìè è íà ýòîé 
îñíîâå ïîâûøàòü îáùóþ ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Ïîñêîëüêó èññëåäóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ ÎÀÎ «XYZ» 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òèïè÷íûé áèçíåñ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, 
òî è áèçíåñ-ïðîöåññû ìîæíî îöåíèâàòü òðàäèöèîííûìè ïîêàçàòå-
ëÿìè (òàáë. 8.12). 

 
Òàáëèöà 8.12. Ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé îöåíêè  

áèçíåñ-ïðîöåññîâ îðãàíèçàöèè 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäó-
ùèé ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 

Òåìï 
ïðèðîñòà, 

% 

1 2 3 4 

Èííîâàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññû 

Îáúåì ïîñòóïëåíèé íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ, îñíîâíûõ ñðåäñòâ è äîõîäíûõ 
âëîæåíèé â ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè, 
òûñ. ðóá. — 1 522 537 —

Ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ, òûñ. ðóá. — — —

Êîýôôèöèåíò ââîäà âíåîáîðîòíûõ 
àêòèâîâ, % — 45,92 —

Êîýôôèöèåíò ââîäà àêòèâíîé ÷àñòè 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ, % — 48,08 —

Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ, % 67,37 72,53 7,66

Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè àêòèâíîé ÷àñ-
òè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, % 63,38 71,30 12,49

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû (îáúåêòû èíòåë-
ëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè), òûñ. ðóá. 14 691 18 250 24,23

Ôîíäîâîîðóæåííîñòü òðóäà, 
òûñ. ðóá./÷åë. 534 775 45,08

Îïåðàöèîííûé ïðîöåññ 

Îáúåì ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè (ïî 
ñåáåñòîèìîñòè), òûñ. ðóá. 11 142 514 14 953 592 34,20

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îïåðàöèîííîãî 
öèêëà, äíè 98 106 8,34

Ðàñõîäû íà ðóáëü âûðó÷êè, ðóá./ðóá. 0,794 0,793 (0,04)

Ìàòåðèàëîåìêîñòü ïðîäóêöèè, ðóá./ðóá. 0,549 0,535 (2,57)

Çàðïëàòîåìêîñòü ïðîäóêöèè, ðóá./ðóá. 0,085 0,087 2,23

Àìîðòèçàöèååìêîñòü ïðîäóêöèè, ðóá./ðóá. 0,019 0,016 (15,50)

Ïðî÷àÿ ðåñóðñîåìêîñòü ïðîäóêöèè, 
ðóá./ðóá. 0,141 0,156 10,53
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Îêîí÷àíèå òàáë. 8.12
1 2 3 4 

Êîýôôèöèåíò ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñ-
õîäîâ, ðóá./ðóá. 0,540 0,526 (2,60)

Êîýôôèöèåíò óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõî-
äîâ, ðóá./ðóá. 0,073 0,062 (13,97)

Ïð èçâîäèòåëüíîñòü òðóäî à (÷åðåç äî-
áàâëåííóþ ñòîèìîñòü), òûñ. ðóá./÷åë. 1217 1544 26,84

Ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, 
òûñ. ðóá./÷åë. 15,78 19,92 26,18

Çàðïëàòîîòäà÷à (÷åðåç äîáàâëåííóþ ñòîè-
ìîñòü), ðóá./ðóá. 6,43 6,46 0,53

Ïðîöåññ ðåàëèçàöèè ïðî öèè äóê

Îáúåì ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè,  
òûñ. ðóá. 11 142 514 14 953 592 34,20

Ìàðæà ïðèáûëè, % 20,63 20,66 0,15

Âðåìÿ ïðåáûâàíèÿ çàïàñîâ ãîòîâîé 
ïðîäóêöèè íà ñêëàäå, äíè 19,60 28,47 45,25

Êîýôôèöèåíò êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ, 
ðóá./ðóá. 0,181 0,205 13,17

Ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ, 
äíè 35 34 (1,91)

 
Çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé ïîçâîëÿþò (òàá ) ñäå ëåäóþ  

â
íâåñòèöèîííûå ïð û îöå òñÿ

ë  àêòèâíîñòü îðãàíèçàöèè âûñî-
ê  îá èÿ ï äñòâ  
ì âíîé ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ, à òàêæå â 
â õ ïðèðîñòà ôîíäîâîîðóæåííî òðóäà. Íàëè÷èå 
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ òàêæ êòåðèçóåò äåÿòåëüíîñòü 
î

ññ îöåíèâàå ôôå
í ñòè ïîâûøàåòñÿ, ÷òî âûðàæàåòñÿ 
â è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è çà áîòíîé òû, â ñíè-
æ ðñîåì  ïðîä , à  
ñ ñòâåííûõ è óïðàâ ñêè
õ òåðèçó  îïåð íûé 
ö íîñò ðàöèî î ö

 òàêæå îöåíèâàåòñÿ ïîëîæèòåëüíî, 
ï  ðîñò îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðåâû ðîñò åìêîñòè ð , 

ë. 8.12 ëàòü ñ ùèå
ûâîäû. 

Èííîâàöèîííûå è è îöåññ íèâàþ  â öå-
îì ïîëîæèòåëüíî. Èíâåñòèöèîííàÿ
à, ÷òî âûðàæàåòñÿ â âûñîêèõ òåìïàõ íîâëåí ðîèçâî åííûõ
îùíîñòåé, îñîáåííî àêòè
ûñîêèõ òåìïà ñòè íåìà-

å ïîëîæèòåëüíî õàðà
ðãàíèçàöèè. 

Îïåðàöèîííûé ïðîöå òñÿ ïîëîæèòåëüíî, ý êòèâ-
îñòü ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíî
 óâåëè÷åíè ðà ïëà
åíèè êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé ðåñó êîñòè óêöèè  òàêæå
íèæåíèè êîýôôèöèåíòîâ ïðîèçâîä ëåí÷å õ ðàñ-
îäîâ. Íåãàòèâíàÿ òåíäåíöèÿ, õàðàê þùàÿ àöèîí ïðî-
åññ, — ýòî óâåëè÷åíèå ïðîäîëæèòåëü è îïå ííîã èêëà. 

Ïðîöåññ ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè
îñêîëüêó øàåò ûíêà
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ìàðæà ïðèáûëè ðàñòåò, ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòî
ñòè ïîêóïàòåëÿìè  çàêàç÷èêàìè ñíèæàåòñÿ. 

åÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ìîæíî 
îöåíèâàòü ïîëîæèòåëüíî, à ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå ðóêîâîäñòâîì 
î è. 

àâëåíèÿ ýôôåê ñò
ò

 ìîùí òàê âåëè  
àïèòàëà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ìàð ãîâîé òåëü , 

åíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïðè îï-
èîíí  ôèíàí ãî ðè  

 å îáîðà êæå ýô íîñ è 
üíîñòè ñîáñòâåííîãî 

åðàöèîííîé ýôôåêòèâ è (à è îá
êòèâîâ è ðåíòàáåëüíî ðîäàæ); óâåëè÷  

èïëèêàòîðà ñîáñòâåííîãî êà-
 äèâèäåíäíîé èêè ñêî  

ðøåíñòâîâàíèå áèçíåñ-ïðîöåññ î èí èî
òèâíîñòüþ èñïîëüçîâàíèÿ ïðè-
 â ýêñïëóàòàöèþ èìóùåñòâà, â 

òîì ÷èñëå âëîæåíèé â óñòàâíûå êàïèòà  äî÷åðíèõ îðã
öèé, íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ è îñíîâíûõ ñðåäñòâ; ïî îïåðà-

èîííîãî öèêëà, ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ñèñòåìû ìî-

ðñêîé çàäîëæåííî-
 è

Òàêèì îáðàçîì, ýôôåêòèâíîñòü ä

ðãàíèçàöèè, â öåëîì ðàöèîíàëüíûì
Áàçîâûå ïàðàìåòðû ïîëèòèêè óïð òèâíî üþ äåÿ-

åëüíîñòè òàêîâû: 
 óâåëè÷åíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ îñòåé, à æå ó ÷åíèå

îáúåìà ïðèâëåêàåìîãî çàåìíîãî ê
ìîäåðíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà è êåòèí  äåÿ íîñòè
÷òî äîëæíî ïðèâåñòè ê ðîñòó ð
ðåäåëåííîì óâåëè÷åíèè îïåðàö

 ïîâûøåíè
îãî è ñîâî

ôåêòèâ
ñêà;

ò÷èâàåìîñòè àêòèâîâ, à òà
øåíèÿ ðåíòàáåëïðî÷èõ îïåðàöèé äëÿ ïîâû

êàïèòàëà; 
 ïîâûøåíèå îï

÷èâàåìîñòè à
íîñò

ñòè ï
ìåííî îðà-

åíèå
ôèíàíñîâîé àêòèâíîñòè (ìóëüò
ïèòàëà); êîððåêöèÿ ïîëèò äëÿ ó ðåíèÿ
òåìïîâ ðîñòà áèçíåñà; 

 ñîâå îâ: ï âåñòèö ííîìó 
ïðîöåññó — êîíòðîëü çà ýôôåê
îáðåòàåìîãî è âíîâü ââîäèìîãî

ëû àíèçà-

öèîííîìó ïðîöåññó — êîíòðîëü çà ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ îïå-
ðàö
òèâàöèè òðóäà, ñíèæåíèå óáûòî÷íîñòè ïðî÷èõ îïåðàöèé; ïî 
ïðîöåññó ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè — ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè 
ðàñõîäîâ íà îïëàòó òðóäà è ïðî÷èõ ðàñõîäîâ â ñôåðå ïðîäàæ 
ïðîäóêöèè, ñîâåðøåíñòâîâàíèå êîìïëåêñà ìàðêåòèíãà äëÿ 
óêðåïëåíèÿ ðûíî÷íûõ ïîçèöèé ïðåäïðèÿòèÿ â óñëîâèÿõ óñè-
ëåíèÿ êîíêóðåíöèè. 



 

 Глава  9 

Разработкаѝиѝоценкаѝѝ
стратегииѝразвитияѝбизнесаѝ

9.1.ѝРазработкаѝфинансовойѝстратегииѝѝ

Íîâûå ìåòîäû óïðàâëåíèÿ, ïîÿâèâøèåñÿ â 1960—1970-õ ãîäàõ 
ïðîøëîãî âåêà, âîçíèêíîâåíèå êîòîðûõ ñâÿçàíî ñ óñëîæíåíèåì âíåø-
íåé ñðåäû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà, îñíîâàíû íà ïðèíöèïàõ äîë-
ãîñðî÷íîãî ïëàíèðîâàíèÿ, ìàðêåòèíãà è ó÷åòà îáðàòíîé ñâÿçè. Ïî-
ýòîìó ïðè ðàçðàáîòêå äîëãîñðî÷íîé è êðàòêîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé 
ïîëèòèêè îñîáîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàþò ïðîãíîçíûå ðàñ÷åòû ïîêà-
çàòåëåé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, êîòîðûå ïîçâîëÿþò ðàçðàáîòàòü 
ôèíàíñîâóþ ñòðàòåãèþ êîìïàíèè (ðèñ. 9.1). 

Ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ êîìïàíèè — ýòî ÷àñòü îáùåé ñòðàòåãèè 
ðàçâèòèÿ áèçíåñà, ñîãëàñîâàííàÿ ñ åå öåëÿìè è çàäà÷àìè. Ôèíàíñîâàÿ 
ñòðàòåãèÿ — ýòî ñòðàòåãèÿ êîìïëåêñíîãî óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè è ïàñ-
ñèâàìè êîìïàíèè. Îíà âêëþ÷àåò ñòðàòåãèþ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ 
ðåñóðñîâ, â ðàìêàõ êîòîðîé îïðåäåëÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü âî âíåøíèõ èñ-
òî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ (êðåäèòíóþ ñòðàòåãèþ), è äèâèäåíäíóþ 
ïîëèòèêó, à òàêæå ñòðàòåãèþ ðàçìåùåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (èíâå-
ñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ), â ðàìêàõ êîòîðîé îïðåäåëÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü 
â èíâåñòèöèÿõ â ïðîñòîå è ðàñøèðåííîå âîñïðîèçâîäñòâî. 

Äëÿ îáîñíîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü 
ðûíî÷íóþ ñòðàòåãèþ êîìïàíèè, â ðàìêàõ êîòîðîé îáîñíîâûâàåòñÿ, 
íà êàêèõ ðûíêàõ áóäåò ðàáîòàòü êîìïàíèÿ, êàêîâ ïðîãíîçèðóåìûé 
òåìï ðîñòà ïðîäàæ, êàêîâà íîìåíêëàòóðà âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, 
êàêîâ êîìïëåêñ ìàðêåòèíãà. Ðûíî÷íàÿ ñòðàòåãèÿ äàåò âîçìîæíîñòü 
ðàçðàáîòàòü îïåðàöèîííóþ ñòðàòåãèþ, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåò îáúåì è 
òåõíîëîãèþ ïðîèçâîäñòâà, ïîòðåáíîñòü â ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñàõ 
è çàòðàòû íà íèõ. Íà îñíîâå ýòèõ ðàñ÷åòîâ îïðåäåëÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü 
â èíâåñòèöèÿõ â ðåàëüíûå è ôèíàíñîâûå àêòèâû, íåîáõîäèìûå äëÿ 
ðåàëèçàöèè çàäàííîãî òåìïà ïðèðîñòà îáúåìà ïðîäàæ. Ôèíàíñîâàÿ 
ñòðàòåãèÿ — ýòî öåíòðàëüíûé áëîê îáùåé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ áèçíå-
ñà, îáúåäèíÿþùèé ðûíî÷íóþ, îïåðàöèîííóþ, èíâåñòèöèîííóþ, êðå-
äèòíóþ ñòðàòåãèè êîìïàíèè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ôèíàíñîâàÿ ñòðàòå-
ãèÿ âûïîëíÿåò ôóíêöèè ñâÿçóþùåãî çâåíà, îáúåäèíÿÿ âñå ïåðå÷èñ-
ëåííûå ñòðàòåãèè, à ñ äðóãîé — ìåõàíèçìà îöåíêè ôèíàíñîâîé 
ýôôåêòèâíîñòè âûáðàííîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ áèçíåñà. 
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Öåëü ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè — îáåñïå÷èòü îáùóþ ñòðàòåãèþ
ðàçâèòèÿ áèçíåñà ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè è â êîíå÷íîì èòîãå ìàê-
ñèìèçèðîâàòü ñòîèìîñòü áèçíåñà. Â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè ñòðàòåãèè 
â êîìïëåêñå îöåíèâàåòñÿ áóäóùåå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå ñî-
ñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì âûÿâëåííûõ òåíäåíöèé, à òàêæå ýêñ-
ïåðòíûõ îöåíîê âîçìîæíîãî èçìåíåíèÿ êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé
âíåøíåé è âíóòðåííåé ñðåäû. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå ïàðàìåòðû
âíåøíåé ñðåäû — êîíúþíêòóðà ðûíêîâ, íà êîòîðûõ îðãàíèçàöèÿ
ôóíêöèîíèðóåò êàê ïðîäàâåö, ðåàëèçóÿ ñâîþ ïðîäóêöèþ, è êàê ïî-
êóïàòåëü, çàêóïàÿ íåîáõîäèìûå ðåñóðñû, â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâûå,
òðóäîâûå è ìàòåðèàëüíûå. Ïàðàìåòðû âíóòðåííåé ñðåäû, êîòîðûå
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè, — ýòî èçìåíåíèÿ â
íîìåíêëàòóðå âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè è â òåõíîëîãèè, êîòîðûå
îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè, ïî-
ëèòèêà â îòíîøåíèè îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ïîòðåáíîñòü â èíâåñòè-
öèÿõ, äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà. 

 

 
 
 

 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Ìåòîäèêà ïðîãíîçèðîâàíèÿ óâÿçûâàåò òðè îñíîâíûõ ôèíàíñî-
âûõ äîêóìåíòà: ïðîãíîçíûé áàëàíñ, ïðîãíîç ïðèáûëåé è óáûòêîâ,
ïðîãíîç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïðîãíîç ïðèáûëåé è óáûòêîâ
ïîçâîëÿåò óïðàâëÿòü îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòüþ áèçíåñà, ïðî-
ãíîçíûé áàëàíñ — ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ è èñòî÷íèêîâ èõ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, à ïðîãíîç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ — ëèêâèäíîñòüþ
îðãàíèçàöèè. Ýòè äîêóìåíòû â öåëÿõ ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ ïðåä-
ñòàâëÿþòñÿ â àãðåãèðîâàííîé ôîðìå, ÷òî ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòûâàòü 
îïðåäåëÿþùèå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè îðãàíèçàöèè, íå âäàâàÿñü â
èçëèøíþþ äåòàëèçàöèþ. Ìåòîäèêà ïðåäóñìàòðèâàåò êîìïüþòåðèçè-
ðîâàííûå âàðèàíòíûå ðàñ÷åòû ïîêàçàòåëåé, îòëè÷àþùèåñÿ îöåíêîé
ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè. 

Ïðîãíîçèðîâàíèå îñíîâàíî íà ðåçóëüòàòàõ àíàëèçà è ïîíèìàíèè
ñëîæèâøåãîñÿ ïîëîæåíèÿ äåë â îðãàíèçàöèè, êëþ÷åâûõ ñîîòíîøå-
íèé ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, à òàêæå èõ èçìåíåíèé â áóäóùåì. 
Äëÿ îáîñíîâàíèÿ èñõîäíûõ äàííûõ èñïîëüçóþò ìåòîäû ýêñòðàïîëÿ-
öèè è ýêñïåðòíûõ îöåíîê, ò.å. îáîñíîâàíèå èñõîäíûõ äàííûõ íà
îñíîâå ïðîôåññèîíàëüíîãî ñóæäåíèÿ àíàëèòèêà, êîòîðûé, îñóùåñò-
âëÿÿ àíàëèç âíóòðåííåé è âíåøíåé ñðåäû ïðåäïðèÿòèÿ, ñîñòàâëÿåò
íàèáîëåå âåðîÿòíûå ïðîãíîçû èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé. Ñòðàòåãè÷å-
ñêîå ïëàíèðîâàíèå äîëæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ íà òàêèå öåííîñòíûå 
êðèòåðèè, êàê ýôôåêòèâíîñòü îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, äîâåðè-
òåëüíûå îòíîøåíèÿ ñ êëèåíòàìè è âûñîêîå êà÷åñòâî ïðîäóêòà, ïî-
ýòîìó â õîäå ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ íåîáõîäèìî êîíòðîëèðîâàòü âñå
òðè êðèòåðèÿ. Ýôôåêòèâíîñòü îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîíòðî-
ëèðóåòñÿ ÷åðåç ðåñóðñîåìêîñòü ïðîäóêöèè è ïðîäîëæèòåëüíîñòü
ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà; îòíîøåíèÿ ñ êëèåíòàìè — ÷åðåç òåìï
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ïðèðîñòà âûðó÷êè îò ïðîäàæ, à êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðîäóêöèè —
÷åðåç ìàðæó ïðèáûëè. 

Èñõîäíûì ïóíêòîì ÿâëÿåòñÿ ïðîãíîç áóäóùåãî òåìïà ïðèðîñòà 
âûðó÷êè, êîòîðûé ñòðîèòñÿ íà îñíîâå ýêñïåðòíûõ è ñòàòèñòè÷åñêèõ 
ìåòîäîâ. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ îáîñíîâàíèÿ áóäóùåãî òåìïà ïðèðîñòà 
îáúåìà ïðîäàæ íåîáõîäèìî îöåíèòü èçìåíåíèå åìêîñòè ðûíêîâ, íà 
êîòîðûõ ðàáîòàåò ïðåäïðèÿòèå, è èçìåíåíèå ðûíî÷íîé äîëè ïðåä-
ïðèÿòèÿ. Êðîìå òîãî, ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè òåìïà ïðèðîñòà âûðó÷êè 
íåîáõîäèìî ó÷åñòü âåëè÷èíó è êà÷åñòâî èìåþùèõñÿ ïðîèçâîäñò-
âåííûõ ìîùíîñòåé ïðåäïðèÿòèÿ, ïðè íàëè÷èè â ïðîøåäøèõ ïåðèî-
äàõ çíà÷èòåëüíûõ èíâåñòèöèé ìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü áîëåå ñóùåñò-
âåííûé ðîñò âûðó÷êè. 

Êðîìå ïðîãíîçà èçìåíåíèÿ âûðó÷êè äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ïðîãíîçîâ íåîáõîäèìû äàííûå ïî ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè, 
êàïèòàëüíûì âëîæåíèÿì, ïðîäîëæèòåëüíîñòè ñîñòàâëÿþùèõ ôè-
íàíñîâîãî öèêëà, êîýôôèöèåíòó äèâèäåíäíûõ âûïëàò. 

Ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè íåîáõîäèìû 
äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ áóäóùèõ ðàñõîäîâ è ïðèáûëè îðãàíèçàöèè îò 
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè; ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè îïðåäåëÿþòñÿ 
èõ çíà÷åíèÿìè â ïðîøåäøèõ ïåðèîäàõ, à òàêæå ïðîãíîçàìè èçìå-
íåíèé â íîìåíêëàòóðå âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè è òåõíîëîãèè, êîòî-
ðûå ìîãóò èõ èçìåíèòü. 

Ïðîãíîçíàÿ ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëüíûõ âëîæåíèÿõ íåîáõîäèìà 
äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðîãíîçíîé ñòîèìîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ. Ýòà 
ïîòðåáíîñòü îáîñíîâûâàåòñÿ îöåíêîé ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 
è, ñëåäîâàòåëüíî, ïîòðåáíîñòè â êàïèòàëüíûõ âëîæåíèÿõ äëÿ íóæä 
ïðîñòîãî âîñïðîèçâîäñòâà. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïîòðåáíîñòåé ðàñøè-
ðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà ó÷èòûâàåòñÿ òåìï ïðèðîñòà îáúåìà ïðîèç-
âîäñòâà è ïðîäàæ, óðîâåíü çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, 
à òàêæå îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè ôîíäîåìêîñòè, ïîêàçûâàþùèå 
íåîáõîäèìûé ïðèðîñò ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ äëÿ îáåñïå÷å-
íèÿ çàïëàíèðîâàííîãî ðîñòà îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ. 

Ïðîãíîçíàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ñîñòàâëÿþùèõ ïðîèçâîäñòâåí-
íîãî, îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëîâ íåîáõîäèìà äëÿ îáîñ-
íîâàíèÿ ïîòðåáíîñòè â îáîðîòíîì êàïèòàëå. Îíà çàâèñèò îò ñõåìû 
çàêóïêè ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííî-
ãî ïðîöåññà, êðåäèòíîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè â îòíîøåíèè åå ïî-
êóïàòåëåé è ïðåäîñòàâëÿåìîé èì îòñðî÷êè, ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ 
âûñîêîëèêâèäíûìè àêòèâàìè. Ïðîãíîçèðóÿ õàðàêòåðèñòèêè ôèíàí-
ñîâîãî öèêëà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñëîæèâøèåñÿ â îðãàíèçàöèè 
ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè è ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó äåáèòîðñêîé è êðå-
äèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ, à òàêæå æåëàòåëüíûå íàïðàâëåíèÿ èç-
ìåíåíèé ýòèõ ïîêàçàòåëåé. 
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Ïðîãíîçíûé êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò, îïðåäåëÿþùèé 
ðàçìåð âàæíåéøåãî èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè — íå-
ðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè, îáîñíîâûâàåòñÿ îöåíêîé äèâèäåíäíîé 
ïîëèòèêè â ïðîøëûõ ïåðèîäàõ è ôàêòîðîâ, êîòîðûå äîëæíû ó÷èòû-
âàòüñÿ ïðè åå ðàçðàáîòêå íà áóäóùåå. Â ÷àñòíîñòè, ïðè îáîñíîâàíèè 
áóäóùåé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè íåîáõîäèìî ó÷åñòü ðåíòàáåëüíîñòü 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè, åå ôèíàíñîâóþ óñòîé÷è-
âîñòü, èíòåðåñû àêöèîíåðîâ è ò.ä. Ïðè âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè, 
àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, íåóñòîé÷èâîì ôèíàíñîâîì 
ïîëîæåíèè, îòñóòñòâèè ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, ïðåîáëàäà-
íèè â óñòàâíîì êàïèòàëå äîëåé ñòðàòåãè÷åñêèõ ñîáñòâåííèêîâ äè-
âèäåíäíûå âûïëàòû äîëæíû áûòü ìèíèìàëüíû. 

Èñõîäíûìè äàííûìè äëÿ ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ ñëóæàò îò÷åòíûå 
ïîêàçàòåëè áàëàíñà, îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, îò÷åòà î äâèæå-
íèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à òàêæå ñëåäóþùèå ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè: 

 òåìï ïðèðîñòà îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè 

о( )  ;Т

 òåìï ïðèðîñòà öåí íà âûïóñêàåìóþ ïðîäóêöèþ  ц( );Т

 ìàòåðèàëîåìêîñòü ïðîäóêöèè ( );МЕ  

 çàðïëàòîåìêîñòü ïðîäóêöèè ( );ЗЕ  

 íàëîãîåìêîñòü ïî ïëàòåæàì â ñîöèàëüíûå ôîíäû ( );НЕ  

 ñðåäíÿÿ íîðìà àìîðòèçàöèè а( )  ;n

 ïðî÷àÿ ðåñóðñîåìêîñòü ( )п  ;
;

РЕ

 ïðî÷èé ðåçóëüòàò (áåç ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé) пр  ( )ФР

 ñðåäíÿÿ ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè ( );рt  

 êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû ( );КВ  

 ñðåäíÿÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáîðîòà çàïàñîâ з( );Т  

 ñðåäíèé ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè дз( )  ;

;
;

Т

 íîðìàòèâíîå îòíîøåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ 
ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ê îáîðîòíûì àêòèâàì  л( );k

 ñðåäíèé ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè кз  ( )Т

 îòíîøåíèå ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì ê çàïàñàì ндс( )k  

 ñðåäíÿÿ ñòàâêà íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü ндс( )с  ;
 êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò  д( );k

 ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî äîëãîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì  д( );r

 ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ïëàòíûì êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñò-
âàì (êðåäèòàì è çàéìàì) ( )  .кr
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Íà ï å ð â î ì  ý ò à ï å  ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïîêàçàòåëè ïðîãíîçà 
ïðèáûëåé è óáûòêîâ, ïîñêîëüêó îò íåãî çàâèñÿò ìíîãèå ñòàòüè ïðî-
ãíîçíîãî áàëàíñà, â ÷àñòíîñòè îáúåì çàïàñîâ, ðàçìåð äåáèòîðñêîé è 
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, à òàêæå ðàçìåð ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, 
èçìåíåíèå êîòîðîãî ñâÿçàíî ñ íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëüþ. 

Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè âûðó÷êè ó÷èòûâàåòñÿ âëèÿíèå äâóõ ôàê-
òîðîâ: ðîñòà îáúåìà ðåàëèçàöèè è èçìåíåíèÿ öåí íà âûïóñêàåìóþ 
ïðîäóêöèþ. Âûðó÷êà ïåðâîãî ïðîãíîçíîãî ãîäà ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñ-
íîâå âûðó÷êè îò÷åòíîãî ãîäà, äàëåå ðàñ÷åòû îñíîâûâàþòñÿ íà ïîêà-
çàòåëÿõ ïðåäûäóùåãî ïðîãíîçíîãî ãîäà: 

прог отч
о ц(1 ) (1 ),В В Т Т      

ãäå  — âûðó÷êà îò÷åòíîãî ãîäà. отчВ
Ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû ïðîãíîçèðóþòñÿ ïî ôîðìóëå 

прог прог .МЗ В М  Е  
Ïðîãíîçíûå çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñ ó÷åòîì 

ïðîãíîçíîé âûðó÷êè è îïðåäåëåííîãî ðàíåå óðîâíÿ çàðïëàòîåìêî-
ñòè ïðîäóêöèè: 

прог прог .ЗОТ В ЗЕ   
Ïðîãíîçíûå îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû çàâèñÿò îò ïðîãíî-

çèðóåìîãî ïîêàçàòåëÿ íàëîãîåìêîñòè ïî ïëàòåæàì â ñîöèàëüíûå 
ôîíäû: 

прог прог .ОСН В НЕ   
Àìîðòèçàöèÿ ïðîãíîçèðóåòñÿ íà îñíîâå ñòîèìîñòè âíåîáîðîòíûõ 

àêòèâîâ (àìîðòèçèðóåìîå èìóùåñòâî â îöåíêå ïî ïåðâîíà÷àëüíîé 
ñòîèìîñòè íà íà÷àëî ãîäà) è ñðåäíåé íîðìû àìîðòèçàöèè: 

прог прог
о а ,А ВА n   

ãäå  — âíåîáîðîòíûå àêòèâû íà íà÷àëî ïðîãíîçíîãî ãîäà. прог
оВА

Ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ íà êîíåö ïðî-
ãíîçíîãî ãîäà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ ó÷åòîì äîïóùåíèÿ, ÷òî èõ âûáûòèå 
ðàâíî àìîðòèçàöèè, à ââîä ñîîòâåòñòâóåò èñõîäíûì ïðîãíîçíûì 
çíà÷åíèÿì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé: 

прог прог прог прог
о .ВА ВА КВ А    

Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
àíàëîãè÷íî: ê îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè íà íà÷àëî ïðîãíîçíîãî ãîäà 
ïðèáàâëÿþòñÿ êàïèòàëüíûå âëîæåíÿé è âû÷èòàåòñÿ àìîðòèçàöèÿ. 

Ïðî÷èå çàòðàòû ðàññ÷èòûâàþòñÿ ÷åðåç ïîêàçàòåëü «ïðî÷àÿ ðå-
ñóðñîåìêîñòü»: 

прог прог
пр пЗ В РЕ  . 
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Ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè îïðåäåëÿþòñÿ êàê ñóììà 
ðàññ÷èòàííûõ âûøå ðàñõîäîâ ïî ýëåìåíòàì: 

прог прог прог прог прог прог
пр .Р МЗ ЗОТ ОСН А З      

Ïðèáûëü (óáûòîê) îò ïðîäàæ — ðàçíîñòü ìåæäó ïðîãíîçèðóåìîé 
âûðó÷êîé è ðàñõîäàìè ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè: 

прог прог прог
пр .П В Р   

Ïðîöåíòû ê óïëàòå (ôèíàíñîâûå ðàñõîäû) ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñ 
ó÷åòîì îñòàòêîâ çàäîëæåííîñòåé ïî äîëãîñðî÷íûì è êðàòêîñðî÷-
íûì êðåäèòàì è çàéìàì íà íà÷àëî ïðîãíîçíîãî ãîäà, à òàêæå çà-
äàííûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê: 

прог
д д к кф ,Р О r О r     

ãäå  — ñîîòâåòñòâåííî äîëãîñðî÷íûå è ïëàòíûå êðàòêîñðî÷íûå 

îáÿçàòåëüñòâà. 
д ,О Ок

Ïðèáûëü (óáûòîê) äî íàëîãîîáëîæåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ñ ó÷åòîì 
ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé ïðî÷åãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà, à òàêæå ðàñ-
ñ÷èòàííûõ ïðîöåíòîâ ê óïëàòå: 

прогпрог прог прог
д пр пр ф .П П Р ФР    

Òåêóùèé íàëîã íà ïðèáûëü: 
прог прог

д р .Н П t   

×èñòàÿ ïðèáûëü (óáûòîê): 
прог прог прог
ч д .П П Н   

Ïðîãíîç ïîêàçàòåëåé ïðèáûëåé è óáûòêîâ çàêàí÷èâàåòñÿ ðàñ÷å-
òîì íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ñâÿçóþùèì çâå-
íîì ìåæäó ïðîãíîçîì ïðèáûëåé è óáûòêîâ è ïðîãíîçíûì áàëàíñîì: 

прог прог
н ч (1 ).П П k   д  

Ïðè ðàñ÷åòå íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè ïî ýòîé ôîðìóëå ïðåä-
ïîëàãàåòñÿ, ÷òî ÷èñòàÿ ïðèáûëü èìååò òîëüêî äâà íàïðàâëåíèÿ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ: âûïëàòà äîõîäîâ ó÷àñòíèêàì è ôèíàíñèðîâàíèå äåÿ-
òåëüíîñòè îðãàíèçàöèè (íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü). 

Íà â ò î ð î ì  ý ò à ï å  ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ ñòðîèòñÿ ïðîãíîç 
ïîêàçàòåëåé áàëàíñà. Ïðîãíîçíûé áàëàíñ â àãðåãèðîâàííîì âèäå 
ñîäåðæèò ñëåäóþùèå ïîçèöèè â àêòèâàõ: âíåîáîðîòíûå àêòèâû; çà-
ïàñû; ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì; äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
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íîñòü; êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ è äåíåæíûå ñðåäñòâà. 
Ïàññèâ áàëàíñà ñîñòîèò èç ïÿòè óêðóïíåííûõ ýëåìåíòîâ: èíâåñòè-
ðîâàííîãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, çíà÷åíèå êîòîðîãî îñòàåòñÿ ïîñòî-
ÿííûì, åñëè íå ïðåäïîëàãàåòñÿ âíåñåíèå è èçúÿòèå âêëàäîâ ó÷àñòíè-
êîâ èç óñòàâíîãî êàïèòàëà; íàêîïëåííîãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà; 
äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ; êðàòêîñðî÷íûõ ïëàòíûõ îáÿçàòåëüñòâ; 
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è ïðèðàâíåííûõ ê íåé êðàòêîñðî÷íûõ 
îáÿçàòåëüñòâ (çàäîëæåííîñòè ó÷àñòíèêàì ïî âûïëàòå äîõîäîâ, äîõî-
äîâ áóäóùèõ ïåðèîäîâ, ðåçåðâîâ ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ, ïðî÷èõ). 

Âíåîáîðîòíûå àêòèâû ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëå, ïðèâåäåííîé 
âûøå. 

Çàïàñû ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâå çàäàííîé â èñõîäíûõ äàííûõ 
ñðåäíåé ïðîäîëæèòåëüíîñòè îáîðîòà çàïàñîâ è ïðîãíîçèðóåìûõ ðàñ-
õîäîâ ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè: 

прог
прог

з .
365
Р

З Т   

Ñòàòüÿ «ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì» ïðîãíîçèðóåòñÿ ïî 
ôîðìóëå, îòðàæàþùåé çàâèñèìîñòü ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííî-
ñòÿì îò îáúåìà çàïàñîâ: 

прог прог
ндс ндс .С З k   

Àëãîðèòì ðàñ÷åòà ïðîãíîçèðóåìîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 
àíàëîãè÷åí ðàñ÷åòó çàïàñîâ: 

прог
прог

дз .
365
В

ДЗ Т   

Âåëè÷èíà äåíåæíûõ ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëî-
æåíèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñõîäÿ èç çàäàííîãî êîýôôèöèåíòà, îïðåäå-
ëÿþùåãî âåëè÷èíó ýòèõ àêòèâîâ îòíîñèòåëüíî îáîðîòíûõ: 

прог прог прог
ндспрог

л
л

.
1

З ДЗ С
ДС k

k

 
 


 

Èòîã àêòèâà áàëàíñà — ýòî ñóììà ðàññ÷èòàííûõ âûøå àãðåãèðî-
âàííûõ ñòàòåé: 

прог прог прог прог прог прог
ост ндс .Б ВА З С ДЗ ДС      

Ñòàòüè ïàññèâà áàëàíñà â ñâîåì àãðåãèðîâàííîì âèäå ïðîãíîçè-
ðóþòñÿ â ñëåäóþùåé äåòàëèçàöèè. 

Èíâåñòèðîâàííûé ñîáñòâåííûé êàïèòàë — îñòàåòñÿ áåç èçìåíå-
íèÿ íà óðîâíå çíà÷åíèÿ íà êîíåö îò÷åòíîãî ãîäà, åñëè íå ïðåäïîëà-
ãàþòñÿ âêëàäû è èçúÿòèÿ ó÷àñòíèêîâ èç óñòàâíîãî êàïèòàëà. 
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Íàêîïëåííûé ñîáñòâåííûé êàïèòàë, óâåëè÷åíèå êîòîðîãî ïðîèñ-
õîäèò çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì: 

прог прог прог
н о н ,К К П   

ãäå  — íàêîïëåííûé êàïèòàë íà íà÷àëî ïðîãíîçíîãî ãîäà. прог
оК

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïðîãíîçèðóåòñÿ ñ ó÷åòîì ïðåäïîëà-
ãàåìîãî ñðîêà åå ïîãàøåíèÿ è ïðîãíîçèðóåìûõ ðàñõîäîâ îðãàíèçàöèè: 

прог
прог

кз .
365
Р

КЗ Т   

Ïîòðåáíîñòü â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ñ ó÷å-
òîì ïðèðîñòà ðàññ÷èòàííûõ àêòèâíûõ ñòàòåé áàëàíñà: âíåîáîðîòíûå 
àêòèâû, çàïàñû, ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì, äåáèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü, äåíåæíûå ñðåäñòâà è êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå 
âëîæåíèÿ. Èç ðàññ÷èòàííîé ïîòðåáíîñòè â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ âû÷èòàåòñÿ ïðèðîñò êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Îáùàÿ 
ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå ñîñòàâèò: 

прог
ндсф .П КВ З С ДЗ ДС К          З  

Ïîòðåáíîñòü â äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ çàåìíûõ èñòî÷-
íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî ñóììàð-
íóþ ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå íåîáõîäèìî óìåíüøèòü  íà ñòîèìîñòü 
ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ — àìîðòèçàöèè è íåðàñïðåäåëåííîé ïðè-
áûëè. Ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà ïîòðåáíîñòè â çàåìíûõ èñòî÷íèêàõ 
èìååò âèä 

прог прог прог прог
нзф ф .П П А П    

Çàòåì îïðåäåëÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü â äîëãîñðî÷íûõ è â êðàòêî-
ñðî÷íûõ èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ïðèðîñò 
òàêèõ ñòàòåé áàëàíñà, êàê âíåîáîðîòíûå àêòèâû, çàïàñû è ÍÄÑ ïî 
ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì, ôèíàíñèðóåòñÿ ñîáñòâåííûìè èñòî÷íè-
êàìè è äîëãîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè. Òàêèì îáðàçîì, â àëãî-
ðèòì ðàñ÷åòà ïîòðåáíîñòè âî âíåøíèõ èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
çàêëàäûâàþòñÿ ïðèíöèïû ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì «íîðìàëüíîé» 
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Ïðèðîñò äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ôèíàí-
ñèðóåòñÿ ïðèðîñòîì êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è êðàòêîñðî÷íûìè 
èñòî÷íèêàìè êàïèòàëà. Äîïîëíèòåëüíàÿ ïîòðåáíîñòü â äîëãîñðî÷íûõ 
èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå: 

прог прог прог прог
ндс ндф .П КВ З С А П        
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Ñ ó÷åòîì ðàññ÷èòàííîé ïîòðåáíîñòè äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 
íà êîíåö ïðîãíîçíîãî ãîäà îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìóëå 

прогпрог нг
д д дф .О О П   

Äîïîëíèòåëüíàÿ ïîòðåáíîñòü â êðàòêîñðî÷íûõ ïëàòíûõ èñòî÷íè-
êàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó êàê 
ðàçíèöà ìåæäó ñóììàðíîé ïîòðåáíîñòüþ â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ è ïîòðåáíîñòüþ â äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ: 

прог прог прог
кф зф дф .П П П   

Ïîòðåáíîñòü â êðàòêîñðî÷íûõ ïëàòíûõ èñòî÷íèêàõ ìîæåò áûòü 
òàêæå ðàññ÷èòàíà ïî ôîðìóëå 

прог
кф .П ДЗ ДС    КЗ

З

 

Ðàññ÷èòàííûé ïðèðîñò îáîðîòíûõ àêòèâîâ çà âû÷åòîì ñâÿçàííîãî 
ñ íèì ïðèðîñòà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïîêàçûâàåò ïîòðåá-
íîñòü â îáîðîòíîì êàïèòàëå, âûòåêàþùóþ èç ïëàíèðóåìîãî óâåëè-
÷åíèÿ îáúåìà ïðîäàæ. 

Êðàòêîñðî÷íûå ïëàòíûå îáÿçàòåëüñòâà íà êîíåö ïðîãíîçíîãî ãîäà  
прогпрог нг

к к кф .О О П   

Èòîã ïàññèâà áàëàíñà — ýòî ñóììà ðàññ÷èòàííûõ âûøå àãðåãè-
ðîâàííûõ ñòàòåé: 

прог прог прог прог прог прог
и н д к .Б К К О О КЗ      

Íà ò ð å ò ü å ì  ý ò à ï å  ñòðîèòñÿ ïðîãíîç ïîêàçàòåëåé äâèæå-
íèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ýòè ïîêàçàòåëè ïðîãíîçèðóþòñÿ â ïîñëåä-
íþþ î÷åðåäü, ïîñêîëüêó äëÿ èõ ðàñ÷åòà íåîáõîäèìû ïîêàçàòåëè êàê 
ïðîãíîçà ïðèáûëåé è óáûòêîâ, òàê è ïðîãíîçíîãî áàëàíñà. Ïðîãíîç 
äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ âûïîëíÿåòñÿ ïðÿìûì è êîñâåííûì 
ìåòîäàìè. 

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ïðÿìîãî ìåòîäà ïðîãíîçèðîâàíèå íà÷èíàåòñÿ 
ñ ïðîãíîçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. 

Ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ ðàñ-
ñ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâå ïðîãíîçíîé âûðó÷êè, êîòîðàÿ óâåëè÷èâàåòñÿ 
íà ÍÄÑ è êîððåêòèðóåòñÿ íà èçìåíåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè: 

прог прог
ндс(1 ) ,П В с Д      

ãäå  — ïðèðîñò äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè îòíîñèòåëüíî ïðåäû-
äóùåãî ãîäà. 

ДЗ

Ïëàòåæè ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè ïðîãíîçèðóþòñÿ â ðàçðåçå èõ 
íàïðàâëåíèé. 
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Ïëàòåæè ïîñòàâùèêàì íà îïëàòó ïðèîáðåòåííûõ ñûðüÿ è ìàòå-
ðèàëîâ çàâèñÿò îò ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò â ïðîãíîçíîì ãîäó, à òàêæå 
îò ïðèðîñòà çàïàñîâ, ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì è êðåäè-
òîðñêîé çàäîëæåííîñòè: 

прог прог
мз ндс ндс(1 ) ,ПЛ МЗ с З С КЗ         

ãäå З       — ïðèðîñò çàïàñîâ; 

ндсС  — ïðèðîñò ïî ñòàòüå «ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì»; 

КЗ     — ïðèðîñò êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. 

Ïëàòåæè ïî îïëàòå òðóäà ïðîãíîçèðóþòñÿ â ïðåäïîëîæåíèè îá 
îòñóòñòâèè (èëè íåñóùåñòâåííîñòè) êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 
ïåðåä ïåðñîíàëîì îðãàíèçàöèè, à òàêæå ñ ó÷åòîì ïîäîõîäíîãî íàëîãà: 

прог прог прог
зп 0,13 .ПЛ ЗОТ ЗОТ    

Ïëàòåæè ïî íàëîãàì è ñáîðàì ïðîãíîçèðóþòñÿ êàê ñóììà îò÷èñ-
ëåíèé íà ñîöèàëüíûå íóæäû, íàëîãà íà ïðèáûëü, íàëîãà íà äîáàâ-
ëåííóþ ñòîèìîñòü è ïîäîõîäíîãî íàëîãà: 

прог прог прог
нПЛ ОСН Н    

прог прог прог прог
ндс пр( ) 0с В МЗ З КВ ЗОТ      ,13 .

д

 

Ïëàòåæè ïî ïðî÷èì çàòðàòàì ðàâíû ðàññ÷èòàííûì ðàíåå çàòðà-
òàì, óâåëè÷åííûì íà íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü: 

прог прог
проч пр ндс(1 ).ПЛ З с    

Ïëàòåæè ïî ïðîãíîçèðóåìûì âûïëàòàì äîõîäîâ ó÷àñòíèêàì, à 
òàêæå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè ïî îáÿçàòåëüñòâàì â ñîîòâåòñòâèè ñ äåé-
ñòâóþùåé ôîðìîé îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ îòíîñÿòñÿ 
ê òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. Âûïëàòû ó÷àñòíèêàì ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñëå-
äóþùèì îáðàçîì: 

прог прог
д ч .ПЛ П k   

Ñóììàðíûå ïëàòåæè ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè âêëþ÷àþò: 

прогпрог прог прог прог прог прог
тек мз зп н проч д ф ,ПЛ ПЛ ПЛ ПЛ ПЛ ПЛ Р       

ãäå — ïðîöåíòû ê óïëàòå (ôèíàíñîâûå ðàñõîäû), ðàññ÷èòàííûå 

ðàíåå. 

прог
фР

Ïðè ðàñ÷åòå ñàëüäî ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè ïîñòóïëåíèÿ óìåíü-
øàþòñÿ íà ñîîòâåòñòâóþùèå ïëàòåæè è êîððåêòèðóþòñÿ íà ïðî÷èé 
ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò: 

прог прог прог
тек тек .С П ПЛ ФР    
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Ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ðàññìàòðèâàåìîì âàðèàíòå 
ñîñòàâëåíèÿ ïðîãíîçà ðàññ÷èòûâàþòñÿ òîëüêî ïëàòåæè, ñâÿçàííûå ñ 
îñóùåñòâëåíèåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé: 

инв ндс(1 ).ПЛ КВ с    

Ñàëüäî ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè áóäåò ðàâíî 

инв инв .С ПЛ   

×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïðîãíî-
çèðóþòñÿ êàê ñóììà èçìåíåíèé äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ è êðàòêî-
ñðî÷íûõ ïëàòíûõ îáÿçàòåëüñòâ; à òàêæå âêëàäîâ â óñòàâíûé êàïèòàë è 
èçúÿòèé ó÷àñòíèêîâ èç óñòàâíîãî êàïèòàëà. Èòîãîâîå ñàëüäî ïî ôè-
íàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè áåç èçìåíåíèÿ óñòàâíîãî êàïèòàëà ðàâíî 

прог прог
фин дф кфС П П  . 

Òàêèì îáðàçîì, ñóììàðíîå ñàëüäî ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé ïî 
òåêóùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè áóäåò ðàâíî 

сум тек инв фин .С С С С    

Íàêîïëåííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà è êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëî-
æåíèÿ íà êîíåö ïðîãíîçíîãî ãîäà, îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìóëå 

кг нг
сум ,ДС ДС С   

ãäå  — äåíåæíûå ñðåäñòâà íà íà÷àëî ïðîãíîçíîãî ãîäà. нгДС

Çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ äîëæíî ñîâïàñòü ñî çíà÷åíèÿìè ïî-
êàçàòåëÿ, ðàññ÷èòàííûìè ðàíåå. 

Àëãîðèòì ðàñ÷åòà ïðîãíîçíûõ ïîêàçàòåëåé äâèæåíèÿ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ, âûïîëíåííûé êîñâåííûì ìåòîäîì, àíàëîãè÷åí ðàñ÷åòàì, 
ïðèâåäåííûì â ï. 4.6. 

Íà  ç à ê ë þ ÷ è ò å ë ü í î ì  ý ò à ï å  ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ îïðå-
äåëÿþòñÿ çíà÷åíèÿ âàæíåéøèõ ýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ (KPI), 
îíè íåîáõîäèìû äëÿ òîãî, ÷òîáû êîíòðîëèðîâàòü äîñòèæåíèå ïîñòàâ-
ëåííûõ öåëåé è îöåíèâàòü èçìåíåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ 
îðãàíèçàöèè â áóäóùåì: 

1) ïåðâè÷íûå ôàêòîðû ñòîèìîñòè áèçíåñà, à èìåííî: ðåíòàáåëü-
íîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êà-
ïèòàëà, òåìï ðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, ñîîòíîøåíèå ìåæäó 
êîòîðûìè ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì òîãî, ñîçäàåò ëè áèçíåñ ñòîèìîñòü; 

2) ïîêàçàòåëè, îòðàæàþùèå äèíàìèêó ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè (òåìï 
ïðèðîñòà âûðó÷êè, èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, âàëþòû áàëàíñà, ÷èñ-
òîé ïðèáûëè); 

3) ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè (â ÷àñòíîñòè, ðåíòà-
áåëüíîñòü ïðîäàæ, îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ); 



III.ѝДолгосрочнаяѝфинансоваяѝполитикаѝ
ѝ

 

396 

4) ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè (â ÷àñòíî-
ñòè, ëèêâèäíîñòè, îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåä-
ñòâàìè, àâòîíîìèè); 

5) ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðåñóðñàìè îðãàíèçàöèè 
(â ÷àñòíîñòè, ôîíäîîòäà÷à, îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ, 
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà). 

Íà çàêëþ÷èòåëüíîì ýòàïå ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ âûïîëíÿþòñÿ 
ñöåíàðíûå ðàñ÷åòû, êîòîðûå ðåàëèçóþòñÿ ïðè èçìåíåíèè êëþ÷åâûõ 
èñõîäíûõ äàííûõ è ïîêàçûâàþò ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïðîãíîçíûõ ïîêà-
çàòåëåé ê èçìåíåíèÿì âíåøíåé è âíóòðåííåé ñðåäû îðãàíèçàöèè. 
Ïðîâåðêà íà îïòèìàëüíîñòü âûáðàííîãî âàðèàíòà ïðîãíîçà îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ïî êðèòåðèþ «ñòîèìîñòü áèçíåñà», êîòîðûé äëÿ çàäàííûõ 
èíòåðâàëîâ èñõîäíûõ äàííûõ äîëæåí áûòü ìàêñèìàëüíûì. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâîé 
ñòðàòåãèè ÎÀÎ «XYZ» ïðèâåäåíû â òàáë. 9.1, 9.2. 

Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ïðîãíîçà ïîêàçàòåëåé èññëåäóåìîé îðãà-
íèçàöèè ñôîðìèðîâàíû ñ ó÷åòîì ñëåäóþùèõ îáñòîÿòåëüñòâ: 

 òåìï ïðèðîñòà îáúåìà ïðîäàæ îïðåäåëåí ñ ó÷åòîì áëàãîïðèÿò-
íîãî ðûíî÷íîãî îêðóæåíèÿ (ðîñòà åìêîñòè ðûíêà), à òàêæå óâå-
ëè÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè îðãàíèçàöèè â ðåçóëü-
òàòå çíà÷èòåëüíûõ èíâåñòèöèé îò÷åòíîãî ãîäà; 

 ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ñïðîãíîçèðîâàíû íà îñíîâå ñëî-
æèâøèõñÿ ñîîòíîøåíèé ñ ó÷åòîì òåíäåíöèé, âûÿâëåííûõ â 
ïðîøåäøèõ ïåðèîäàõ; 

 ñòàâêè íàëîãîâ, íîðìà àìîðòèçàöèè, ðàçìåð ïðî÷åãî ôèíàí-
ñîâîãî ðåçóëüòàòà âçÿòû íà óðîâíå îò÷åòíîãî ãîäà; 

 ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáîðîòà çàïàñîâ, ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîð-
ñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè îïðåäåëåíû ñ ó÷åòîì ñëî-
æèâøèõñÿ â àíàëèçèðóåìîì ïåðèîäå òåíäåíöèé; 

 êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ îïðåäåëåíû ñ ó÷åòîì ïîòðåáíîñòåé 
ïðîñòîãî è ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà àìîðòèçèðóåìîãî 
èìóùåñòâà, à òàêæå ïðåäïîëàãàåìûõ ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé; 

 êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò îïðåäåëåí íà îñíîâå îöåí-
êè öåëåñîîáðàçíîñòè ïðîâîäèìîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè; 

 òåìï ïðèðîñòà öåí îïðåäåëåí ñ ó÷åòîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî 
ïðîãíîçà òåìïîâ èíôëÿöèè; 

 ïðîöåíò ïî çàåìíûì èñòî÷íèêàì â ïðîãíîçèðóåìîì ïåðèîäå 
ïðèíÿò íà óðîâíå ñðåäíåðûíî÷íîãî; 

 íîðìàòèâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ çàäàí íà óðîâíå ñðåäíèõ çíà÷å-
íèé äëÿ àíàëîãè÷íûõ ïðåäïðèÿòèé. 

 

Îáîñíîâàííûå òàêèì îáðàçîì èñõîäíûå äàííûå îïðåäåëèëè ðå-
çóëüòàòû ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ íà òðè ãîäà (òàáë. 9.3). 



Òàáëèöà 9.1. Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ (âàðüèðóåìûå èñõîäíûå äàííûå) 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü Îò÷åòíûé  
ãîä 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Ðûíî÷íàÿ ñòðàòåãèÿ     
Òåìï ïðèðîñòà îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè 
ïðîäóêöèè (â ðåàëüíîé îöåíêå), % 23,17 20,00 8,00 5,00 

Îïåðàöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ     
Ìàòåðèàëîåìêîñòü, ðóá./ðóá. 0,535 0,525 0,516 0,508 
Çàðïëàòîåìêîñòü, ðóá./ ðóá. 0,072 0,073 0,074 0,075 
Íàëîãîåìêîñòü ïî ïëàòåæàì â ñîöèàëüíûå ôîí-
äû, ðóá./ ðóá. 0,015 0,015 0,015 0,016 
Ðåñóðñîåìêîñòü ïî ïðî÷èì çàòðàòàì, ðóá. /ðóá. 0,156 0,172 0,191 0,211 
Ñðåäíÿÿ íîðìà àìîðòèçàöèè, % 8,728 8,728 8,728 8,728 
Ñðåäíÿÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáîðîòà çàïàñîâ, äíåé 61 63 65 67 
Ñðåäíèé ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-
ñòè, äíåé 59,42 60,00 61,00 62,00 
Ñðåäíÿÿ äëèòåëüíîñòü ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè, äíåé 39 38 36 35 

Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ     
Êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû, 
òûñ. ðóá.     
Â òîì ÷èñëå (2 683 292) (2 910 596) (1 561 066) (1 240 266) 
â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû (6 916) (9 869) (6 931) (5 976) 
â îñíîâíûå ñðåäñòâà è íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñò-
âî (1 449 061) (1 900 727) (1 054 135) (934 290) 
â äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ (1 227 315) (1 000 000) (500 000) (300 000) 

Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà     
Êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò, % 60,3 40,0 40,0 40,0 
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Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü Îò÷åòíûé 
ãîä 

1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Òåìï ïðèðîñòà öåí íà âûïóñêàåìóþ ïðîäóêöèþ, % 10,0 9,0 8,0 8,0 

Ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (áåç ïðîöåíòîâ ê óïëàòå), 
òûñ. ðóá. (714 178) (714 000) (714 000) (714 000) 

Ñðåäíÿÿ ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ áóõãàëòåðñêîé ïðè-
áûëè, % 25,8 

 
25,8 

 
25,8 

 
25,8 

Îòíîøåíèå ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì ê çàïà-
ñàì ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, % 8,70 8,00 7,00 7,00 

Ñòàâêà ÍÄÑ, % 18 18 18 18 

Ïðîöåíò ïî äîëãîñðî÷íûì èñòî÷íèêàì, % 1,68 12,00 12,00 12,00 

Ïðîöåíò ïî êðàòêîñðî÷íûì èñòî÷íèêàì, % 1,68 12,00 12,00 12,00 

Òðåáóåìàÿ äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, % 24,77 24,77 24,77 24,77 

Íîðìàòèâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàí-
ñîâûõ âëîæåíèé îò îáîðîòíûõ àêòèâîâ, % 5,49 3,00 3,00 3,00 

Òàáëèöà 9.2. Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ (ïðî÷èå èñõîäíûå äàííûå) 
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Òàáëèöà 9.3. Ïðîãíîç ïðèáûëåé è óáûòêîâ, òûñ. ðóá. 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü Îò÷åòíûé  
ãîä 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Âûðó÷êà 18 847 138 24 652 057 28 754 159 32 607 216 

Ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè     

Â òîì ÷èñëå ïî ýëåìåíòàì: (14 953 592) (19 890 259) (23 626 903) (27 181 662) 

ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû (10 073 860) (12 951 167) (14 847 786) (16 549 314) 

çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà (1 357 680) (1 802 193) (2 133 265) (2 455 014) 

îò÷èñëåíèÿ íà ñîöèàëüíûå íóæäû (274 140) (366 555) (437 065) (506 662) 

àìîðòèçàöèÿ (307 553) (519 209) (727 923) (800 637) 

ïðî÷èå çàòðàòû (2 940 359) (4 251 135) (5 480 865) (6 870 035) 

Ïðèáûëü îò ïðîäàæ 3 893 546 4 761 798 5 127 255 5 425 554 

Ïðîöåíòû ê óïëàòå (54 526) (390 509) (654 228) (708 918) 

Ïðî÷èé ðåçóëüòàò (áåç ïðîöåíòîâ ê óïëàòå) (714 178) (714 000) (714 000) (714 000) 

×èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü 2 360 577 3005 358 3 276 698 3 498 175 

Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ 3 124 842 3 657 288 3 759 027 4 002 636 

Òåêóùèé íàëîã íà ïðèáûëü è îòëîæåííûå 
íàëîãè (804 939) (941 871) (968 072) (1 030 810) 

×èñòàÿ ïðèáûëü 2 320 093 2 715 417 2 790 955 2971 826 

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü 920 082 1 629 250 1 674 573 1 783 096 

Äèâèäåíäû 1 400 011 1 086 167 1 116 382 1 188 731 
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Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, îðãàíèçàöèÿ â ïðîãíîçèðóåìîì ïåðèîäå
èìååò âñå øàíñû ïðîäîëæèòü ðîñò è ðàçâèòèå: ïðèáûëü îò ïðîäàæ
óñòîé÷èâî âîçðàñòàåò âñëåäñòâèå óñòîé÷èâîãî ðîñòà âûðó÷êè. Òàêæå
ðàñòåò ÷èñòàÿ è íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåò
âîçìîæíîñòü äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè çà ñ÷åò âíóòðåííèõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Äèâèäåíäíûå âûïëàòû âïîëíå óñòîé-
÷èâû, îäíàêî ïî ñðàâíåíèþ ñ îò÷åòíûì ãîäîì ñíèæàþòñÿ â ñâÿçè ñ
èçìåíåíèåì äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå. 

 
 
 
 
 

 

 

 

Ïîòðåáíîñòü â äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ èñòî÷íèêàõ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ (òàáë. 9.4) îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå ðàññ÷èòàííûõ äëÿ
ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà ñòàòåé àêòèâà áàëàíñà, íåðàñïðåäåëåííîé ïðè-
áûëè è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, êîòîðûå òàêæå èñïîëüçóþòñÿ
â êà÷åñòâå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. 

 

Òàáëèöà 9.4. Âñïîìîãàòåëüíûé ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè  
â ôèíàíñèðîâàíèè, òûñ. ðóá. 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü Îò÷åòíûé 
ãîä 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é  ãîä 

Ïðèðîñò äîëãîñðî÷íûõ 
îáÿçàòåëüñòâ 1 235 147 1 762 101 (47 133) (506 748)
Ïðèðîñò êðàòêîñðî÷-
íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ 1 657 686 4 35 557 502 882 525 510 

 
Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, â ïåðâûé ïðîãíîçíûé ãîä áóäåò îùó-

ùàòüñÿ ïîòðåáíîñòü â äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ èñòî÷íèêàõ,
çàòåì äîëãîñðî÷íûå èñòî÷íèêè ìîãóò áûòü ÷àñòè÷íî ïîãàøåíû. 
Ñ ó÷åòîì ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñèðîâàíèè, à òàêæå ðàíåå ðàññ÷èòàí-
íûõ ïîêàçàòåëåé ïðèáûëåé è óáûòêîâ îïðåäåëåíû ïîêàçàòåëè áà-
ëàíñà (òàáë. 9.5). 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Ïðîãíîç ïîêàçàòåëåé áàëàíñà ïîçâîëÿåò ñäåëàòü çàêëþ÷åíèå î
òîì, ÷òî èìóùåñòâî îðãàíèçàöèè â íà÷àëå ïðîãíîçèðóåìîãî ïåðèîäà
áóäåò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè óâåëè÷èâàòüñÿ çà ñ÷åò âíåîáîðîòíûõ
àêòèâîâ, çàòåì îñíîâíûìè ôàêòîðàìè ðîñòà èìóùåñòâà ñòàíóò çàïàñû
è äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. Åäèíñòâåííàÿ ñòàòüÿ áàëàíñà, êîòîðàÿ
ñíèæàåòñÿ â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå, — âûñîêîëèêâèäíûå àêòèâû, èõ
ñíèæåíèå âûçâàíî òåì, ÷òî â îò÷åòíîì ãîäó èìåëà ìåñòî èçáûòî÷íàÿ
ëèêâèäíîñòü, à ïðîãíîçíîì ïåðèîäå ïðåäóñìîòðåí áîëåå ðàöèîíàëü-
íûé íîðìàòèâ ïî ýòèì àêòèâàì (3% îáîðîòíûõ àêòèâîâ). 

Ôèíàíñèðîâàíèå ðîñòà èìóùåñòâà îðãàíèçàöèè îñóùåñòâëÿåòñÿ
â îñíîâíîì çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè è êðàòêîñðî÷íûõ
îáÿçàòåëüñòâ, ÷òî îòðàæàåò íåîáõîäèìîñòü êîððåêöèè â ïðîãíîçíîì
ïåðèîäå ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ â íàïðàâëåíèè íåêîòîðîãî óâå-
ëè÷åíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ. 

Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçà ïîêàçàòåëåé äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ,
âûïîëíåííîãî ïðÿìûì ìåòîäîì, ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 9.6. 



Òàáëèöà 9.5. Ïðîãíîçà ïîêàçàòåëåé áàëàíñà, òûñ. ðóá. 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü Îò÷åòíûé  
ãîä 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

ÀÊÒÈÂ     

Âíåîáîðîòíûå àêòèâû 4 977 910 7 369 297 8 202 441 8 642 070 

Çàïàñû 2 491 025 3 433 113 4 207 531 4 989 510 

ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì 216 773 274 649 294 527 349 266 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è ïðî÷èå 
îáîðîòíûå àêòèâû 3 068 773 4 052 393 4 805 490 5 538 760 

Äåíåæíûå ñðåäñòâà è êðàòêîñðî÷íûå 
ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ 335 476 240 005 287 862 336 419 

Èòîã áàëàíñà 11 089 957 15 369 457 17 797 850 19 856 025 

ÏÀÑÑÈÂ     

Êàïèòàë ñîáñòâåííûé èíâåñòèðîâàííûé 99 210 99 210 99 210 99 210 

Êàïèòàë ñîáñòâåííûé íàêîïëåííûé 6 131 455 7 760 705 9 435 278 11 218 374 

Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 1 596 559 3 358 660 3 311 527 2 804 778 

Êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû 1 657 686  2 093 243 2 596 124 3 121 635 

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 1 605 047 2 057 639 2 355 711 2 612 028 

Èòîã áàëàíñà 11 089 957 15 369 457 17 797 850 19 856 025 
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Òàáëèöà 9.6. Ïðîãíîç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, òûñ. ðóá. 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü Îò÷åòíûé  
ãîä 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü 
Ïîñòóïëåíèÿ  20 758 887 28 105 807 33 176 811 37 743 244 
Ïëàòåæè (20 715 041) (26 250 432) (31 028 643) (35 535 936) 
ïîñòàâùèêàì ìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ (16 018 387) (15 829 750) (18 016 610) (20 108 593) 
ïåðñîíàëó (1 147 405) (1 567 908) (1 855 940) (2 135 862) 
áþäæåò è âíåáþäæåò (1 269 105) (2 359 760) (2 918 061) (3 287 191) 
ïðî÷èå (â îò÷åòíîì ãîäó — ñàëüäî îò ïðî÷åé 
äåÿòåëüíîñòè) (926 806) (5 016 339) (6 467 421) (8 106 641) 
âûïëàòà äèâèäåíäîâ, ïðîöåíòîâ (1 353 338) (1 476 676) (1 770 610) (1 897 649) 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ïî ïðî÷åé äåÿòåëü-
íîñòè — (714 000) (714 000) (714 000) 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ïî òåêóùåé äåÿòåëü-
íîñòè 43 846 1141 374 1434 167 1493 309 

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü 
Ïîñòóïëåíèÿ 1369 623 — — — 
Ïëàòåæè (4 138 454) (3 434 503) (1 842 058) (1 463 514) 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ïî èíâåñòèöèîííîé 
äåÿòåëüíîñòè (2 768 831) (3 434 503) (1 842 058) (1 463 514) 

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü 
Ïðèðîñò äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ 1235 147 1762 101 (47 133) (506 748) 
Ïðèðîñò êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ 1657 686 435 557 502 882 525 510 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ïî ôèíàíñîâîé 
äåÿòåëüíîñòè 2699 806 2197 658 455 748 18 762 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà (25 179) (95 471) 47 857 48 556 
Äåíåæíûé ïîòîê íàðàñòàþùèì èòîãîì íà 
êîíåö ãîäà 335 476 240 005 287 862 336 419 
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Ïðîãíîç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîêàçûâàåò, ÷òî òåêóùàÿ
äåÿòåëüíîñòü íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà äàåò ïîëî-
æèòåëüíîå ñàëüäî, çíà÷åíèå êîòîðîãî ê 3-ìó ïðîãíîçíîìó ãîäó óâå-
ëè÷èâàåòñÿ äî 1 493 309 òûñ. ðóá. Ýòî ïîçâîëÿåò íàïðàâëÿòü ñâîáîä-
íûå äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè è íà ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ. Ñàëüäî ïî èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè îòðèöàòåëüíîå, ÷òî îáóñëîâëåíî çàïëàíèðîâàííûìè
èíâåñòèöèîííûìè çàòðàòàìè, íàïðàâëÿåìûìè íà ðàñøèðåííîå âîñ-
ïðîèçâîäñòâî ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Ñàëüäî ïî ôèíàíñîâîé 
äåÿòåëüíîñòè ïîëîæèòåëüíî, ýòî ñâÿçàíî ñ ïðèâëå÷åíèåì îáÿçà-
òåëüñòâ, îäíàêî â 3-ì ãîäó ñàëüäî ñóùåñòâåííî óìåíüøàåòñÿ â ñâÿçè
ñ çàìåäëåíèåì òåìïà ïðèðîñòà âûðó÷êè è óìåíüøåíèåì ïîòðåáíî-
ñòè âî âíåøíèõ èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â öåëîì äåíåæíûé
ïîòîê îðãàíèçàöèè äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûé, ýòî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì
óñïåøíîñòè òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå äîñòóïíîñòè äëÿ îðãàíè-
çàöèè âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè êðåäèòîâ
è çàéìîâ. 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 
 
 

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè î ïðèòîêàõ è îòòîêàõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ðàññ÷èòàíû ïîêàçàòåëè, ïðèâåäåííûå â òàáë. 9.7. 

Ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîòîêîâ, âûïîëíåííûé êîñâåííûì ìåòîäîì,
ïîçâîëÿåò îöåíèòü âàæíåéøèå èñòî÷íèêè ïðèòîêîâ è íàïðàâëåíèÿ
îòòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Èç ðàñ÷åòîâ ñëåäóåò, ÷òî ñàìûìè ñóùå-
ñòâåííûìè ýëåìåíòàìè äåíåæíîãî ïîòîêà ÿâëÿþòñÿ ïðèáûëü, à 
òàêæå êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû, îòòîêè — âíåîáîðîòíûå 
àêòèâû è âûïëàòà äèâèäåíäîâ, ÷òî ìîæíî ñ÷èòàòü òèïè÷íûì äëÿ 
ðàñòóùåé îðãàíèçàöèè, ôèíàíñèðóþùåé ñâîé ðîñò âñåìè äîñòóï-
íûìè èñòî÷íèêàìè. 

Äëÿ îöåíêè ðåçóëüòàòîâ ïðîãíîçà è àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-
òåëüíîñòè îðãàíèçàöèè â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå ðàññ÷èòàíû ïîêàçàòåëè
(òàáë. 9.8). 

Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ñëåäóþùèå 
âûâîäû. Òåíäåíöèè, êîòîðûå áûëè âûÿâëåíû â àíàëèçèðóåìîì ïåðèî-
äå, à èìåííî: ðîñò îáúåìà ïðîäàæ, îáíîâëåíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî
ïîòåíöèàëà, óâåëè÷åíèå ïðîäîëæèòåëüíîñòè îáîðîòà çàïàñîâ è äåáè-
òîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè, äàëè îïðåäåëåí-
íûå ðåçóëüòàòû â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå: ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè, âàëþòû
áàëàíñà, ïîñòóïëåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Îäíàêî ïîêàçàòåëè ýôôåê-
òèâíîñòè è òåìï ðîñòà â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå ñíèæàþòñÿ, ñðåäíå-
âçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà óâåëè÷èâàåòñÿ, ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò
î òîì, ÷òî åñëè ñëîæèâøèåñÿ â îò÷åòíîì ãîäó òåíäåíöèè íå áóäóò
ïåðåëîìëåíû, òî â íåäàëåêîì áóäóùåì îðãàíèçàöèþ æäåò ñòàãíàöèÿ.
Áîëåå òîãî, ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî ñïðåä ñíèæàåòñÿ, åãî çíà÷åíèå
â 3-ì ïðîãíîçíîì ãîäó íå ïðåâûøàåò 1 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà. 



Òàáëèöà 9.7. Ïðîãíîç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (êîñâåííûì ìåòîäîì), òûñ. ðóá. 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü Îò÷åòíûé  
ãîä 

1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Ïðèáûëü 2320 093 2715 417 2790 955 2971 826 

Àìîðòèçàöèÿ 307 553 519 209 727 923 800 637 

Ïðèòîêè è îòòîêè: 

Âíåîáîðîòíûå àêòèâû (2 705 059) (2 910 596) (1 561 066) (1 240 266) 

Çàïàñû è ÍÄÑ (773 727) (999 964) (794 296) (836 718) 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, êðàòêîñðî÷íûå 
ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ, ïðî÷èå îáîðîòíûå (1 031 002) (983 620) (753 097) (733 270) 

Èíâåñòèðîâàííûé ñîáñòâåííûé êàïèòàë (4 484) — — — 

Íàêîïëåííûé ñîáñòâåííûé êàïèòàë (âûïëà-
òà äèâèäåíäîâ) (1 395 527) (1 086 167) (1 116 382) (1 188 731) 

Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 1235 147 1762 101 (47 133) (506 748) 

Êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû 1657 686 435 557 502 882 525 510 

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è ïðî÷èå êðàò-
êîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 364 141 452 592 298 072 256 317 

Äåíåæíûé ïîòîê çà ïåðèîä (25 179) (95 471) 47 857 48 556 

Îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íàðàñòàþùèì 
èòîãîì íà êîíåö ãîäà 335 476 240 005 287 862 336 419 
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Òàáëèöà 9.8. Ïðîãíîçíûå àíàëèòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü Îò÷åòíûé  
ãîä 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Ôàêòîðû ñòîèìîñòè áèçíåñà 
Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, % 24,89 22,58 21,22 20,29 
Òåìï ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, % 67,22 40,35 16,00 11,67 
Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, % 19,33 18,28 18,70 19,32 

Ïîêàçàòåëè äèíàìèêè 
Òåìï ïðèðîñòà âàëþòû áàëàíñà, % 60,42 38,59 15,80 11,56 
Òåìï ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, % 67,22 40,35 16,00 11,67 
Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè, % 34,26 30,80 16,64 13,40 
Òåìï ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè, % 47,43 17,04 2,78 6,48 
Òåìï ïðèðîñòà ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà, % 9,15 25,98 2,93 0,07 

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè 
Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, % 20,66 19,32 17,83 16,64 
Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, % 33,52 30,41 28,58 27,32 
Îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ,  1,70 1,60 1,62 1,64 

Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè 
Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè 1,87 1,93 1,94 1,96 
Îáåñïå÷åííîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñîáñòâåí-
íûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè 0,20 0,06 0,14 0,24 
Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè, % 56,18 51,14 53,57 57,00 

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðåñóðñàìè îðãàíèçàöèè 
Ôîíäîîòäà÷à, ðóá./ðóá. 3,79 3,35 3,51 3,77 
Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ  
àêòèâîâ 3,08 3,08 3,00 2,91 
Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, òûñ. ðóá./÷åë. 3620,97 3759,43 4260,14 4827,54 
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Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè íåñêîëüêî óëó÷øàþòñÿ:
ðàñòåò êîýôôèöèåíò ëèêâèäíîñòè, ñòàáèëèçèðóåòñÿ êîýôôèöèåíò
àâòîíîìèè. 

 
 

 
 

 
 
 

 

 

 
 

 

fr r RP 

9.2.ѝУправлениеѝрискамиѝ

Îáùèé óðîâåíü ðèñêà äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ìîæåò îöåíè-
âàòüñÿ ïî ðåòðîñïåêòèâíûì äàííûì êîëåáàíèé äîõîäíîñòè, à òàêæå
ïî ôóíäàìåíòàëüíûì ïîêàçàòåëÿì äåÿòåëüíîñòè. Â ïðîöåññå îöåíêè
ðèñêîâàííîñòè ïî ôóíäàìåíòàëüíûì ïîêàçàòåëÿì äåÿòåëüíîñòè èñ-
ïîëüçóåòñÿ êóìóëÿòèâíûé ïîäõîä ê ôîðìèðîâàíèþ áàðüåðíîé ñòàâ-
êè, à èìåííî ìåòîä îòíåñåíèÿ êîìïàíèè ê îäíîé èç ïÿòè êàòåãîðèé
ðèñêà è îáîñíîâàíèå äîõîäíîñòè ñ ó÷åòîì íàäáàâêè çà ðèñê â ðàì-
êàõ âûäåëåííûõ êàòåãîðèé. Áàðüåðíàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ ìåòîäîì êóìóëÿòèâíîãî ïîñòðîåíèÿ: 

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè — îäíà èç âàæíåéøèõ çàäà÷ ôèíàíñîâîãî
ìåíåäæìåíòà, ïîñêîëüêó ëþáàÿ îðãàíèçàöèÿ óïðàâëÿåò ðèñêàìè,
òîëüêî îäíè îöåíèâàþò ðèñêè ïîñëå íàñòóïëåíèÿ ñîáûòèÿ, à äðóãèå
çàíèìàþòñÿ îöåíêîé ïîñòîÿííî è ïëàíîìåðíî. Öåëü îöåíêè — ôîð-
ìèðîâàíèå èíôîðìàöèè îá óðîâíå è äèíàìèêå ðàçëè÷íûõ ðèñêîâ,
ïðèñóùèõ îðãàíèçàöèè, â öåëÿõ ñâîåâðåìåííîãî ïðèíÿòèÿ óïðàâ-
ëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ïî èõ ñíèæåíèþ. Ðèñêè êëàññèôèöèðóþòñÿ
ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðåñóðñàìè îðãàíèçàöèè
ïîçâîëÿþò îöåíèâàòü ðàçâèòèå òåõ òåíäåíöèé, êîòîðûå ïðîÿâèëèñü
â ïðîøåäøèõ ïåðèîäàõ è áûëè çàëîæåíû íà áóäóùåå. Òàê, ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòü òðóäà óâåëè÷èâàåòñÿ, ôîíäîîòäà÷à ñíèæàåòñÿ â 1-é ãîä ïðî-
ãíîçíîãî ïåðèîäà â ñâÿçè ñî çíà÷èòåëüíûìè èíâåñòèöèÿìè âî âíåîáî-
ðîòíûå àêòèâû, îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñíèæàåòñÿ âñëåä-
ñòâèå çíà÷èòåëüíîãî ðîñòà çàïàñîâ è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. 

 ôèíàíñîâûé, ñâÿçàííûé ñî ñòðóêòóðîé ôèíàíñèðîâàíèÿ îð-
ãàíèçàöèè. 

 îïåðàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé, ñâÿçàííûé ñ èíâåñòèöèÿ-
ìè, ïðîèçâîäñòâåííûìè ôàêòîðàìè è áèçíåñ-ïðîöåññàìè; 

 ðûíî÷íûé (êîììåð÷åñêèé), ñâÿçàííûé ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ 
ñïðîñà íà ïðîèçâîäèìóþ ïðîäóêöèþ, äåéñòâèÿìè êîíêóðåí-
òîâ, à òàêæå óõóäøåíèåì ñèòóàöèè íà ðûíêå çàêóïîê; 

fr

PR

  — áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü; 

 — ïðåìèÿ çà ðèñê (risk premium). 

, 
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Ïðåìèÿ çà ðèñê îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå îòíåñåíèÿ îðãàíèçàöèè 
ê îäíîé èç ïÿòè êàòåãîðèé ðèñêà. Èíäèêàòîðàìè îòíåñåíèÿ îðãàíè-
çàöèè ê êàòåãîðèÿì ðèñêà ñëóæàò ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ðû-
íî÷íûé, îïåðàöèîííûé, èíâåñòèöèîííûé è ôèíàíñîâûé ðèñêè. 
Êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà îðãàíèçàöèé, à òàêæå óðîâåíü ïðåìèè çà 
ðèñê ïðèâåäåíû â òàáë. 9.9. 

 

Òàáëèöà 9.9. Õàðàêòåðèñòèêà îðãàíèçàöèé ðàçíîãî óðîâíÿ ðèñêà 

Êàòåãîðèÿ   
ïî ðèñêó 

Ïðåìèÿ  
çà ðèñê, %

Êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà 

Ïåðâàÿ:  
íèçêèé ðèñê 

2—3 Îðãàíèçàöèè, äàâíî ôóíêöèîíèðóþùèå íà 
ðûíêå, èìåþùèå ñòàáèëüíî ðàñòóùèé îáúåì 
ïðîäàæ, ðàñòóùóþ ïðèáûëü, âûñîêèé êðå-
äèòíûé ðåéòèíã, âûñîêîå êà÷åñòâî óïðàâëå-
íèÿ, õîðîøóþ äåëîâóþ ðåïóòàöèþ, ðåæèì 
áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà 

Âòîðàÿ: ðèñê 
íèæå ñðåäíåãî 

4—5 Îðãàíèçàöèè, èìåþùèå óñòîé÷èâûé ñáûò 
ïðîäóêöèè, ñòàáèëüíûå ôèíàíñîâûå ðå-
çóëüòàòû, õîðîøèé êðåäèòíûé ðåéòèíã, 
âûñîêîå êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ, íå èìåþùèå 
ïðåòåíçèé ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà 

Òðåòüÿ:   
ñðåäíèé ðèñê 

6—7 Îðãàíèçàöèè, ðàáîòàþùèå íà ðûíêàõ ñ âû-
ñîêîé îòðàñëåâîé êîíêóðåíöèåé, èìåþùèå 
ñðåäíåå ïîëîæåíèå íà ðûíêàõ, óñòîé÷èâûå 
ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû â ïðîøëîì, íî íå-
îïðåäåëåííûé ïðîãíîç íà áóäóùåå, êðàòêî-
ñðî÷íóþ êðåäèòíóþ èñòîðèþ, íå èìåþùèå 
ïðåòåíçèé ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà 

×åòâåðòàÿ: 
ðèñê âûøå 
ñðåäíåãî 

8—9 Îðãàíèçàöèè, ðàáîòàþùèå íà ðûíêàõ ñ âû-
ñîêîé îòðàñëåâîé êîíêóðåíöèåé, èìåþùèå 
íåóñòîé÷èâûé îáúåì ïðîäàæ, íåóñòîé÷èâûå 
ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, çíà÷èòåëüíûé îáú-
åì îáÿçàòåëüñòâ 

Ïÿòàÿ:  
âûñîêèé ðèñê 

10—11 Îðãàíèçàöèè, èìåþùèå íåóñòîé÷èâûé îáú-
åì ïðîäàæ, ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû íèçêîãî 
êà÷åñòâà, âûñîêèé îáúåì îáÿçàòåëüñòâ, ïðè-
çíàêè ôèíàíñîâîé íåóñòîé÷èâîñòè 

 
Äëÿ îòíåñåíèÿ îðãàíèçàöèè ê îäíîé èç êàòåãîðèé ðèñêà íåîáõî-

äèìî îöåíèòü óðîâåíü åå ðûíî÷íîãî, îïåðàöèîííîãî è èíâåñòèöèîí-
íîãî, ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Ïîñêîëüêó ýòè ðèñêè ïî õàðàêòåðó âîçäåé-
ñòâèÿ ÿâëÿþòñÿ ñîñòàâíûìè, òî äëÿ èõ îöåíêè èñïîëüçóåòñÿ ñèñòåìà 
ïîêàçàòåëåé, ïîñðåäñòâîì êîòîðîé îöåíèâàåòñÿ ðèñêîâàííîñòü îðãà-
íèçàöèè ïî ñîñòàâíûì ðèñêàì, à çàòåì è óðîâåíü ðèñêîâàííîñòè îðãà-
íèçàöèè â öåëîì. Êàæäûé ñîñòàâíîé ðèñê îöåíèâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 
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ãäå  — îöåíêà ñîñòàâíîãî ðèñêà j-ãî âèäà (ðûíî÷íîãî, îïåðàöè-

îííîãî è èíâåñòèöèîííîãî, ôèíàíñîâîãî); 
jR

nR  — îöåíêà ïðîñòîãî ðèñêà  n-ãî âèäà; 

N   — ÷èñëî ïîêàçàòåëåé äëÿ îöåíêè ïðîñòûõ ðèñêîâ. 

Êëàññèôèêàöèÿ ñîñòàâíûõ ðèñêîâ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 9.2. 
 

 
Ðèñ. 9.2. Êëàññèôèêàöèÿ ðèñêîâ 
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Ðûíî÷íûé ðèñê ñâÿçàí ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ îáúåìà ïðîäàæ è 
çàâèñèò îò êîíúþíêòóðû ðûíêà, âîçìîæíîãî ïàäåíèÿ ñïðîñà, èçìå-
íåíèé öåí íà ðûíêàõ ñáûòà è ïîñòàâîê, èçìåíåíèå óñëîâèé ïëàòå-
æåé êîíòðàãåíòîâ èëè äåéñòâèé êîíêóðåíòîâ. Êðîìå òîãî, íà ðû-
íî÷íûå óñëîâèÿ âîçäåéñòâóþò ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå è îòðàñëåâûå 
ôàêòîðû — öèêëè÷íîñòü ýêîíîìèêè è îòðàñëè, òàðèôíî-êâîòíûå 
îãðàíè÷åíèÿ, àíòèìîíîïîëüíîå ðåãóëèðîâàíèå è ò.ä. Äëÿ îöåíêè 
ðûíî÷íîãî ðèñêà èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè: 

 òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè îò ïðîäàæ; ÷åì îí óñòîé÷èâåå, òåì 
íèæå óðîâåíü ðèñêà ñíèæåíèÿ îáúåìà ïðîäàæ, òåì íèæå ðèñê 
ñòàãíàöèè áèçíåñà; 

 ìàðæà, âûñîêîå è óñòîé÷èâîå çíà÷åíèå êîòîðîé ñâèäåòåëüñò-
âóåò î âûñîêîé ñòåïåíè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè è 
íèçêîì óðîâíå ðèñêà îðãàíèçàöèè; 

 êîíòðîëèðóåìîñòü ðàñõîäîâ; ÷åì óñòîé÷èâåå êîýôôèöèåíòû 
ðàñõîäîâ è ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè, òåì íèæå 
óðîâåíü öåíîâîãî ðèñêà; 

 îòíîøåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ê êðåäèòîðñêîé: ÷åì 
ìåíüøå ýòî îòíîøåíèå, òåì ñèëüíåå ðûíî÷íàÿ ïîçèöèÿ îðãà-
íèçàöèè, òåì íèæå óðîâåíü ðèñêà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íèçêîå 
çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ôèíàíñîâîãî 
ðèñêà; 

 ñðåäíèé ñðîê ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè; ÷åì 
ìåíüøå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ, òåì íèæå óðîâåíü äåáèòîðñêîãî 
(êðåäèòíîãî) ðèñêà; 

 îòíîøåíèå ïîñòóïëåíèé îò ïîêóïàòåëåé ê âûðó÷êå; çíà÷åíèå 
ïîêàçàòåëÿ, ïðåâûøàþùåå åäèíèöó, ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî 
ïðîäóêöèÿ îïëà÷èâàåòñÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè áåç èñïîëü-
çîâàíèÿ íåäåíåæíûõ ôîðì ðàñ÷åòîâ; ñëåäîâàòåëüíî, îðãàíèçà-
öèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ íèçêèì óðîâíåì ðèñêà. 

Äëÿ óñòàíîâëåíèÿ êàòåãîðèè ïðîñòûõ ðèñêîâ ïî çíà÷åíèÿì ïî-
êàçàòåëåé èñïîëüçóåòñÿ øêàëà îöåíêè ðûíî÷íîãî, îïåðàöèîííîãî è 
ôèíàíñîâîãî ðèñêîâ. Øêàëà îöåíêè ðûíî÷íîãî ðèñêà ïðèâåäåíà â 
òàáë. 9.10. 

Îïåðàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé ðèñê çàâèñèò îò íåîïðåäåëåí-
íîñòè, ñâÿçàííîé ñ èíâåñòèöèÿìè, òåõíîëîãèÿìè, ïðîèçâîäñòâåííû-
ìè ðåñóðñàìè, èõ êà÷åñòâîì è ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ, à òàêæå ñ çàòðà-
òàìè íà ðåñóðñû. Äëÿ îöåíêè îïåðàöèîííîãî è èíâåñòèöèîííîãî 
ðèñêà îöåíèâàþòñÿ òàêèå ïðîñòûå âèäû ðèñêîâ, êàê ïðîåêòíûé, êî-
òîðûé ñâÿçàí ñ âîçìîæíûì íåäîïîëó÷åíèåì ïðèáûëè îò ïðîåêòîâ; 
èìóùåñòâåííûé èëè ïðîìûøëåííûé, êîòîðûé ñâÿçàí ñ ïîòåðÿìè â 
ðåçóëüòàòå àâàðèé íà ïðîèçâîäñòâå; ðèñê îáåñöåíåíèÿ àêòèâîâ, êîòî-
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ðûé óñèëèâàåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, äëÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïðè óâåëè÷åíèè 
ïðîäîëæèòåëüíîñòè èõ îáîðîòà; ðèñê ïîòåðè êëþ÷åâîãî ïåðñîíàëà, 
à òàêæå ðèñê, ñâÿçàííûé äåéñòâèåì îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Îïåðà-
öèîííûé è èíâåñòèöèîííûé ðèñê îöåíèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ñëåäóþ-
ùèõ ïîêàçàòåëåé: 

 äîëÿ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ â âàëþòå áàëàíñà; ÷åì áîëüøå 
óäåëüíûé âåñ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, òåì âûøå óðîâåíü èìó-
ùåñòâåííîãî ðèñêà; 

 

Òàáëèöà 9.10. Øêàëà îöåíêè ðûíî÷íîãî ðèñêà 

Ïîêàçàòåëü Ïåðâàÿ 
êàòåãîðèÿ:

íèçêèé 
ðèñê 

Âòîðàÿ 
êàòåãîðèÿ:
 ðèñê íèæå 
ñðåäíåãî 

Òðåòüÿ 
êàòåãîðèÿ:
ñðåäíèé 

ðèñê 

×åòâåðòà 
êàòåãîðèÿ:
ðèñê âûøå 
ñðåäíåãî 

Ïÿòàÿ 
êàòåãîðèÿ:
âûñîêèé 

ðèñê 

Òåìï ïðèðîñòà âû-
ðó÷êè îò ïðîäàæ, % Áîëåå 20

Îò 15 
äî 20 

Îò 10 
äî 15 

Îò 5  
äî 10 Ìåíåå 5

Ìàðæà (÷åðåç ïðè-
áûëü îò ïðîäàæ, %) Áîëåå 15

Îò 10 
äî 15 

Îò 5  
äî 10 

Îò 0  
äî 5 Ìåíåå 0

Êîíòðîëèðóåìîñòü 
ðàñõîäîâ (îòêëîíå-
íèÿ êîýôôèöèåí-
òîâ çàòðàò) 

Ìåíåå 
0,05 ïî 
ìîäóëþ 

Îò 0,05 
äî 0,1 

ïî  
ìîäóëþ 

Îò 0,1 
äî 0,15 

ïî  
ìîäóëþ 

Îò 0,15 
äî 0,2 

ïî  
ìîäóëþ 

Áîëåå 
0,25 ïî 
ìîäóëþ 

Îòíîøåíèå äåáè-
òîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòè ê êðåäèòîð-
ñêîé 

Ìåíåå 
0,7 

Îò 0,7 
äî 0,9 

Îò 0,9 
äî 1,1 

Îò 1,1 
äî 1,3 

Áîëåå 
1,3 

Ñðåäíèé ñðîê  
ïîãàøåíèÿ äåáè-
òîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè, äíåé 

Ìåíåå 
30 

Îò 30 
äî 60 

Îò 60 
äî 90 

Îò 90 
äî 120 

Áîëåå 
120 

Îòíîøåíèå ïîñòó-
ïëåíèé îò ïîêóïà-
òåëåé ê âûðó÷êå 

Áîëåå 
1,2 

îò 1  
äî 1,2 

îò 0,8 
äî 1 

îò 0,6 
äî 0,8 

Ìåíåå 
0,6 

 
 êîýôôèöèåíò ââîäà âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ; ÷åì íèæå çíà÷å-

íèå ïîêàçàòåëÿ, òåì ìåäëåííåå èäåò îáíîâëåíèå îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ è âûøå ðèñê óñòàðåâàíèÿ òåõíîëîãèé, ñëåäîâàòåëüíî, 
òåì âûøå óðîâåíü ðèñêà. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî 
÷åì âûøå èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü îðãàíèçàöèè, òåì âûøå 
óðîâåíü ïðîåêòíîãî ðèñêà; 

 êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ; ÷åì íèæå çíà-
÷åíèå ïîêàçàòåëÿ, òåì õóæå ñîñòîÿíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ, òåì 
âûøå óðîâåíü ðèñêà; 
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 îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ; ÷åì íèæå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ, òåì 
ìåäëåííåå àêòèâû ïðåîáðàçóþòñÿ â äåíåæíûå ñðåäñòâà, òåì âû-
øå óðîâåíü ðèñêà èõ îáåñöåíåíèÿ; 

 ïðîäîëæèòåëüíîñòü îáîðîòà çàïàñîâ; ÷åì âûøå çíà÷åíèå ïîêà-
çàòåëÿ, òåì äîëüøå àêòèâû çàìîðàæèâàþòñÿ â çàïàñàõ, òåì âûøå 
óðîâåíü ðèñêà; 

 ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, ðàññ÷èòàííàÿ ÷åðåç äîáàâëåííóþ 
ñòîèìîñòü; ÷åì íèæå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ, òåì âûøå óðîâåíü 
ðèñêà; 

 óðîâåíü çàðàáîòíîé ïëàòû; ÷åì âûøå ïîêàçàòåëü, òåì íèæå òå-
êó÷åñòü ïåðñîíàëà è âûøå óðîâåíü åãî ïîñòîÿíñòâà, òåì âûøå 
êà÷åñòâî ïåðñîíàëà è, ñëåäîâàòåëüíî, íèæå óðîâåíü ðèñêà; 

 ñîîòíîøåíèå òåìïîâ ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è çàðà-
áîòíîé ïëàòû; ÷åì íèæå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ (÷åì ñèëüíåå 
ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà îòñòàåò îò ðîñòà çàðàáîòíîé 
ïëàòû), òåì âûøå âåðîÿòíîñòü ñíèæåíèÿ ïðèáûëè, ñëåäîâà-
òåëüíî, òåì âûøå óðîâåíü ðèñêà; 

 óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà; ÷åì âûøå óðîâåíü ïîñòîÿííûõ 
ðàñõîäîâ è íèæå óñòîé÷èâîñòü îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, òåì 
âûøå óðîâåíü ðèñêà. 

Øêàëà îöåíêè îïåðàöèîííîãî è èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà ïðèâå-
äåíà â òàáë. 9.11. 

Ôèíàíñîâûé ðèñê, êîòîðûé çàâèñèò îò íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàí-
íîé ñ ôèíàíñîâûìè ðàñõîäàìè è çàâèñèò îò ñòðóêòóðû ôèíàíñèðî-
âàíèÿ îðãàíèçàöèè, à òàêæå îò óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, îöå-
íèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé: 

 êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè; ÷åì áîëüøå êðàòêîñðî÷-
íûõ îáÿçàòåëüñòâ è ìåíüøå îáîðîòíûõ àêòèâîâ, òåì íèæå çíà-
÷åíèå êîýôôèöèåíòà è âûøå óðîâåíü ðèñêà ëèêâèäíîñòè; 

 êîýôôèöèåíòà àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè; ÷åì ìåíüøå âûñî-
êîëèêâèäíûõ àêòèâîâ, òåì âûøå ðèñê ëèêâèäíîñòè; 

 äîëè íåëèêâèäíûõ àêòèâîâ â ñîñòàâå îáîðîòíûõ àêòèâîâ; ÷åì 
áîëüøå òàêèõ àêòèâîâ, òåì âûøå íå òîëüêî ðèñê ëèêâèäíîñòè, 
ñâÿçàííûé ñ íåâîçìîæíîñòüþ îáñëóæèâàòü êðàòêîñðî÷íûå îáÿ-
çàòåëüñòâà íåêà÷åñòâåííûìè îáîðîòíûìè àêòèâàìè, íî è ðèñê 
âîçíèêíîâåíèÿ óáûòêîâ â ñâÿçè ñî ñïèñàíèåì ýòèõ àêòèâîâ, 
íàïðèìåð, íåðåàëüíîé ê âçûñêàíèþ äîëãîñðî÷íîé äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè; 

 äîëè çàëîæåííûõ àêòèâîâ ê ñóììàðíûì àêòèâàì; ÷åì áîëüøå 
òàêèõ àêòèâîâ, òåì âûøå ðèñê èõ ïîòåðè ýòèõ àêòèâîâ; 

 îáåñïå÷åííîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñîáñòâåííûìè îáîðîòíû-
ìè ñðåäñòâàìè; ÷åì âûøå ñòåïåíü îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåí-
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íûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè, òåì âûøå óñòîé÷èâîñòü îðãà-
íèçàöèè è íèæå óðîâåíü ðèñêà; 

 
Òàáëèöà 9.11. Øêàëà îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî  

è îïåðàöèîííîãî ðèñêà 

Ïîêàçàòåëü Ïåðâàÿ 
êàòåãî-

ðèÿ:  
íèçêèé 
ðèñê 

Âòîðàÿ 
êàòåãî-
ðèÿ: ðèñê 

íèæå 
ñðåäíåãî 

Òðåòüÿ 
êàòåãî-

ðèÿ:  
ñðåäíèé 

ðèñê 

×åòâåð-
òàÿ êà-
òåãîðèÿ: 

âûøå 
ñðåäíåãî 

Ïÿòàÿ 
êàòåãî-

ðèÿ:  
âûñîêèé 

ðèñê 

Äîëÿ âíåîáîðîò-
íûõ àêòèâîâ â âà-
ëþòå áàëàíñà, % 

Ìåíåå 
40 

Îò 40 
äî 50 

Îò 50 
äî 60 

Îò 60 
äî 70 Áîëåå 70

Êîýôôèöèåíò 
ââîäà âíåîáîðîò-
íûõ àêòèâîâ 

Áîëåå 
0,2 

Îò 0,15 
äî 0,2 

Îò 0,1 
äî 0,15 

Îò 0,05 
äî 0,1 

Ìåíåå 
0,05 

Êîýôôèöèåíò 
ãîäíîñòè âíåîáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ, %

Áîëåå 
75% 

Îò 65 
äî 75 

Îò 55 
äî 65 

Îò 45 
äî 55 

Ìåíåå 
45 

Îáîðà÷èâàåìîñòü 
àêòèâîâ Áîëåå 2 

Îò 1,5 
äî 2 

Îò 1  
äî 1,5 

Îò 0,5 
äî 1 

Ìåíåå 
0,5 

Ïðîäîëæèèòåëü-
íîñòü îáîðîòà çà-
ïàñîâ, äíåé 

Ìåíåå 
30 

Îò 30 
äî 120 

Îò 120 
äî 210 

Îò 210 
äî 300 

Áîëåå 
300 

Ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòü òðóäà (ðàñ÷åò 
÷åðåç äîáàâëåííóþ 
ñòîèìîñòü), òûñ. ðóá.

Áîëåå 
500 

Îò 400 
äî 500 

Îò 300 
äî 400 

Îò 200 
äî 300 

Ìåíåå 
200 

Ñðåäíåãîäîâàÿ 
çàðàáîòíàÿ ïëàòà, 
òûñ. ðóá. 

Áîëåå 
240 

Îò 200 
äî 240 

îò 160 äî 
200 òûñ. 

ðóá. 
Îò 120 
äî 160 

Ìåíåå 
120 

Ñîîòíîøåíèå òåì-
ïîâ ðîñòà ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè òðóäà 
è çàðàáîòíîé ïëàòû

Áîëåå 
1,2 

Îò 1,1 
äî 1,2 

Îò 1,1 
äî 1 

Îò 0,9 
äî 1 

Ìåíåå 
0,9 

Óðîâåíü îïåðàöè-
îííîãî ðû÷àãà 

Ìåíåå 
2,5 

Îò 2,5 
äî 5 

Îò 5 äî 
7,5 

Îò 7,5 
äî 10 Áîëåå 10

 
 îáåñïå÷åííîñòè çàïàñîâ ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâà-

ìè, äîëãîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè è êðàòêîñðî÷íûìè êðå-
äèòàìè è çàéìàìè; ÷åì âûøå îáåñïå÷åííîñòü çàïàñîâ ýòèìè 
èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ, òåì íèæå óðîâåíü ðèñêà; 
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 ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ; ÷åì âûøå ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, 
òåì âûøå ïëàòåæåñïîñîáíîñòü îðãàíèçàöèè â ÷àñòè îáñëóæè-
âàíèÿ ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà, òåì íèæå óðîâåíü ôèíàíñîâîãî 
ðèñêà; 

 ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà; ÷åì íèæå îòíîñèòåëü-
íûé óðîâåíü ðàñõîäîâ íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, òåì íèæå 
óðîâåíü ðèñêà; 

 óðîâíÿ íàëîãîâîé íàãðóçêè; ÷åì íèæå ïîêàçàòåëü, òåì âûøå âå-
ðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî îðãàíèçàöèÿ, èñïîëüçóþùàÿ ìåòîäû íàëîãî-
âîãî ïëàíèðîâàíèÿ, áóäåò ïîäâåðãíóòà íàëîãîâûì ïðîâåðêàì; 

 ïëå÷à ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà; ÷åì áîëüøå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ, 
òåì áîëüøå îáúåì çàèìñòâîâàíèé, òåì âûøå óðîâåíü ôèíàí-
ñîâîãî ðèñêà; 

 äèôôåðåíöèàëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà; ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå 
ïîêàçàòåëÿ ñëóæèò èíäèêàòîðîì òîãî, ÷òî ðåíòàáåëüíîñòü àêòè-
âîâ ïðåâûøàåò ñðåäíþþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî ïðèâëåêàåìûì 
èñòî÷íèêàì çàåìíîãî êàïèòàëà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñòâîì 
íèçêîãî óðîâíÿ ðèñêà; 

 óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà; ÷åì âûøå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ, 
òåì âûøå âîçìîæíûå êîëåáàíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè, òåì âûøå 
óðîâåíü ðèñêà. 

Øêàëà îöåíêè ôèíàíñîâîãî ðèñêà ïðèâåäåíà â òàáë. 9.12. 
Ïîñëå òîãî êàê îïðåäåëåíû ñîñòàâíûå ðèñêè, ðàññ÷èòûâàåòñÿ 

îáùàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê: 

р оп ф ,
3

R R R
PR

 
  

ãäå  — ðûíî÷íûé, îïåðàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé, ôè-

íàíñîâûé ðèñêè. 

р оп, ,R R Rф

Ðàññ÷èòàííàÿ ïðåìèÿ ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü, ê êàêîé êàòåãîðèè 
ðèñêà îòíîñèòñÿ îðãàíèçàöèÿ. Ïðè îöåíêå óðîâíÿ ðèñêà îðãàíèçà-
öèè íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî ïîâûøåíèå óðîâíÿ ðèñêà äîëæíî 
ñîïðîâîæäàòüñÿ óâåëè÷åíèåì ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè îðãàíè-
çàöèè: òîëüêî â ýòîì ñëó÷àå ðèñê ìîæíî ñ÷èòàòü îïðàâäàííûì. Ïî-
ýòîìó, êàê ïðàâèëî, èìåííî îðãàíèçàöèè ñ âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà 
õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëåå âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòüþ äåÿòåëüíîñòè. 

Äëÿ áîëåå ÿñíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè î ðèñêàõ íà îñíîâå 
ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòîâ ñòðîèòñÿ êàðòà ðèñêîâ, ãäå ïî ñòðî-
êàì îòêëàäûâàåòñÿ òÿæåñòü ïîñëåäñòâèé — îò íèçêîé äî âûñîêîé, 
ïî ñòîëáöàì — âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ðèñêîâîé ñèòóàöèè, à íà 
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ñàìîé êàðòå îáîçíà÷àþòñÿ âîçìîæíûå ïîòåðè ïðè íàñòóïëåíèè òîãî 
èëè èíîãî ðèñêà, òàáë. 9.13. 

 
Òàáëèöà 9.12. Øêàëà îöåíêè ôèíàíñîâîãî ðèñêà 

Ïîêàçàòåëü Ïåðâàÿ 
êàòåãîðèÿ: 

íèçêèé 
ðèñê 

Âòîðàÿ 
êàòåãîðèÿ:
ðèñê íèæå 
ñðåäíåãî 

Òðåòüÿ 
êàòåãîðèÿ: 

ñðåäíèé 
ðèñê 

×åòâåðòàÿ 
êàòåãîðèÿ: 
ðèñê âûøå 
ñðåäíåãî 

Ïÿòàÿ 
êàòåãîðèÿ: 
âûñîêèé 

ðèñê 

Êîýôôèöèåíò òå-
êóùåé ëèêâèäíîñòè Áîëåå 2 

Îò 1,7 
äî 2 

Îò 1,4 
äî 1,7 

Îò 1,1 
äî 1,4 

Ìåíåå 
1,1 

Êîýôôèöèåíò ïî-
êðûòèÿ ïðîöåíòîâ Áîëåå 10

Îò 5  
äî 10 

Îò 2  
äî 5 

Îò 1  
äî 2 Ìåíåå 1

Äîëÿ íåëèêâèäíûõ 
àêòèâîâ â ñîñòàâå 
îáîðîòíûõ àêòèâîâ

Ìåíåå 
20 

Îò 20 
äî 30 

Îò 30 
äî 40 

Îò 40 
äî 50 Áîëåå 50

Äîëÿ çàëîæåííûõ
àêòèâîâ ê ñóììàð-
íûì àêòèâàì Ìåíåå 5

Îò 5  
äî 10 

Îò 10 
äî 15 

Îò 15 
äî 20 Áîëåå 20

Îáåñïå÷åííîñòü 
îáîðîòíûõ àêòè-
âîâ ñîáñòâåííûìè 
îáîðîòíûìè ñðåä-
ñòâàìè 

Áîëåå 
0,6 

Îò 0,4 
äî 0,6 

Îò 0,2 
äî 0,4 

Îò 0  
äî 0,2 Ìåíåå 0

Îáåñïå÷åííîñòü 
çàïàñîâ èñòî÷íè-
êàìè ôèíàíñèðî-
âàíèÿ 

Áîëåå 
1,5 

Îò 1,25 
äî 1,5 

Îò 1  
äî 1,25 

Îò 0,75 
äî 1 

Ìåíåå 
0,75 

Ðåíòàáåëüíîñòü 
àêòèâîâ, % Áîëåå 15

Îò 10 
äî 15 

Îò 5  
äî 10 

Îò 0  
äî 5 Ìåíåå 0

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ 
ñòîèìîñòü êàïèòà-
ëà, % 

Ìåíåå 
15% 

Îò 15 
äî 20 

Îò 20 
äî 25 

Îò 25 
äî 30 Áîëåå 30

Íàëîãîâàÿ íàãðóç-
êà íà âûðó÷êó 
(íåòòî), % Áîëåå 9 

Îò 8 
äî 9 

Îò 7  
äî 8 

Îò 6  
äî 7 Ìåíåå 6

Ïëå÷î ôèíàíñîâî-
ãî ðû÷àãà 

Ìåíåå 
1/3 

Îò 1/3 
äî 2/3 

Îò 2/3 
äî 1 

Îò 1  
äî 4/3 

Áîëåå 
4/3 

Äèôôåðåíöèàë 
ôèíàíñîâîãî ðû-
÷àãà, % Áîëåå 5 

Îò 4  
äî 5 

îò 3  
äî 4 

Îò 2  
äî 3 Ìåíåå 2

Óðîâåíü ôèíàíñî-
âîãî ðû÷àãà 

Ìåíåå 
1,1 

Îò 1,1 
äî 1,5 

Îò 1,5 
äî 2 

Îò 2  
äî 2,5 

Áîëåå 
2,5 
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Òàáëèöà 9.13. Êàðòà ðèñêîâ 

Òÿæåñòü  
ïîñëåäñòâèé 

     

Çíà÷èòåëüíàÿ      
Âûøå ñðåäíåé      
Ñðåäíÿÿ      
Íèæå ñðåäíåé      
Íèçêàÿ      

 
Íèçêàÿ Íèæå 

ñðåäíåé 
Ñðåäíÿÿ Âûøå 

ñðåäíåé 
Âûñîêàÿ

 Âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ðèñêîâîé ñèòóàöèè 

 
Íà îñíîâå ýòîé èíôîðìàöèè âûðàáàòûâàåòñÿ ñòðàòåãèÿ óïðàâëå-

íèÿ ðèñêàìè (òàáë. 9.14). 
 

Òàáëèöà 9.14. Ìàòðèöà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè 

Òÿæåñòü  
ïîñëåäñòâèé      

Çíà÷èòåëüíàÿ Ïåðåäàâàòü Èçáåãàòü Èçáåãàòü Èçáåãàòü Èçáåãàòü

Ñðåäíÿÿ Ïåðåäàâàòü Ïåðåäàâàòü Ïåðåäàâàòü Ïåðåäàâàòü Ñíèæàòü

Íèçêàÿ Óäåðæèâàòü Óäåðæèâàòü Ïåðåäàâàòü Ïåðåäàâàòü Ñíèæàòü

 
Íèçêàÿ Íèæå  

ñðåäíåé 
Ñðåäíÿÿ Âûøå  

ñðåäíåé 
Âûñîêàÿ

 Âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ðèñêîâîé ñèòóàöèè  
 
Êàê ñëåäóåò èç òàáë. 9.14, ïðè çíà÷èòåëüíîé òÿæåñòè ïîñëåäñòâèé 

îðãàíèçàöèè ñëåäóåò èçáåãàòü ðèñêà, ò.å. èñïîëüçîâàòü îäèí èç ñàìûõ 
êîíñåðâàòèâíûõ ñïîñîáîâ íåéòðàëèçàöèè ðèñêîâ, à èìåííî îòêàç îò 
äåéñòâèé, êîòîðûå ìîãóò ïîâëå÷ü ñóùåñòâåííûé ðèñê. Ýòîò ìåòîä 
îãðàíè÷åí â ïðèìåíåíèè, ïîñêîëüêó ïðèâîäèò ê îòêàçó îò îïðåäå-
ëåííîé äåÿòåëüíîñòè, à ñëåäîâàòåëüíî, ê ïîòåðå âûãîäû. 

Ïðè ñðåäíåé òÿæåñòè ïîñëåäñòâèé îïòèìàëüíûé ñïîñîá óïðàâ-
ëåíèÿ ðèñêàìè — ýòî èõ ïåðåäà÷à. Êëàññè÷åñêèå ìåòîäû ïåðåäà÷è 
ðèñêîâ: ñòðàõîâàíèå — ðèñê ïî äîãîâîðó ïåðåäàåòñÿ ñòðàõîâîé êîì-
ïàíèè; õåäæèðîâàíèå — ïåðåäà÷à öåíîâûõ ðèñêîâ êîíòðàãåíòàì ïî 
äîãîâîðó, â êîòîðîì æåñòêî îãîâàðèâàþòñÿ öåíû ïîñòàâêè íà îïðå-
äåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè; àóòñîðñèíã — ïåðåäà÷à íåïðîôèëüíûõ 
ôóíêöèé ñïåöèàëèçèðîâàííûì êîìïàíèÿì, ÷òî ïîçâîëÿåò íå òîëüêî 
ñíèçèòü ðèñê, íî è ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü îðãàíèçàöèè. Â îò-
äåëüíûõ ñëó÷àÿõ ïðè ñðåäíåé òÿæåñòè ïîñëåäñòâèé îðãàíèçàöèè 
ñëåäóåò ñíèæàòü ðèñê, èñïîëüçóÿ äëÿ ýòîãî äèâåðñèôèêàöèþ, ôîð-
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ìèðîâàíèå ðåçåðâîâ, ââåäåíèå ëèìèòîâ (íàïðèìåð, â îòíîøåíèè äå-
áèòîðîâ), ò.ä. 

Ïðè íåçíà÷èòåëüíîì âîçìîæíîì óùåðáå îðãàíèçàöèè ñëåäóåò 
óäåðæèâàòü ðèñê, ïðè ýòîì òðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå ìåðû êîíòðî-
ëÿ è ñâîåâðåìåííîå ïðèíÿòèå ìåð ïî óïðàâëåíèþ ðèñêàìè. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Äëÿ îöåíêè óðîâíÿ ðèñêà ÎÀÎ «XYZ» èñïîëüçî-
âàëèñü äàííûå îò÷åòíîñòè, à òàêæå ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíî-
ñòè îðãàíèçàöèè. Çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ îöåíè-
âàëñÿ óðîâåíü ðèñêà îðãàíèçàöèè, ïðèâåäåíû â òàáë. 9.15. Ïîñêîëüêó 
ïðîãíîçíûå ðàñ÷åòû îñíîâàíû íà òîì, ÷òî âûÿâëåííûå òåíäåíöèè â 
äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè áóäóò èìåòü ñâîå ïðîäîëæåíèå â ïðîãíîç-
íîì ïåðèîäå, ïîñòîëüêó ïîêàçàòåëè ðèñêà â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå íå 
ñòîëü ñóùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ îò çíà÷åíèé â ïðåäûäóùåì è îò÷åò-
íîì ïåðèîäàõ. 

Ñòåïåíü ðûíî÷íîãî ðèñêà ïîâûøàþò òåíäåíöèè óâåëè÷åíèÿ 
ñðîêà ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, à òàêæå íåêîòîðîå 
ñíèæåíèå òåìïà ïðèðîñòà âûðó÷êè, êîòîðîå ïðîãíîçèðóåòñÿ âî 2-ì 
è 3-ì ãîäó ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà. Ñíèæàþò óðîâåíü ðûíî÷íîãî ðèñêà 
òàêèå ôàêòîðû, êàê âûñîêàÿ, õîòÿ è ñíèæàþùàÿñÿ, ìàðæà, âûñîêàÿ 
ñòåïåíü êîíòðàëèðóåìîñòè ðàñõîäîâ. 

Óðîâåíü îïåðàöèîííîãî è èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà óâåëè÷èâàþò 
òåíäåíöèè ñíèæåíèÿ ïîêàçàòåëåé îáíîâëåíèÿ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, 
ñíèæåíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ, óõóäøåíèÿ ñîîòíî-
øåíèÿ ìåæäó òåìïàìè ïðèðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è çàðà-
áîòíîé ïëàòû. Óðîâåíü ðèñêà ñíèæàþò òàêèå ôàêòîðû, êàê óâåëè-
÷åíèå ñòåïåíè ãîäíîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, ïîâûøåíèå ñðåäíåé 
çàðàáîòíîé ïëàòû. 

Óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà óâåëè÷èâàþò ôàêòîðû: ñíèæåíèå 
îáåñïå÷åííîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåä-
ñòâàìè, ñíèæåíèå êîýôôèöèåíòà ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ. Ñíèæàþò 
óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà ñëåäóþùèå ôàêòîðû: äîñòàòî÷íî âûñî-
êèé óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ è çíà÷èòåëüíûé äèôôåðåíöèàë 
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. 

Ðàññ÷èòàííûå ïîêàçàòåëè äàþò îñíîâàíèÿ äëÿ îöåíêè óðîâíÿ 
ðûíî÷íîãî, îïåðàöèîííîãî, èíâåñòèöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêà 
(òàáë. 9.16). Óðîâåíü ðûíî÷íîãî ðèñêà ñðåäíèé, õîòÿ ìàðæà äîñòà-
òî÷íî âûñîêàÿ è ðàñõîäû êîíòðîëèðóþòñÿ. Îäíàêî îðãàíèçàöèÿ 
èìååò íåâûãîäíîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòüþ, ÷òî ïîâûøàåò óðîâåíü ðûíî÷íîãî ðèñêà. Êðîìå 
òîãî, ñèòóàöèÿ íà ðûíêå óõóäøàåòñÿ â ñâÿçè ñ ïîâûøåíèåì èíòåí-
ñèâíîñòè êîíêóðåíöèè, ÷òî òàêæå ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ðûíî÷-
íîãî ðèñêà. Îïåðàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé ðèñê íèæå ñðåäíåãî, 
ïðè ýòîì âñå ñîñòàâëÿþùèå ðèñêà íàõîäÿòñÿ íà ñòàáèëüíîì óðîâíå.  



Òàáëèöà 9.15. Çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé îöåíêè ðèñêà 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä 
Ïîêàçàòåëü 

Ïðåäûäóùèé
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Ðûíî÷íûé ðèñê      

Òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè îò ïðîäàæ, % — 34,26 30,80 16,64 13,40 

Ìàðæà ïðèáûëè, % 20,63 20,66 19,32 17,83 16,64 

Êîíòðîëèðóåìîñòü ðàñõîäîâ — 0,08 0,09 0,07 0,04 

Ñðåäíèé ñðîê èíêàññàöèè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, 
äíåé 54,11 59,42 60,00 61,00 62,00 

Îòíîøåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ê êðåäèòîðñêîé 1,68 1,91 1,97 2,04 2,12 

Îòíîøåíèå ïîñòóïëåíèé îò ïîêóïàòåëåé ê âûðó÷êå 1,08 1,10 1,14 1,15 1,16 

Îïåðàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé ðèñê      

Äîëÿ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ â âàëþòå áàëàíñà, % 37,33 44,89 47,95 46,09 43,52 

Êîýôôèöèåíò ââîäà âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ — 0,26 0,35 0,17 0,13 

Êîýôôèöèåíò ãîäíîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 79,54 83,68 88,36 89,41 89,90 

Îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ 2,03 1,70 1,60 1,62 1,64 

Äëèòåëüíîñòü îáîðîòà çàïàñîâ, äíåé 63,36 66,09 68,04 69,55 71,69 

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà (÷åðåç äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü), 
òûñ. ðóá./÷åë. 1217,49 1544,32 1784,38 2060,33 2377,39 

Ñðåäíåãîäîâàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, òûñ. ðóá. 189,40 238,99 274,83 316,06 363,47 

Ñîîòíîøåíèå òåìïîâ ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è 
çàðàáîòíîé ïëàòû — 1,03 2,90 1,03 1,03 

Óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà 2,10 2,50 2,62 2,86 3,09 
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Ïðîãíîçíûé ïåðèîä 
Ïîêàçàòåëü 

Ïðåäûäóùèé
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Ôèíàíñîâûé ðèñê      

Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè 3,49 1,87 1,93 1,94 1,96 

Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ 223,669 58,309 10,37 6,75 6,65 

Äîëÿ íåëèêâèäíûõ àêòèâîâ â ñîñòàâå îáîðîòíûõ àêòèâîâ, % 19,63 15,566 15,57 15,57 15,57 

Äîëÿ çàëîæåííûõ àêòèâîâ ê ñóììàðíûì àêòèâàì, % 0,97 0,433 0,43 0,43 0,43 

Îáåñïå÷åííîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ ñîáñòâåííûìè îáî-
ðîòíûìè ñðåäñòâàìè 0,63 0,20 0,06 0,14 0,24 

Îáåñïå÷åííîñòü çàïàñîâ èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ 1,60 1,66 1,60 1,61 1,61 

Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, % 48,30 33,52 30,41 28,58 27,32 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, % 35,94 24,89 18,28 18,70 19,32 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà íà âûðó÷êó (íåòòî), % 6,06 5,80 9,57 10,15 10,08 

Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 0,07 0,52 0,69 0,62 0,52 

Äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, % 44,91 31,84 18,41 16,58 15,32 

Óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 1,00 1,02 1,11 1,17 1,18 
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Òàáëèöà 9.16. Îöåíêà óðîâíÿ ðèñêà 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä 
Ïîêàçàòåëü 

Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé 
ãîä 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Ðûíî÷íûé ðèñê      

Èòîãîâàÿ îöåíêà ðûíî÷íîãî ðèñêà, % 5,00 4,33 4,67 4,67 5,00 

Óðîâåíü ðûíî÷íîãî ðèñêà Ñðåäíèé  Ñðåäíèé  Ñðåäíèé Ñðåäíèé Ñðåäíèé 

Îïåðàöèîííûé è èíâåñòèöèîííûé ðèñê      

Èòîãîâàÿ îöåíêà îïåðàöèîííîãî ðèñêà, % 2,86 3,56 2,89 3,56 3,78 

Óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðèñêà 
Íèæå  
ñðåäíåãî 

Íèæå  
ñðåäíåãî 

Íèæå  
ñðåäíåãî 

Íèæå  
ñðåäíåãî 

Íèæå 
ñðåäíåãî 

Ôèíàíñîâûé ðèñê      

Èòîãîâàÿ îöåíêà ôèíàíñîâîãî ðèñêà, % 3,17 3,83 3,50 3,50 3,33 

Óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà 
 Íèæå  
ñðåäíåãî 

Íèæå  
ñðåäíåãî 

Íèæå  
ñðåäíåãî 

Íèæå  
ñðåäíåãî 

Íèæå 
ñðåäíåãî 

Èòîãîâàÿ îöåíêà ðèñêîâàííîñòè, % 3,67 3,91 3,69 4,02 4,04 

Óðîâåíü äèñêîíòà (íîìèíàëüíûé) 20,06 20,29 20,07 20,40 20,42 

Îáùèé óðîâåíü ðèñêà 
Íèæå  
ñðåäíåãî 

Íèæå  
ñðåäíåãî 

Íèæå  
ñðåäíåãî 

Ñðåäíèé 
ðèñê 

Ñðåäíèé 
ðèñê 
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Ôèíàíñîâûé ðèñê òàêæå íèæå ñðåäíåãî óðîâíÿ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñëåä-
ñòâèåì âûñîêèõ ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè, ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâî-
ñòè, íèçêîãî óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Èòîãîâàÿ îöåíêà ðèñêà
îðãàíèçàöèè — ðèñê íèæå ñðåäíåãî, îðãàíèçàöèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ 
óñòîé÷èâûì ñáûòîì ïðîäóêöèè, ñòàáèëüíûìè ôèíàíñîâûìè ðåçóëü-
òàòàìè, õîðîøèì êðåäèòíûì ðåéòèíãîì, âûñîêèì êà÷åñòâîì óïðàâ-
ëåíèÿ, îòñóòñòâèåì ïðåòåíçèé ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Îöåíêà ðèñêîâ ïîçâîëÿåò ðàçðàáîòàòü ïîëèòèêó óïðàâëåíèÿ
èìè; ïðè ýòîì íåîáõîäèìî îñîáåííî òùàòåëüíî êîíòðîëèðîâàòü 
ñòðàòåãè÷åñêèå ðèñêè, â ÷àñòíîñòè ðûíî÷íóþ ñèòóàöèþ, äëÿ êîòî-
ðîé õàðàêòåðíû óñèëåíèå êîíêóðåíöèè, ñíèæåíèå ðîñòà îáúåìà 
ðåàëèçàöèè. Äëÿ êîíòðîëÿ îïåðàöèîííîãî è èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà
íåîáõîäèìî êîíòðîëèðîâàòü ýôôåêòèâíîñòü îñóùåñòâëÿåìûõ èíâå-
ñòèöèé, ïîñêîëüêó ïðåäïðèÿòèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ
ñóùåñòâåííûì ïðîåêòíûì ðèñêîì, ïðîÿâëåíèåì êîòîðîãî ìîæíî 
ñ÷èòàòü ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðàñòóùèõ àêòè-
âîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì. Ôèíàíñîâûé ðèñê 
òàêæå íåñêîëüêî óâåëè÷èâàåòñÿ, ïîñêîëüêó îðãàíèçàöèÿ àêòèâíî 
ïðèâëåêàåò çàåìíûé êàïèòàë äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè. Â ýòîì ñëó÷àå íåîáõîäèì êîíòðîëü çà ñâîåâðåìåí-
íîñòüþ ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ è ïîääåðæàíèå âûñîêîãî óðîâíÿ
ëèêâèäíîñòè. 

9.3.ѝОценкаѝстоимостиѝбизнеса.ѝѝ
Анализѝфакторовѝстоимостиѝ

Îñîáîå çíà÷åíèå â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå èìååò îöåíêà
ñòîèìîñòè áèçíåñà, ïîñêîëüêó ñîçäàíèå ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ñòîè-
ìîñòüþ êîìïàíèè, îðèåíòèðîâàííîé íà êëþ÷åâûå ôàêòîðû ñòîèìî-
ñòè, ñòàíîâèòñÿ ïåðâîî÷åðåäíîé çàäà÷åé óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè.
Îöåíêà ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè äàåò ñóùåñòâåííóþ èíôîðìàöèþ î 
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîì ñîñòîÿíèè áèçíåñà, ýôôåêòèâíîñòè åãî
ðóêîâîäñòâà è èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè. Ñ ïîìîùüþ îöåí-
êè ñòîèìîñòè áèçíåñà îöåíèâàþòñÿ ðåçóëüòàòû ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ
è ïîñëåäñòâèÿ ðàçðàáîòàííîé ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè. 

Îöåíêà ñòîèìîñòè áèçíåñà îñíîâàíà íà èñïîëüçîâàíèè äîõîä-
íîãî ïîäõîäà, ïðè ðåàëèçàöèè êîòîðîãî èñïîëüçóþòñÿ äâà ìåòîäà
àíàëèçà: äèñêîíòèðîâàííûõ áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïðèáûëè. 

Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (discounted
cash flow, DCFA). Â ðàìêàõ ýòîãî ìåòîäà ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò îñíîâíîé



9.ѝРазработкаѝиѝоценкаѝстратегииѝразвитияѝбизнесаѝ
 

 

421

äåÿòåëüíîñòè çà âû÷åòîì äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è äðóãèõ çàêîííûõ 
ïðèòÿçàíèé èíâåñòîðîâ, îáëàäàþùèõ ïðèîðèòåòîì ïåðåä îáûêíîâåí-
íûìè àêöèÿìè (ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè). Äåíåæíûå ïîòîêè îò 
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè äèñêîíòèðóþòñÿ ïî ñòàâêàì, êîòîðûå îòðà-
æàþò ðèñê ýòèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ò.å. äèñêîíòíàÿ — ýòî ñðåäíå-
âçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà. Àëãîðèòì ðàñ÷åòà ïî ìåòîäó äèñ-
êîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñëåäóþùèé. 

1. Ðàñ÷åò ïðèáûëè íà ïðîãíîçíûé ïåðèîä. ×èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ 
ïðèáûëü ïðîãíîçèðóåòñÿ íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé, ðàññ÷èòàííûõ â 
õîäå ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâûõ ïðîãíîçîâ: 

прог прог
чо пр пр p( )П П ФР t   (1 ),  

ãäå    — ïðîãíîçíàÿ ïðèáûëü îò ïðîäàæ; прог
прП

прог
прФР  — ïðîãíîçíûé ïðî÷èé ðåçóëüòàò, íå âêëþ÷àþùèé ïðîöåíòû 

ê óïëàòå; 

рt         — ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ áóõãàëòåðñêîé ïðè-

áûëè. 

2. Ðàñ÷åò ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà êàê ñóììû ïðèáûëè è 
àìîðòèçàöèè çà âû÷åòîì âëîæåíèé âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû è îáî-
ðîòíûé êàïèòàë (free cash flow, FCF): 

чо чо чо чо
чо

1 ,gNI
FCF П NI П П П

П ROIC

         
 

 

ãäå     — ÷èñòûå èíâåñòèöèè âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû è îáîðîòíûé 
êàïèòàë (âàëîâûå èíâåñòèöèè çà âû÷åòîì àìîðòèçàöèè); 

NI

g       — òåìï ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, îïðåäåëÿåòñÿ 
íà îñíîâå ðåçóëüòàòîâ ïðîãíîçíîãî àíàëèçà êàê îòíîøåíèå 
÷èñòûõ èíâåñòèöèé ê èíâåñòèðîâàííîìó êàïèòàëó; 

ROIC  — ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (îòíîøåíèå ÷èñ-
òîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè ê èíâåñòèðîâàííîìó êàïèòàëó). 

3. Îáîñíîâàíèå ñòàâêè äèñêîíòà, ò.å. ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìî-
ñòè êàïèòàëà (weighted average cost of capital, WACC), êîòîðàÿ áåðåòñÿ 
äëÿ öåëåé îöåíêè â ðûíî÷íîì íîìèíàëüíîì çíà÷åíèè. 

4. Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â ïðîãíîçíûé ïåðèîä êàê 
ñóììû äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà: 

прог 1 2
1 2

... ,
(1 ) (1 ) (1 )

N
DCFA N

FCFFCF FCF
С

WACC WACC WACC
   

  
 

ãäå  — ïîðÿäêîâûé íîìåð ïîñëåäíåãî ãîäà ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà. N

5. Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â ïîñòïðîãíîçíûé ïåðèîä 
ïî ôîðìóëå Ãîðäîíà. Ïðèìåíåíèå ýòîé ôîðìóëû îáóñëîâëåíî òåì, 
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÷òî â ïîñòïðîãíîçíîì ïåðèîäå ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîñòîÿííûé òåìï 
ïðèðîñòà äåíåæíûõ ïîòîêîâ îöåíèâàåìîé îðãàíèçàöèè: 

ппр
(1 )

(1 ) .

N
N

DCFA

FCF
g

WACC
С

WACC g

 





 

Êàê ñëåäóåò èç ôîðìóëû, ïîñòïðîãíîçíàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðè-
ÿòèÿ, êîòîðàÿ ìîæåò èìåòü ïðåîáëàäàþùèé óäåëüíûé âåñ â ñóììàð-
íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëÿåòñÿ äåíåæíûì ïîòîêîì ïî-
ñëåäíåãî ïðîãíîçíîãî ãîäà, ïîýòîìó êà÷åñòâî ïðîãíîçèðîâàíèÿ 
èìåííî ýòîé âåëè÷èíû ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà òî÷íîñòü âñåé îöåíêè. 

6. Ðàñ÷åò îêîí÷àòåëüíîé ñòîèìîñòè áèçíåñà êàê ñóììû ñòîèìî-
ñòè â ïðîãíîçíîì è ïîñòïðîãíîçíîì ïåðèîäàõ çà âû÷åòîì çàåìíîãî 
êàïèòàëà: 

прог ппр н
з ,DCFA DCFA DCFAС C C К    

ãäå н
зК  — çàåìíûé êàïèòàë îðãàíèçàöèè íà íà÷àëî ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà. 

Ìåòîä ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (economig valuå added, 
EVA). Ýòîò ìåòîä îñíîâàí íà ðàñ÷åòå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè, êîòî-
ðàÿ ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó ñîçäàâàåìîé èëè ðàçðóøàåìîé ñòîèìîñòè 

чо
чо ин ин ин ( )

П
EVA П К WACC К WACC К ROIC WACC

IC
         ,  

ãäå инК  — èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë. 

Èç ïðèâåäåííîé ôîðìóëû ñëåäóåò, ÷òî ðàçìåð ýêîíîìè÷åñêîé 
ïðèáûëè çàâèñèò îò ñïðåäà, ò.å. ðàçíîñòè ìåæäó ðåíòàáåëüíîñòüþ 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è åãî ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòüþ, 
ñëåäîâàòåëüíî, ÷åì âûøå ðåíòàáåëüíîñòü, òåì áîëüøå ñîçäàâàåìàÿ 
îðãàíèçàöèåé ñòîèìîñòü. 

Ýòàïû ðàñ÷åòîâ ïî ìåòîäó ýêîíîìè÷åñêîé ñòîèìîñòè ñëåäóþùèå. 
1. Ðàñ÷åò îïåðàöèîííîé ïðèáûëè ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ íà ïðî-

ãíîçíûé ïåðèîä. Ïåðâûé ýòàï ðàñ÷åòîâ ìåòîäîì EVA àíàëîãè÷åí 
ýòîìó ýòàïó ïî ìåòîäó DCFA. 

2. Ðàñ÷åò ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè êàê ðàçíîñòè ìåæäó ïðèáûëüþ 
è çàòðàòàìè íà êàïèòàë ïî ïðèâåäåííîé âûøå ôîðìóëå. 

3. Îáîñíîâàíèå äèñêîíòà, â êà÷åñòâå êîòîðîãî ïðèíèìàåòñÿ íîìè-
íàëüíàÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà îðãàíèçàöèè. 

4. Äèñêîíòèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè è îïðåäåëåíèå ñóì-
ìàðíîé äèñêîíòèðîâàííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè â ïðîãíîçíîì 
ïåðèîäå: 

прог 1 2
1 2

... .
(1 ) (1 ) (1 )

N
EVA N

EVAEVA EVA
С

WACC WACC WACC
   

  
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5. Ðàñ÷åò ñóììàðíîé äèñêîíòèðîâàííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè â 
ïîñòïðîãíîçíîì ïåðèîäå ïî ôîðìóëå Ãîðäîíà: 

ппр
(1 )

(1 ) .

N
N

EVA

EVA
g

WACC
С

WACC g

 





 

6. Ðàñ÷åò èòîãîâîé ñòîèìîñòè êàê ñóììû âåëè÷èíû ñîáñòâåííî-
ãî êàïèòàëà è ïðèâåäåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè: 

прог ппр н
с ,EVA EVA EVAС C C К    

ãäå н
сК  — ñîáñòâåííûé êàïèòàë îðãàíèçàöèè íà íà÷àëî ïðîãíîçíîãî 

ïåðèîäà. 

Ñòîèìîñòü áèçíåñà, ðàññ÷èòàííàÿ äâóìÿ ìåòîäàìè, îäèíàêîâà. 
Ïðè ýòîì ÷åì âûøå ñòîèìîñòü áèçíåñà, ðàññ÷èòàííàÿ â ðàìêàõ äîõîä-
íîãî ïîäõîäà, îòíîñèòåëüíî ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïàíèè, òåì áîëüøå 
äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè, òåì âûøå åãî èíâåñòèöèîííàÿ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü, òåì óñïåøíåå áèçíåñ â öåëîì. 

Àíàëèç ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè. Ýòî êëþ÷åâîé ýëåìåíò êîíöåïöèè 
ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ; îí ïîçâîëÿåò íå òîëüêî îöåíè-
âàòü âëèÿíèå óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé íà ñòîèìîñòü, íî è âûáèðàòü 
íàïðàâëåíèÿ âîçäåéñòâèÿ íà ôàêòîðû ñòîèìîñòè â öåëÿõ åå óâåëè÷åíèÿ. 

Íà ïåðâè÷íûå ôàêòîðû ñòîèìîñòè (ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà, ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà è òåìï ðîñòà 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà) âëèÿþò ìíîãî÷èñëåííûå âòîðè÷íûå 
ôàêòîðû; êàêèå èìåííî �— çàâèñèò îò òîãî, â ðàìêàõ êàêèõ ìîäåëåé 
ïðåäñòàâëåíû ïåðâè÷íûå ôàêòîðû ñòîèìîñòè (ðèñ. 9.3). 

Ïåðâè÷íûå ôàêòîðû ñòîèìîñòè ìîãóò áûòü âûðàæåíû ñëåäóþ-
ùèìè ìîäåëÿìè. Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà: 

пр фрчо

ин ин

(1 ) (1 )
,рМЕ ЗЕ АЕ РЕ k t Вm В

ROIC
К К

       
   

        
пр фр(1 ) (1 )

,
1 1

р

ВА ОК

МЕ ЗЕ АЕ РЕ k t
ROIC

k k

      



 

ãäå   — ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ìàðæà; чоm

В    — âûðó÷êà (íåòòî); 

пр, , ,МЕ ЗЕ АЕ РЕ  — ñîîòâåòñòâåííî ïîêàçàòåëè ìàòåðèàëîåìêîñòè, 

çàðïëàòîåìêîñòè, àìîðòèçàöèååìêîñòè, ïðî÷åé ðåñóðñîåìêîñòè; 

фрk  — óäåëüíûé ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò áåç ïðîöåíòîâ ê óï-

ëàòå (îòíîøåíèå ïðî÷åãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà ê âûðó÷êå); 
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рt     — ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü; 

ВАk   — êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ; 

ОКk  — êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà. 

Факторы стоимости бизнеса

Коэффициент 
реинвес-
тирования

Приростный 
мультипли-

катор 
собственного 
капитала

Маржа 
прибыли

Оборачи-
ваемость 

инвестирован-
ного капитала

Стоимость 
источников

Структура 
капитала

Темп прироста
Рентабельность 

инвестированного капитала
Средневзвешенная 
стоимость капитала

Стоимость бизнеса

 
Ðèñ. 9.3. Ôàêòîðû ñòîèìîñòè áèçíåñà 

Òàêèì îáðàçîì, ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà çàâè-
ñèò îò ïîêàçàòåëåé ðåñóðñîåìêîñòè, óäåëüíîãî ïðî÷åãî ôèíàíñîâîãî 
ðåçóëüòàòà, ñòàâêè íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè, îáîðà÷èâàåìîñòè âíå-
îáîðîòíûõ àêòèâîâ è îáîðîòíîãî êàïèòàëà. 

Òåìï ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà: 

ин

ин н ин ч н ин
о р

нин ин ин ч н

ин

,

К

К П К П П КВ
g k m k М

ПК К К В П П

К


 

             

ãäå      — íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü; нП

чП      — ÷èñòàÿ ïðèáûëü; 

инК    — èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë îðãàíèçàöèè; 

сК      — ñîáñòâåííûé êàïèòàë îðãàíèçàöèè; 

инК  — ïðèðîñò èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (ðàâåí ÷èñòûì èíâå-

ñòèöèÿì); 

 : PRESSI ( HERSON )



9.ѝРазработкаѝиѝоценкаѝстратегииѝразвитияѝбизнесаѝ
 

 

425

оk      — êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà; 

m       — ÷èñòàÿ ìàðæà; 

рk      — êîýôôèöèåíò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè; 

М    — ïðèðîñòíîé ìóëüòèïëèêàòîð ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (îòíî-
øåíèå ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ê ïðèðîñòó ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà, ò.å. ê íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè). 

Ýòà çàâèñèìîñòü ïîêàçûâàåò, ÷òî òåìï ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàí-
íîãî êàïèòàëà çàâèñèò îò îáîðà÷èâàåìîñòè, ìàðæè, êîýôôèöèåíòà 
ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè, ïðèðîñòíîãî ìóëüòèïëèêàòîðà ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà. 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà: 

с с з з р(1 ),WACC d k d k t       

ãäå  — óäåëüíûé âåñ ñîîòâåòñòâåííî ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî 

êàïèòàëà â èíâåñòèðîâàííîì êàïèòàëå îðãàíèçàöèè; 
с з,d d

с з,k k   — ñòîèìîñòü ñîîòâåòñòâåííî ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïè-

òàëà; 

рt         — ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè, ñîìíîæèòåëü р(1 )t  

ïðèìåíÿåòñÿ òîëüêî ê çàåìíîìó êàïèòàëó, ïëàòåæè ïî 
êîòîðîìó âêëþ÷àþòñÿ â ðàñõîäû äî íàëîãîîáëîæåíèÿ. 

Êàê ñëåäóåò èç ôîðìóëû, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà 
çàâèñèò îò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà è èõ óäåëüíîãî 
âåñà â ñòðóêòóðå èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. 

Äëÿ îöåíêè ñòåïåíè âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè è âûÿâëåíèÿ 
íàèáîëåå çíà÷èìûõ ôàêòîðîâ ðàññ÷èòûâàþòñÿ êîýôôèöèåíòû ýëà-
ñòè÷íîñòè, êîòîðûå ïîêàçûâàþò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ èçìåíèòñÿ 
ñòîèìîñòü áèçíåñà ïðè èçìåíåíèè ôàêòîðà ñòîèìîñòè íà îäèí 
ïðîöåíò: 

д

с
,

С

ф


 


 

ãäå  — èçìåíåíèå ñòîèìîñòè áèçíåñà, ðàññ÷èòàííîé â ðàìêàõ äî-

õîäíîãî ïîäõîäà, %; 
дС

сф   — èçìåíåíèå ôàêòîðà ñòîèìîñòè, %. 

Èçó÷åíèå âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè íà îöåíêó áèçíåñà äàåò 
îñíîâàíèÿ äëÿ ñëåäóþùèõ âûâîäîâ. 

1. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå èç ïåðâè÷íûõ ôàêòîðîâ ñòîè-
ìîñòè îêàçûâàåò ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà; ñðåäíå-
âçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà îêàçûâàåò îáðàòíîå âëèÿíèå; íàèìå-
íåå çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå îêàçûâàåò òåìï ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà. 
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2. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü áèçíåñà ñðåäè 
âòîðè÷íûõ ôàêòîðîâ îêàçûâàþò ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ïðî-
äóêöèè, ïîñêîëüêó îïðåäåëÿþùèì îáðàçîì âëèÿþò íà ðåíòàáåëü-
íîñòü ïðîäàæ, êîòîðàÿ âëèÿåò íà ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà. Êðîìå òîãî, ìàðæà ïðèáûëè äîñòàòî÷íî îùóòèìî âëèÿåò 
íà òåìï ðîñòà áèçíåñà, ïîñêîëüêó ñ óâåëè÷åíèåì ÷èñòîé ïðèáûëè 
óâåëè÷èâàåòñÿ íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü (ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëî-
âèÿõ), êîòîðàÿ âëèÿåò íà òåìï óñòîé÷èâîãî ðîñòà îðãàíèçàöèè. 

3. Ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü áèçíåñà îêàçûâàåò 
òåìï ïðèðîñòà ìóëüòèïëèêàòîðà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, îäíàêî åãî 
âëèÿíèå çíà÷èòåëüíî ìåíüøå âëèÿíèÿ ðåñóðñîåìêîñòè è ìàðæè. Òåìï 
ïðèðîñòà ìóëüòèïëèêàòîðà âëèÿåò íà ñòîèìîñòü ÷åðåç òåìï ïðèðîñòà 
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. 

4. Ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü áèçíåñà îêàçûâàåò ðîñò 
îáîðà÷èâàåìîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà; ýòîò ôàêòîð âëèÿåò 
îïîñðåäîâàííî, ÷åðåç ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. 

5. Íåçíà÷èòåëüíîå ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå îêàçûâàåò êîýôôè-
öèåíò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè; âëèÿíèå ðåàëèçóåòñÿ ÷åðåç òåìï 
ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. 

Èíôîðìàöèÿ î ñòåïåíè âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ íà ñòîè-
ìîñòü áèçíåñà ïîçâîëÿåò ðàçðàáàòûâàòü ðåêîìåíäàöèè, íàïðàâëåí-
íûå íà åå ïîâûøåíèå, è îöåíèâàòü ýòè ðåêîìåíäàöèè ñ ïîìîùüþ 
ñöåíàðíûõ ðàñ÷åòîâ. 

Àíàëèç ñèòóàöèè. Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ÎÀÎ «XYZ» âûïîëíåí íà 
îñíîâå äîõîäíîãî ïîäõîäà â ðàìêàõ ìåòîäîâ DCFA è EVA (òàáë. 9.17—
9.19). Îñîáåííîñòüþ ðàñ÷åòà ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êà-
ïèòàëà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî åãî çíà÷åíèå îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå 
÷èñòîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè ê âåëè÷èíå èíâåñòèðîâàííîãî êàïè-
òàëà íà íà÷àëî ãîäà. Èìåííî ïîýòîìó çíà÷åíèå ðåíòàáåëüíîñòè îêà-
çûâàåòñÿ íåñêîëüêî âûøå, ÷åì ïðè ðàñ÷åòå ðåíòàáåëüíîñòè êàê îò-
íîøåíèÿ ïðèáûëè ê êàïèòàëó íà êîíåö ãîäà (ýòè ðàñ÷åòû ïðåäñòàâ-
ëåíû â ï. 9.1). Çíà÷åíèå ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà 
îñòàåòñÿ ïîñòîÿííûì íà ïðîòÿæåíèè ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà, õîòÿ è 
ïðåäïîëàãàåòñÿ íåêîòîðîå èçìåíåíèå ñòðóêòóðû èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà. 

Êàê ñëåäóåò èç ðàñ÷åòîâ, èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë è ÷èñòàÿ 
îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ðàñòóò íà ïðîòÿæåíèè ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà, 
îäíàêî òåìï ïðèðîñòà ïîêàçàòåëåé çàìåäëÿåòñÿ. Ðåíòàáåëüíîñòü èí-
âåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ñíèæàåòñÿ, ÷òî ñâÿçàíî ñ òåíäåíöèÿìè ê 
ñíèæåíèþ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, îòìå÷åííûìè  
ðàíåå. Â ñâÿçè ñî ñíèæåíèåì ðåíòàáåëüíîñòè ñíèæàåòñÿ ñïðåä, òàêèì 
îáðàçîì, ñíèæàåòñÿ âîçìîæíîñòü ñîçäàíèÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. 
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Òàáëèöà 9.17. Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ 
(äîõîäíûé ïîäõîä) 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü 

1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

×èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, 
òûñ. ðóá. 3 005 358 3 276 698 3 498 175 

Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë íà 
íà÷àëî ãîäà, òûñ. ðóá. 3 005 358 3 276 698 3 498 175 

Òåìï ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííî-
ãî êàïèòàëà, % 40,35 16,00 11,67 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü 
êàïèòàëà — äèñêîíò, % 19,33 19,33 19,33 

Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà, % 31,69 24,61 22,65 

Ñïðåä, % 12,36 5,29 3,32 

 
Ðåçóëüòàòû àíàëèçà äèñêîíòèðîâàííûõ áóäóùèõ äåíåæíûõ ïî-

òîêîâ (DCFÀ) ïðèâåäåíû â òàáë. 9.18. Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî áèç-
íåñ ñîçäàåò ñòîèìîñòü, ïîñêîëüêó ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî 
êàïèòàëà ïðåâûøàåò ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà âî âñåõ 
ãîäàõ ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà è â ïîñòïðîãíîçíîì ïåðèîäå. Êðîìå 
òîãî, ïîñêîëüêó òåìï ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà äîñòà-
òî÷íî âûñîê, ñîçäàâàåìàÿ ñòîèìîñòü ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàåòñÿ. 
Îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â 1-ì ïðî-
ãíîçíîì ãîäó îáúÿñíÿåòñÿ çíà÷èòåëüíûìè èíâåñòèöèÿìè è ïðåâû-
øåíèåì òåìïîì ïðèðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ðåíòàáåëüíî-
ñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îöåíèâàåòñÿ 
â 12 411 384 òûñ. ðóá., ÷òî íà 6 179 634 òûñ. áîëüøå ñòîèìîñòè 
÷èñòûõ àêòèâîâ. Îáðàùàåò âíèìàíèå çíà÷èòåëüíîå ïðåâûøåíèå 
ïîñòïðîãíîçíîé ñòîèìîñòè íàä ïðîãíîçíîé, ÷òî ñâÿçàíî ñ êîðîòêèì 
ïðîãíîçíûì ïåðèîäîì. 

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïî ìåòîäó EVA â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà 
ïðèâåäåíû â òàáë. 9.19. Ìåòîä ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè (EVA) äàåò 
òó æå îöåíêó ñòîèìîñòè áèçíåñà; êðîìå òîãî, îí ïîçâîëÿåò óòî÷íèòü, 
â êàêèå èìåííî ïåðèîäû â êàêîì èìåííî îáúåìå ýòà ñòîèìîñòü ñîç-
äàåòñÿ. Êàê âèäíî èç òàáë. 9.19, ñòîèìîñòü ñîçäàåòñÿ âî âñåõ ãîäàõ 
ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà, à òàêæå â ïîñòïðîãíîçíîì ïåðèîäå, îäíàêî 
î÷åâèäíà òåíäåíöèÿ ê åå ñíèæåíèþ. Òàê, åñëè ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðè-
áûëü â ïåðâîì ïðîãíîçíîì ãîäó áûëà ðàâíà 1 120 316 òûñ. ðóá., òî â 
òðåòüåì — 679 238 òûñ. Ïîêàçàòåëüíî, ÷òî îáà ìåòîäà ñâèäåòåëüñò-
âóþò î òîì, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü ñòîèìîñòè ñîçäàåòñÿ â ïîñòïðîãíîç-
íîì ïåðèîäå. 
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Òàáëèöà 9.18. Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ  
(äîõîäíûé ïîäõîä DCFA), òûñ. ðóá. 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü 

1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê (FCF) (821 550) 1 146 377 1 696 317

Äèñêîíòèðîâàííûé ñâîáîäíûé äå-
íåæíûé ïîòîê (688 470) 805 062 998 298

Ñòîèìîñòü â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå 
(DCFÀ)  1 114 890 — —

Ñòîèìîñòü â ïîñòïðîãíîçíîì ïåðèîäå 
(DCFÀ) 14 550 739 — —

Ñòîèìîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïè-
òàëà (îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè) 15 665 629 — —

Ñòîèìîñòü â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîä-
õîäà (DCFÀ) 12 411 384 — —

 
Òàáëèöà 9.19. Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ  

(äîõîäíûé ïîäõîä EVA, òûñ. ðóá. 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä Ïîêàçàòåëü 

1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü (EVA) 1 171 943 703 549 513 240 

Äèñêîíòèðîâàííàÿ ýêîíîìè÷å-
ñêàÿ ïðèáûëü 982 104 494 079 302 046 

Ñòîèìîñòü EVA â ïðîãíîçíîì 
ïåðèîäå 1 778 230 — — 

Ñòîèìîñòü EVA â ïîñòïðîãíîçíîì 
ïåðèîäå 4 402 489 — — 

Ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü EVA 6 180 719 — — 

Ñòîèìîñòü â ðàìêàõ äîõîäíîãî 
ïîäõîäà (ìåòîä EVA) 12 411 384 — — 

 
Ñôîðìèðîâàííàÿ ìîäåëü îöåíêè áèçíåñà ïîçâîëÿåò èññëåäîâàòü 

âëèÿíèå ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè íà ñòîèìîñòü, ðàññ÷èòàííóþ â ðàìêàõ 
äîõîäíîãî ïîäõîäà. Â òàáë. 9.20 ïîêàçàíû ðåçóëüòàòû ýòèõ ðàñ÷åòîâ, 
ò.å. çíà÷åíèÿ èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà ïðè óâåëè÷åíèè çíà÷å-
íèÿ ôàêòîðà íà 1%. Èç ïåðâè÷íûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ñàìîå ñóùå-
ñòâåííîå âëèÿíèå îêàçûâàåò ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïè-
òàëà, çàòåì ñëåäóåò ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, âëèÿíèå 
êîòîðîé íà ñòîèìîñòü îáðàòíîå, ñàìîå íåçíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå îêà-
çûâàåò òåìï ðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. 
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Òàáëèöà 9.20. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ 

Факторы Значения 
(DCFА) 

Ранг 

Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë 3,19 5 

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë (2,04) 9 

Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 4,07 3 

Ìàòåðèàëîåìêîñòü (12,86) 1 

Çàðïëàòîåìêîñòü (âêëþ÷àÿ îò÷èñëåíèÿ íà ñî-
öèàëüíûå íóæäû) (2,42) 7 

Àìîðòèçàöèååìêîñòü (0,65) 15 

Ðåñóðñîåìêîñòü ïî ïðî÷èì ðàñõîäàì (5,40) 2 

Óäåëüíûé ïðî÷èé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (0,62) 16 

Ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü (1,11) 12 

Îáîðà÷èâàåìîñòü âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 2,13 8 

Îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà 1,88 10 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà (3,51) 4 

Ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (2,89) 6 

Ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà (0,78) 14 

Ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü   

Òåìï ðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 1,87 11 

Êîýôôèöèåíò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ÷èñòîé ïðè-
áûëè 0,93 13 

Ïðèðîñòíûé ìóëüòèïëèêàòîð ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà 0,57 17 

 
×òî êàñàåòñÿ âòîðè÷íûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè, òî, êàê ïîêàçû-

âàþò ðàñ÷åòû, íàèáîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü îêàçûâàåò 
ìàòåðèàëîåìêîñòü, òàê, ïðè óâåëè÷åíèè ýòîãî ïîêàçàòåëÿ íà 1% 
ñòîèìîñòü ñíèæàåòñÿ íà 12,86%. Îñòàëüíûå ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåì-
êîñòè âëèÿþò â ãîðàçäî ìåíüøåé ñòåïåíè, èõ îòðèöàòåëüíîå âëèÿ-
íèå íå ïðåâûøàåò 6% ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè íà êàæäûé ïðîöåíò 
ðîñòà ôàêòîðà. Îòðèöàòåëüíî íà ñòîèìîñòü êðîìå ïîêàçàòåëåé ðå-
ñóðñîåìêîñòè âëèÿþò òàêèå ôàêòîðû, êàê ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè, óäåëüíûé âåñ ïðî÷åãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëü-
òàòà, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî îáÿçàòåëüñòâàì, ñòîèìîñòü ñîáñòâåííî-
ãî êàïèòàëà. Èõ îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå îöåíèâàåòñÿ â ðàçìåðå, íå 
ïðåâûøàþùåì 3% èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè íà êàæäûé ïðîöåíò èçìå-
íåíèÿ êàæäîãî èç ïåðå÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ. Â õîäå àíàëèçà âûÿâëå-
íû ôàêòîðû, óâåëè÷åíèå êîòîðûõ ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà ñòîè-
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ìîñòü, — ýòî ðàçìåð èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, îáîðà÷èâàåìîñòü 
âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ è îáîðîòíîãî êàïèòàëà, êîýôôèöèåíò ðå-
èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè è ïðèðîñòíûé ìóëüòèïëèêàòîð ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà, âëèÿíèå ýòèõ ôàêòîðîâ îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå 
äî 4% ðîñòà ñòîèìîñòè. 

Ïî ðåçóëüòàòàì îöåíêè ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ áèçíåñà ìîæíî 
ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. 

1. Òåíäåíöèè, êîòîðûå áûëè âûÿâëåíû â àíàëèçèðóåìîì ïåðèî-
äå, äàëè îïðåäåëåííûå ðåçóëüòàòû â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå — ðîñò 
÷èñòîé ïðèáûëè, âàëþòû áàëàíñà, à òàêæå ïîñòóïëåíèé äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ. Îäíàêî ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè è òåìï ðîñòà â ïðî-
ãíîçíîì ïåðèîäå ñíèæàþòñÿ, è åñëè ñëîæèâøèåñÿ â îò÷åòíîì ãîäó 
òåíäåíöèè íå áóäóò ïåðåëîìëåíû, òî â íåäàëåêîì áóäóùåì îðãàíè-
çàöèþ æäåò ñòàãíàöèÿ. 

2. Èòîãîâàÿ îöåíêà ðèñêà îðãàíèçàöèè — ðèñê íèæå ñðåäíåãî, 
îðãàíèçàöèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ óñòîé÷èâûì ñáûòîì ïðîäóêöèè, ñòà-
áèëüíûìè ôèíàíñîâûìè ðåçóëüòàòàìè, õîðîøèì êðåäèòíûì ðåé-
òèíãîì, âûñîêèì êà÷åñòâîì óïðàâëåíèÿ, îòñóòñòâèåì ïðåòåíçèé ñî 
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Îöåíêà ðèñêà ïîçâîëÿåò ðàçðàáîòàòü ïîëèòèêó 
óïðàâëåíèÿ, êîòîðàÿ äîëæíà çàêëþ÷àòüñÿ â òùàòåëüíîì êîíòðîëå íàä 
ñòðàòåãè÷åñêèìè ðèñêàìè. 

3. Ðàñ÷åòû ïî îöåíêå áèçíåñà ïîêàçûâàþò, ÷òî áèçíåñ ñîçäàåò 
ñòîèìîñòü, ïîýòîìó îöåíêà, ïîëó÷åííàÿ â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõî-
äà è ðàâíàÿ 12 411 384 òûñ. ðóá., âûøå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ 
íà 6 179 634 òûñ. ðóá. 

 



 

  

Выводы по анализу ситуации 

 

Áàçîâûå ïàðàìåòðû êðàòêîñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïî-

ëèòèêè îðãàíèçàöèè. Áàçîâûå ïàðàìåòðû ðûíî÷íîé èíâåñòèöèîííîé, 

îïåðàöèîííîé è ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ðàçðàáîòàíû íà ïðèìåðå 

ÎÀÎ «XYZ», êîòîðóþ ìîæíî â öåëîì õàðàêòåðèçîâàòü êàê ýôôåê-

òèâíóþ, ðàçâèâàþùóþñÿ, õîðîøî óïðàâëÿåìóþ è íåäîîöåíåííóþ. 

Îðãàíèçàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êðóïíûé áèçíåñ è õàðàêòåðèçóåòñÿ 

ñëåäóþùèìè ïîêàçàòåëÿìè: âàëþòà áàëàíñà 11 089 957 òûñ. ðóá., 

îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ 2 539 361 òûñ. ðóá., âûðó÷-

êà — 18 847 138 òûñ. ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü — 2 320 093 òûñ. ðóá., 

÷èñëåííîñòü ðàáîòàþùèõ — 5681 ÷åë. Îðãàíèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ó÷àñò-

íèêîì ãðóïïû, ñôîðìèðîâàííîé ïî âåðòèêàëüíîìó ïðèíöèïó, è 

èìååò ñòàòóñ ìàòåðèíñêîãî îáùåñòâà. Îíà âçàèìîäåéñòâóåò ñ äðóãè-

ìè ó÷àñòíèêàìè ãðóïïû ïîñðåäñòâîì ïîñòàâîê ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, 

ñáûòà ïðîäóêöèè, à òàêæå ïîñðåäñòâîì îñóùåñòâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ 

îïåðàöèé. 

I. Êðàòêîñðî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà. 

1. Ðûíî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü. Ðàçðàáîòêà áàçîâûõ ïàðàìåòðîâ ðû-

íî÷íîé ïîëèòèêè. Îöåíêà ðûíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé ñâèäåòåëüñòâóåò îá 

óñïåøíîñòè ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè, óñòîé÷èâîì ïîëîæåíèè íà 

ðûíêå è âûñîêîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè. Ðûíî÷íîå 

îêðóæåíèå îðãàíèçàöèè ìîæíî â öåëîì îöåíèâàòü ïîëîæèòåëüíî, 

ïîñêîëüêó ðûíêè, íà êîòîðûõ âåäåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçà-

öèÿ, ÿâëÿþòñÿ ðàñòóùèìè, õàðàêòåðèçóþòñÿ çíà÷èòåëüíîé åìêîñòüþ 

è ïîòåíöèàëîì ðîñòà. Ïðåäïðèÿòèå ïðåäëàãàåò ñâîþ ïðîäóêöèþ âî 

âñåõ öåíîâûõ ñåãìåíòàõ è çàíèìàåò äîìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå íà 

ðûíêå, ÿâëÿÿñü îäíèì èç ÷åòûðåõ êðóïíåéøèõ ïðîèçâîäèòåëåé, ñî-

âìåñòíî êîíòðîëèðóþùèõ 90% ðûíêà. Â àíàëèçèðóåìîì ïåðèîäå 

âûÿâëåíû ïðèçíàêè óñèëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì ñâîèõ ðûíî÷íûõ ïîçè-

öèé, âûðàçèâøèåñÿ â óâåëè÷åíèè ðûíî÷íîé äîëè. Îäíàêî â òî æå 

âðåìÿ óñèëèâàåòñÿ êîíêóðåíöèÿ ìåæäó ÷åòûðüìÿ êðóïíåéøèìè 

ïðîèçâîäèòåëÿìè, ÷òî ìîæåò â áóäóùåì ñêàçàòüñÿ íà äèíàìèêå öåí 

è ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ. 

Áàçîâûå ïàðàìåòðû ðûíî÷íîé ïîëèòèêè. Ïîñêîëüêó ðûíêè, íà êî-

òîðûõ ðàáîòàåò îðãàíèçàöèÿ, ìîæíî ïðèçíàòü ýôôåêòèâíûìè, à åå 
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ïîëîæåíèå óñòîé÷èâûì, ïîñòîëüêó ðûíî÷íîé ïîëèòèêîé äîëæíà 

áûòü ïîëèòèêà àêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàñøèðåíèå îñóùåñòâ-

ëÿåìûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Ýòà ïîëèòèêà ïîäðàçóìåâàåò èíòåíñèâ-

íîå âëîæåíèå ñðåäñòâ âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû, îáîðîòíûé êàïèòàë, 

îáó÷åíèå ïåðñîíàëà, ìàðêåòèíãîâûå ìåðîïðèÿòèÿ, íàó÷íî-èññëåäî-

âàòåëüñêèå ðàáîòû. 

2. Îïåðàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü. Ðàçðàáîòêà áàçîâûõ ïàðàìåòðîâ 

îïåðàöèîííîé ïîëèòèêè. Îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè 

ìîæíî îöåíèâàòü êàê ýôôåêòèâíóþ. Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèç-

âîäñòâåííîãî, îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëîâ âåñüìà êîðîò-

êàÿ, ïðè ýòîì ñàìûé ïðîäîëæèòåëüíûé îòðåçîê ïðîèçâîäñòâåííîãî 

öèêëà — ïðåáûâàíèå çàïàñîâ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ íà ñêëàäå. Ôè-

íàíñîâûé öèêë ïðîäîëæèòåëüíåå ïðîèçâîäñòâåííîãî, ÷òî íåòèïè÷íî 

äëÿ ïðåóñïåâàþùåãî áèçíåñà. Îöåíêà ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ 

îáîðîòíûõ àêòèâîâ îäíîçíà÷íà ïî âñåì êðèòåðèÿì — ñòðàòåãèÿ 

ôèíàíñèðîâàíèÿ êîíñåðâàòèâíà. Êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà îðãàíèçàöèè 

æåñòêàÿ, îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóåò â ïåðâóþ î÷åðåäü êîðîòêèé ñðîê 

îïëàòû ïîêóïàòåëÿìè îòãðóæåííîé ïðîäóêöèè. Ìîæíî îòìåòèòü, 

÷òî ó îðãàíèçàöèè îñòàåòñÿ íå ïîëíîñòüþ ðåàëèçîâàííûé ôàêòîð 

âîçäåéñòâèÿ íà ðûíî÷íûé ñïðîñ — ýòî ëèáåðàëèçàöèÿ êðåäèòíîé 

ïîëèòèêè. 

Àíàëèç ïåðñîíàëà ïîçâîëÿåò â öåëîì äàòü ïîëîæèòåëüíóþ îöåí-

êó îðãàíèçàöèè, ïîñêîëüêó ðåàëüíûé ðîñò âûðó÷êè ñóùåñòâåííî 

îïåðåæàåò ðîñò ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà 

íàõîäèòñÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå, äèíàìèêà ïðîèçâîäè-

òåëüíîñòè òðóäà è åãî îïëàòû â öåëîì ñáàëàíñèðîâàíà. Óðîâåíü îï-

ëàòû òðóäà íà ïðåäïðèÿòèè äîñòàòî÷íî âûñîê, òåìï ïðèðîñòà ñðåä-

íåé çàðàáîòíîé ïëàòû ñóùåñòâåííî âûøå òåìïà èíôëÿöèè, ÷òî ïî-

çâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î âîçìîæíîñòè ïðèâëåêàòü ïåðñîíàë âûñîêîé 

êâàëèôèêàöèè. 

Àíàëèç ðàñõîäîâ ïîêàçàë, ÷òî èõ ñòðóêòóðà âïîëíå òèïè÷íà äëÿ 

ïðåäïðèÿòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè: â ðàñõîäàõ ïðåîáëàäàþò 

ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè. Ïðåîáëàäàþùèì ýëåìåí-

òîì ýòèõ ðàñõîäîâ ÿâëÿþòñÿ ìàòåðèàëüíûå ðàñõîäû, ïðè÷åì èõ 

óäåëüíûé âåñ ñíèæàåòñÿ, ÷òî õàðàêòåðíî äëÿ êàïèòàëîåìêîãî ïðî-

èçâîäñòâà. Ðàñõîäû ÿâëÿþòñÿ êîíòðîëèðóåìû, èõ óâåëè÷åíèå ñâÿçà-

íî ñ òðåìÿ îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè: ðîñòîì îáúåìà ïðîäàæ, ïîâû-

øåíèåì öåí, à òàêæå óâåëè÷åíèåì ïðî÷åé ðåñóðñîåìêîñòè. 

Áàçîâûå ïàðàìåòðû îïåðàöèîííîé ïîëèòèêè. Îïåðàöèîííàÿ ïîëè-

òèêà â ÷àñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè äîëæíà áûòü íà-

ïðàâëåíà íà ñîêðàùåíèå ïðîäîëæèòåëüíîñòè îáîðîòà çàïàñîâ ñûðüÿ 

è ìàòåðèàëîâ, çàïàñîâ ãîòîâîé ïðîäóêöèè. Êðîìå òîãî, öåëåñîîá-
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ðàçíû ëèáåðàëèçàöèÿ êðåäèòíîé ïîëèòèêè, íåîáõîäèì êîíòðîëü íàä 

ïðî÷åé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ. Ïîëèòèêà â ÷àñòè óïðàâëåíèÿ 

ïåðñîíàëîì äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè 

ñèñòåìû ìîòèâàöèè òðóäà è ýôôåêòèâíîñòè çàòðàò íà îïëàòó òðóäà. 

Â ÷àñòè ðåñóðñîåìêîñòè — íà óñèëåíèå êîíòðîëÿ çà ïðî÷èìè ðàñõî-

äàìè è ðàñõîäàìè íà îïëàòó òðóäà. Òàêæå òðåáóåòñÿ áîëåå æåñòêèé 

êîíòðîëü çà ïðî÷èìè ðàñõîäàìè, íå îòíîñÿùèìèñÿ ê îáû÷íûì âè-

äàì äåÿòåëüíîñòè. 

II. Äîëãîñðî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà. 

1. Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü. Ðàçðàáîòêà áàçîâûõ ïàðàìåòðîâ ôè-

íàíñîâîé ïîëèòèêè. Â îò÷åòíîì ãîäó ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü îðãà-

íèçàöèè ðåçêî àêòèâèçèðóåòñÿ: ïðèâëåêàþòñÿ çíà÷èòåëüíûå âíåø-

íèå çàåìíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðè ýòîì êðîìå äîëãî-

ñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ èñïîëüçóåòñÿ ëèçèíã êàê ñïîñîá 

óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé. Ñ ó÷åòîì ðåçóëüòàòîâ 

äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è ñëîæèâøèõñÿ ðûíî÷íûõ óñëîâèé ïðè-

âëå÷åíèå çàåìíîãî êàïèòàëà âûãîäíî, ðåøåíèå îá èçìåíåíèè ñòðà-

òåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ áûëî öåëåñîîáðàçíûì è îïðàâäàííûì. 

Ñòðàòåãèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè ìîæíî îöåíèâàòü êàê äîñ-

òàòî÷íî êîíñåðâàòèâíóþ, íî â äàííûõ óñëîâèÿõ ðàöèîíàëüíóþ.  

Â êà÷åñòâå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ àêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ íå-

ðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî âëàäåëüöû 

îðãàíèçàöèè èìåþò äîëãîñðî÷íûå öåëè â áèçíåñå. 

Îöåíêà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè ÷åðåç ñèñòåìó 

êîýôôèöèåíòîâ ïîêàçàëà, ÷òî êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè, ïëàòå-

æåñïîñîáíîñòè, ïîêðûòèÿ íàõîäÿòñÿ íà âïîëíå ïðèåìëåìîì óðîâíå, 

âûøå îáùåïðèíÿòûõ íîðìàòèâîâ, õîòÿ èõ äèíàìèêà îòðèöàòåëüíà. 

Îöåíêà äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè ïîêàçûâàåò åå íå-

îäíîçíà÷íîñòü: â ïðåäûäóùèõ ïåðèîäàõ ñîáñòâåííèêè ïðèäåðæèâà-

ëèñü ìåòîäèêè âûïëàò ïî îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó, êàïèòàëèçèðóÿ 

áîëüøóþ ÷àñòü ïðèáûëè, à â îò÷åòíîì ãîäó ïåðåøëè ê ìåòîäèêå 

ôèêñèðîâàííûõ âûïëàò. Òàêîå èçìåíåíèå ìåòîäèêè äèâèäåíäíûõ 

âûïëàò âûçâàíî èçìåíåíèåì èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ, à òàêæå ñìå-

íîé ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà. 

Áàçîâûå ïàðàìåòðû ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. Ïîñêîëüêó îðãàíèçà-

öèÿ èìååò èçáûòî÷íûé çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè è õàðàêòåðèçó-

åòñÿ âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòüþ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, åé öåëåñîîá-

ðàçíî óâåëè÷èâàòü äîëãîâóþ íàãðóçêó, èñïîëüçóÿ ïðè ýòîì çàåìíûå 

ñðåäñòâà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû. Ïðèâëå÷å-

íèå äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé 

äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ â îáúåìå, ðàâíîì ïðèðîñòó ñòîèìîñòè âíå-

îáîðîòíûõ àêòèâîâ è çàïàñîâ, íå ïîêðûòîìó íåðàñïðåäåëåííîé 
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ïðèáûëüþ. Ïðèâëå÷åíèå êðàòêîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ äîëæíî îñóùå-

ñòâëÿòüñÿ â îáúåìå, ðàâíîì ïðèðîñòó äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è 

ñòîèìîñòè âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ çà âû÷åòîì ïðèðîñòà êðåäè-

òîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Öåëåñîîáðàçíî äàëüíåéøåå èñïîëüçîâàíèå 

ëèçèíãà êàê ñïîñîáà îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. 

Ïðè îñóùåñòâëåíèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè íåîáõîäèìî ïðèäåðæè-

âàòüñÿ ìåòîäèêè ïîñòîÿííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè. 

2. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü. Ðàçðàáîòêà áàçîâûõ ïàðàìåòðîâ 

èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Îðãàíèçàöèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ äîñòàòî÷íî 

âûñîêîé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ, ïîýòîìó âëîæåíèÿ â 

ðàñøèðåíèå áèçíåñà âûãîäíû. Èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü â ñôåðå 

ðåàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé âûñîêà: îðãàíèçàöèÿ ðàçâèâàåò 

ñîáñòâåííóþ ïðîèçâîäñòâåííóþ áàçó, àêòèâíî ïðèîáðåòàåò êîíòðîëü 

íàä äðóãèìè îðãàíèçàöèÿìè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ðàçâèòèÿ 

áèçíåñà êàê õîëäèíãà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðàòåãèåé âåðòèêàëüíîé 

èåíòåãðàöèè. 

Ïðåäïðèÿòèå èñïîëüçóåò â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè îáúåêòû èíòåë-

ëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè, à òàêæå äëÿ 

åå ïðîäâèæåíèÿ è ñáûòà. Ýôôåêòèâíîñòü èõ èñïîëüçîâàíèÿ äîñòà-

òî÷íî âûñîêà, èìåííî áëàãîäàðÿ èìåþùèìñÿ òîâàðíûì çíàêàì ïðåä-

ïðèÿòèå ïîëó÷àåò îñíîâíóþ ÷àñòü äîõîäîâ. 

Äèíàìèêà ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ õàðàêòåðèçó-

åòñÿ î÷åíü âûñîêèì òåìïîì ïðèðîñòà, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ïîòðåáíîñòè 

ðàñøèðÿþùåãîñÿ áèçíåñà è ñâèäåòåëüñòâóåò î õîðîøèõ ïåðñïåêòèâàõ 

â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïî ïîêàçàòåëÿì ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ 

ïðåäïðèÿòèå ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ðàçâèâàþùóþñÿ ñèñòåìó, 

ïîñêîëüêó äåëàþòñÿ çíà÷èòåëüíûå âëîæåíèÿ â îñíîâíûå ñðåäñòâà, à 

ñëåäîâàòåëüíî, âûñîê êîýôôèöèåíò ââîäà è ãîäíîñòè è íèçîê êîýô-

ôèöèåíò èçíîñà è âûáûòèÿ. 

Áàçîâûå ïàðàìåòðû èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Èíâåñòèöèè â 

ðàñøèðåíèå áèçíåñà âûãîäíû ïðè óñëîâèè, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü èíâå-

ñòèöèé áóäåò íå íèæå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. 

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà â ÷àñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé â íåìàòåðè-

àëüíûå àêòèâû äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà ïðèîáðåòåíèå îáúåêòîâ 

èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ïîçâîëÿþùèõ îðãàíèçàöèè ïîä-

äåðæèâàòü ñâîè êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà 

è ñáûòà. Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà â ÷àñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé â 

îñíîâíûå ñðåäñòâà äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà ïîääåðæàíèå âûñî-

êîãî óðîâíÿ ãîäíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè 

ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû ïóòåì ïðèîáðåòåíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ â 

ñîáñòâåííîñòü è ïî ëèçèíãó. Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà â ÷àñòè 

ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà ôîðìèðîâàíèå 
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ãðóïïû îðãàíèçàöèé â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðàòåãèåé âåðòèêàëüíîé 

èíòåãðàöèè, ÷òî ïîçâîëèò îðãàíèçàöèè óêðåïèòü ñâîè ðûíî÷íûå 

ïîçèöèè ïóòåì ïîâûøåíèÿ îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè. 

Áàçîâûå ïàðàìåòðû ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòüþ äåÿ-

òåëüíîñòè. Íåîáõîäèìî ñòèìóëèðîâàíèå îáúåìà ïðîäàæ â ðûíî÷-

íûõ ñåãìåíòàõ, ñ âûñîêîé ìàðæåé ïðèáûëè, ò.å. â ñðåäíèõ è âûñî-

êèõ öåíîâûõ ñåãìåíòàõ, äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè îïåðàöèîí-

íîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Òàêæå íåîáõîäèìî ïîâûøåíèå 

ýôôåêòèâíîñòè ðàñõîäîâ â ñôåðå ïðîäàæ — íà îïëàòó òðóäà è ïðî-

÷èõ ðàñõîäîâ, óæåñòî÷åíèå êîíòðîëÿ íàä ïðî÷èìè, íå îòíîñÿùèìèñÿ 

ê îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè îïåðàöèÿìè. Öåëåñîîáðàçíî óâåëè÷èâàòü 

ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðèâëåêàå-

ìîãî çàåìíîãî êàïèòàëà, ÷òî äîëæíî ïðèâåñòè ê ðîñòó ðåíòàáåëüíî-

ñòè àêòèâîâ ïðè óâåëè÷åíèè óðîâíÿ îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî 

ðèñêà. Äëÿ óñêîðåíèÿ òåìïîâ ðîñòà áèçíåñà íåîáõîäèìî ïîâûøåíèå 

îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè — îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ è ðåíòà-

áåëüíîñòè ïðîäàæ, à òàêæå óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâîé àêòèâíîñòè — 

ìóëüòèïëèêàòîðà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Â ñôåðå óïðàâëåíèÿ äå-

íåæíûìè ïîòîêàìè æåëàòåëüíî îáåñïå÷åíèå ïîëîæèòåëüíîãî ñàëü-

äî äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè çà ñ÷åò óæåñòî÷åíèÿ 

êîíòðîëÿ íàä ïëàòåæàìè ïîñòàâùèêàì è ïîñòóïëåíèÿìè îò ïîêóïà-

òåëåé, îáåñïå÷åíèå ïðèòîêîâ ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè äëÿ ôè-

íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå 

ïîääåðæàíèå ïîëîæèòåëüíîãî èòîãîâîãî ñàëüäî äåíåæíûõ ñðåäñòâ â 

öåëÿõ ïðåäîòâðàùåíèÿ ðåçêîãî ñíèæåíèÿ ëèêâèäíîñòè îðãàíèçàöèè. 

Íåîáõîäèìî îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîãî êîíòðîëÿ íàä íàëîãîâûìè 

ïëàòåæàìè, à òàêæå íàä íàëîãîâûìè àêòèâàìè è îáÿçàòåëüñòâàìè, 

íåäîïóùåíèå çíà÷èòåëüíîãî ïðåâûøåíèÿ òåêóùèì íàëîãîì íà ïðè-

áûëü óñëîâíîãî. 

Îöåíêè ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ áèçíåñà. Ïðîãíîçíûå ðàñ÷åòû ïîêà-

çàëè, ÷òî òåíäåíöèè, êîòîðûå áûëè âûÿâëåíû â àíàëèçèðóåìîì ïå-

ðèîäå, äàäóò îïðåäåëåííûå ðåçóëüòàòû â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå: ðîñò 

÷èñòîé ïðèáûëè, âàëþòû áàëàíñà, ïîñòóïëåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 

Îäíàêî ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè è òåìï ðîñòà â ïðîãíîçíîì ïå-

ðèîäå ñíèæàþòñÿ, è åñëè ñëîæèâøèåñÿ â îò÷åòíîì ãîäó òåíäåíöèè 

íå áóäóò ïåðåëîìëåíû, òî â íåäàëåêîì áóäóùåì îðãàíèçàöèþ æäåò 

ñòàãíàöèÿ. Èòîãîâàÿ îöåíêà ðèñêà îðãàíèçàöèè ïîêàçàëà, ÷òî îí 

íèæå ñðåäíåãî óðîâíÿ, îðãàíèçàöèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ óñòîé÷èâûì 

ñáûòîì ïðîäóêöèè, ñòàáèëüíûìè ôèíàíñîâûìè ðåçóëüòàòàìè, õî-

ðîøèì êðåäèòíûì ðåéòèíãîì, âûñîêèì êà÷åñòâîì óïðàâëåíèÿ. 

Îöåíêà ðèñêà ïîçâîëÿåò ðàçðàáîòàòü ïîëèòèêó óïðàâëåíèÿ, íàïðàâ-

ëåííóþ íà òùàòåëüíûé êîíòðîëü íàä ñòðàòåãè÷åñêèìè ðèñêàìè,  
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â ÷àñòíîñòè íàä ðûíî÷íîé ñèòóàöèåé. Íåîáõîäèìî òàêæå êîíòðîëè-

ðîâàòü ýôôåêòèâíîñòü îñóùåñòâëÿåìûõ èíâåñòèöèé, ïîñêîëüêó ïðåä-

ïðèÿòèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåñåò ñóùåñòâåííûé ïðîåêòíûé ðèñê. 

Äëÿ óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûì ðèñêîì íåîáõîäèì êîíòðîëü çà ñâîå-

âðåìåííîñòüþ ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ è ïîääåðæàíèå âûñîêîãî 

óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè. Ðàñ÷åòû ïî îöåíêå áèçíåñà ïîêàçûâàþò, ÷òî 

áèçíåñ ñîçäàåò ñòîèìîñòü, ïîñêîëüêó ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàí-

íîãî êàïèòàëà ïðåâûøàåò ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà âî 

âñå ãîäû ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà è â ïîñòïðîãíîçíîì ïåðèîäå. Èç 

ïåðâè÷íûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ñàìîå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå îêà-

çûâàþò ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà; âëèÿíèå ñðåä-

íåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà íà ñòîèìîñòü îáðàòíîå; ñàìîå 

íåçíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå îêàçûâàåò òåìï ðîñòà èíâåñòèðîâàííîãî 

êàïèòàëà. 

Îöåíêà ðûíî÷íîé, èíâåñòèöèîííîé, îïåðàöèîííîé, ôèíàíñî-

âîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, à òàêæå åå êîìïëåêñíàÿ îöåíêà ïî-

êàçûâàþò, ÷òî ïðè óñëîâèè ðàçðàáîòêè è ðåàëèçàöèè ýôôåêòèâíîé 

êðàòêîñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèÿ 

ñìîæåò óêðåïèòü ñâîè ðûíî÷íûå ïîçèöèè, ïîâûñèòü îïåðàöèîííóþ 

ýôôåêòèâíîñòü, èíâåñòèöèîííóþ è ôèíàíñîâóþ àêòèâíîñòü è íà 

ýòîé îñíîâå â áóäóùåì óâåëè÷èâàòü ñâîþ ñòîèìîñòü. 
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Кѝглавеѝ1ѝ

1. Êàêîâî ñîäåðæàíèå êðàòêîñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé 
ïîëèòèêè?  

2. Êàêîâî çíà÷åíèå êðàòêîñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïî-
ëèòèêè â ñîçäàíèè ñòîèìîñòè áèçíåñà? 

3. Îáúÿñíèòå îòëè÷èÿ ìåæäó ðåàëüíûìè è ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè. 
4. Îáúÿñíèòå îòëè÷èÿ ìåæäó èñòî÷íèêàìè èíâåñòèöèé è èõ íàïðàâ-

ëåíèÿìè. 
5. Îõàðàêòåðèçóéòå ðîëü ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà êàê ïîñðåäíèêà 

ìåæäó ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè è ðûíêàìè ðåàëüíûõ àêòèâîâ. 
6. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó ôóíêöèÿì ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà êðóï-

íîé êîìïàíèè. 
7. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ êîíöåïöèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè? Êàêîâà çàâè-

ñèìîñòü ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ áèçíåñà? 
8. Êàê ìîæíî îöåíèòü àëüòåðíàòèâíûå èçäåðæêè ïðèâëå÷åíèÿ êà-

ïèòàëà? 
9. Êàêèå ôàêòîðû îïðåäåëÿþò óðîâåíü îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñî-

âîãî ðû÷àãà? 
10. Ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ äîñòèãàåòñÿ èíôîðìàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü 

ðûíêà? 
11. Â ÷åì ïðè÷èíà àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè? 
12. Â êàêèõ ñëó÷àÿõ âîçíèêàåò ïðîáëåìà àãåíòñêèõ èçäåðæåê? 
13. Ðàññ÷èòàéòå íàêîïëåííóþ ñóììó ïî äåïîçèòó 20 òûñ. ðóá.: ïðî-

ñòîé ïðîöåíò 20% ãîäîâûõ, ñðîê ðàçìåùåíèÿ 8 ìåñÿöåâ; 12 ìå-
ñÿöåâ; ïîëòîðà ãîäà (êàïèòàëèçàöèè ïðîöåíòîâ íåò). 

14. Ðàññ÷èòàéòå íàêîïëåííóþ ñóììó ïî äåïîçèòó 20 òûñ. ðóá.: 20% 
ãîäîâûõ (íà÷èñëÿåòñÿ åæåìåñÿ÷íî ïî ñõåìå ñëîæíîãî ïðîöåíòà), 
ñðîê ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ 8 ìåñÿöåâ; 12 ìåñÿöåâ; ïîëòîðà ãîäà. 

15. Îïðåäåëèòå íåîáõîäèìóþ ñóììó âêëàäà â íàñòîÿùåì, ÷òîáû ÷å-
ðåç äâà ãîäà èìåòü íàêîïëåíèÿ â ðàçìåðå 10 òûñ. ðóá. Ãîäîâàÿ 
ñòàâêà 30%, íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ 1 ðàç â êâàðòàë (ñõåìà ñëîæ-
íîãî ïðîöåíòà). 

                                                           
1 Çäåñü è äàëåå çàäàíèÿ ìîãóò áûòü âûïîëíåíû íà îñíîâå áóõãàëòåðñêîé îò÷åò-
íîñòè, ïðèâåäåííîé â ïðèëîæåíèè, èëè ëþáîé äðóãîé áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè 
êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè. 
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16. Âåêñåëü íîìèíàëîì 10 òûñ. ðóá. ó÷òåí â áàíêå çà 3 ìåñ. äî ïîãà-
øåíèÿ. Îïðåäåëèòå ñóììó, êîòîðóþ ïîëó÷èò âëàäåëåö âåêñåëÿ, 
åñëè ó÷åòíûé ïðîöåíò 25% ãîäîâûõ. 

17. Ðàññ÷èòàéòå ýôôåêòèâíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äëÿ óñëîâèé: 25% 
ãîäîâûõ, íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ êàæäûé ìåñÿö. 

18. Ðàññ÷èòàéòå ðåàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî äåïîçèòó, åñëè ýô-
ôåêòèâíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà â ðàñ÷åòå íà ãîä 30%, èíôëÿöèÿ â 
ìåñÿö ñîñòàâëÿåò 2%. 

19. Îïðåäåëèòå ñóììó ñðåäñòâ ê ïîãàøåíèþ êðåäèòà â ðàçìåðå 20 òûñ. 
ðóá., ïîëó÷åííîãî íà 60 äíåé ïîä 30% ãîäîâûõ. 

20. Ðàññ÷èòàéòå äîõîäíîñòü âëîæåíèé â îáëèãàöèþ, åñëè öåíà ïðè-
îáðåòåíèÿ 900 ðóá., öåíà ïðîäàæè 950 ðóá., ïîëó÷åííûé ïðî-
öåíòíûé äîõîä 100 ðóá. Ñðîê îïåðàöèè 11 ìåñÿöåâ. 

21. Ðàññ÷èòàéòå íàêîïëåííóþ ñóììó íà ïåíñèîííîì ñ÷åòå, åñëè åæå-
ãîäíî â òå÷åíèå 25 ëåò íà ñ÷åò âíîñèòñÿ 5000 ðóá., ïðîöåíò 10% 
ãîäîâûõ, íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíîå. 

22. Ðàññ÷èòàéòå ñóììàðíûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä ïî ïðîåêòó, 
åñëè â ïåðâûé ãîä äåíåæíûé äîõîä ñîñòàâèë 1000 òûñ. ðóá., âî 
âòîðîé — 1500 òûñ., â òðåòèé — 1200 òûñ. Äèñêîíò 25%. Âûãîäåí 
ëè ýòîò ïðîåêò èíâåñòîðó, åñëè ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè ñî-
ñòàâèëè 2800 òûñ. ðóá.? 

23. Êàêàÿ àêöèÿ îáåñïå÷èëà èíâåñòîðó ìàêñèìàëüíóþ äîõîäíîñòü â 
ðàñ÷åòå íà 1 äåíü: àêöèÿ À ïîäîðîæàëà çà íåäåëþ íà 10%, àêöèÿ Â 
ïîäîðîæàëà çà 10 äíåé íà 14%. 

24. Ðàññ÷èòàéòå äîõîä áàíêà, ïîëó÷åííûé îò ó÷åòà âåêñåëÿ íîìèíà-
ëîì 10 òûñ. ðóá. çà 60 äíåé äî åãî ïîãàøåíèÿ, åñëè ãîäîâîé 
ó÷åòíûé ïðîöåíò ðàâåí 30%. 

Кѝглавеѝ2ѝ

1. ×òî ïîíèìàåòñÿ ïîä âíåøíåé ôèíàíñîâîé ñðåäîé ïðåäïðèíèìà-
òåëüñòâà? 

2. Â ÷åì íàçíà÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé? 
3. Ïåðå÷èñëèòå îñíîâíûå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûå ôîðìû ïðåä-

ïðèíèìàòåëüñòâà. 
4. Êàêîâû ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè îñíîâíûõ îðãàíèçàöèîííî-

ïðàâîâûõ ôîðì ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà? 
5. Êàêîâû òðåáîâàíèÿ ê óñòàâíîìó êàïèòàëó è ðåçåðâíîìó ôîíäó 

äëÿ õîçÿéñòâåííûõ îáùåñòâ? 
6. Êòî ìîæåò áûòü ó÷àñòíèêîì õîçÿéñòâåííîãî òîâàðèùåñòâà? 
7. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñîáåííîñòè íåêîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé? 

Кѝглавеѝ3ѝ

1. Ñ ïîìîùüþ êàêèõ àíàëèòè÷åñêèõ ïðîöåäóð ìîæíî äàòü ïðåäâà-
ðèòåëüíóþ îöåíêó ðûíî÷íîé, èíâåñòèöèîííîé, îïåðàöèîííîé è 
ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè? 
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2. Êàêîâû õàðàêòåðèñòèêè ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà îðãàíèçàöèè? 
3. Ïî êàêèì êðèòåðèÿì ìîæíî èäåíòèôèöèðîâàòü ïðåäïðèÿòèå êàê 

ìàëîå, ñðåäíåå, êðóïíîå? 
4. Ñ ïîìîùüþ êàêèõ èíäèêàòîðîâ ìîæíî îöåíèòü ôèíàíñîâîå ïî-

ëîæåíèå îðãàíèçàöèè? 
5. Êàêîâû îñíîâíûå ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå äèíàìè÷íîñòü 

îðãàíèçàöèè? Êàê èõ îöåíèâàòü? 
6. Êàêèå ñòàòüè âêëþ÷àåò àãðåãèðîâàííûé áàëàíñ îðãàíèçàöèè? 
7. Êàêèå ñòàòüè âêëþ÷àåò àãðåãèðîâàííûé îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûò-

êàõ îðãàíèçàöèè? 
8. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ «çîëîòîå ïðàâèëî ýêîíîìèêè»? Êàê îöåíèâàòü 

ðåçóëüòàòû àíàëèçà? 
9. Äàéòå îöåíêó ðûíî÷íîé, èíâåñòèöèîííîé, îïåðàöèîííîé è ôè-

íàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ïî äàííûì åå áóõãàëòåðñêîé 
îò÷åòíîñòè. 

10. Ñôîðìèðóéòå àãðåãèðîâàííûé áàëàíñ è àãðåãèðîâàííûé îò÷åò î 
ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè àíàëèçà àãðåãèðî-
âàííûõ ôîðì. Âûïîëíèòå ãîðèçîíòàëüíûé, âåðòèêàëüíûé è ôàê-
òîðíûé àíàëèç áàëàíñà è îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. 

11. Äàéòå îöåíêó êðàòêîñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñîâîé ïîëè-
òèêè îðãàíèçàöèè ïî ðåçóëüòàòàì ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêè åå 
äåÿòåëüíîñòè ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. 

12. Êàêîâ àëãîðèòì ðàçðàáîòêè ðûíî÷íîé ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèè? 
13. ×òî âêëþ÷àåòñÿ â îöåíêó âíåøíåé ðûíî÷íîé ìàêðî- è ìèêðî  

ñðåäû ïðåäïðèÿòèÿ? 
14. Êàêèå ïîêàçàòåëè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îöåíêè ïðèâëåêàòåëüíîñòè 

ðûíêà èëè åãî ñåãìåíòîâ? 
15. Êàêèì îáðàçîì ïîðòôåëüíàÿ ìàòðèöà ÌàêÊèíçè èñïîëüçóåòñÿ 

äëÿ âûÿâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðèîðèòåòîâ? 
16. Êàêèå òðè áàçîâûå ñòðàòåãèè àíàëèçèðóþòñÿ ïðè îáîñíîâàíèè 

ðûíî÷íîé ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèè? 
17. Êàêèå àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû ïðèìåíÿþòñÿ äëÿ ðàçðàáîòêè 

ïðîäóêòîâîé ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèè? 
18. Êàêèì îáðàçîì ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû ïðîäàæ? 
19. Êàêèì îáðàçîì èäåíòèôèöèðóåòñÿ ôàçà æèçíåííîãî öèêëà ïðî-

äóêöèè? 
20. Êàê îáîñíîâûâàþòñÿ ðåøåíèÿ ïî õîçÿéñòâåííîìó ïîðòôåëþ îð-

ãàíèçàöèè? 
21. Êàêèì îáðàçîì ðàçðàáàòûâàåòñÿ ïðîäóêòîâàÿ ñòðàòåãèÿ íà îñíîâå 

ABC—XYZ-ãðóïïèðîâêè ïðîäóêöèè? 
22. Ïî êàêèì ïðèçíàêàì ìîæíî îöåíèâàòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü 

ïðîäóêöèè? 
23. Ïî÷åìó äèíàìèêà îáîðà÷èâàåìîñòè ãîòîâîé ïðîäóêöèè õàðàêòå-

ðèçóåò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü? 
24. ×òî ïîíèìàåòñÿ ïîä êîìïëåêñîì ìàðêåòèíãà? 
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25. Êàêèì îáðàçîì ðàçðàáàòûâàåòñÿ öåíîâàÿ ñòðàòåãèÿ îðãàíèçàöèè? 
26. ×òî âêëþ÷àåò ðàçðàáîòêà ñèñòåìû ðàñïðåäåëåíèÿ òîâàðîâ? Êàêèå 

èñïîëüçóþò êàíàëû ðàñïðåäåëåíèÿ òîâàðîâ? Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó 
ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ êàíàëà íóëåâîãî óðîâíÿ è òðåõóðîâ-
íåâîãî êàíàëà. 

27. Êàê îïðåäåëèòü âèä ðàñïðåäåëåíèÿ òîâàðà? Êàêîé âèä â áîëüøåé 
ñòåïåíè ïîäõîäèò äëÿ òîâàðîâ êðàòêîñðî÷íîãî èñïîëüçîâàíèÿ? 

28. Êàêèì îáðàçîì ìîæíî îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ ñáûòà? 

29. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó âíåøíåé ìàêðî- è ìèêðîñðåäû îðãàíèçàöèè 
ïî äàííûì ïóáëèêóåìîé èíôîðìàöèè (ãîäîâîãî îò÷åòà, îò÷åòà 
ýìèòåíòà). 

30. Äàéòå îöåíêó ðûíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ïî äàííûì åå 
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. 

31. Ñôîðìóëèðóéòå áàçîâûå ïàðàìåòðû ðûíî÷íîé ïîëèòèêè äåéñò-
âóþùåé îðãàíèçàöèè è îïðåäåëèòå âîçìîæíûé òåìï ïðèðîñòà 
âûðó÷êè â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå. 

Кѝглавеѝ4ѝ

1. Êàêîâà çàâèñèìîñòü ðèñêà è ïðèáûëüíîñòè îðãàíèçàöèè îò åå îáåñ-
ïå÷åííîñòè îáîðîòíûìè àêòèâàìè? 

2. Êàê îáîñíîâàòü îïòèìàëüíûå ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ â ðàçðåçå èõ ýëåìåíòîâ? 

3. Êàêèì îáðàçîì ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïî ëèêâèäíîñòè 
âëèÿåò íà ëèêâèäíîñòü îðãàíèçàöèè â öåëîì? 

4. Êàê ðàññ÷èòàòü è îöåíèòü ïðîäîëæèòåëüíîñòü îïåðàöèîííîãî è 
ôèíàíñîâîãî öèêëà? 

5. Ïî÷åìó ó îðãàíèçàöèé ñ ñèëüíîé ðûíî÷íîé ïîçèöèåé, êàê ïðà-
âèëî, êîðîòêèé ôèíàíñîâûé öèêë? 

6. Êàêîâà ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóùíîñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà? Êàêîâû 
èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ è íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîò-
íîãî êàïèòàëà? 

7. Êàê îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì? 
8. Îò ÷åãî çàâèñèò è êàê îïðåäåëÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíîì êà-

ïèòàëå? 
9. Êàê èäåíòèôèöèðîâàòü ñòðàòåãèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ 

àêòèâîâ ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè? 
10. Â ÷åì ïðåèìóùåñòâà àãðåññèâíîé ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ îáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ? 
11. Êàê îáîñíîâûâàåòñÿ îïòèìàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ? 
12. Ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè äàéòå îöåíêó ïîêàçàòåëÿì 

ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 
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13. Ðàññ÷èòàéòå è äàéòå îöåíêó ïîêàçàòåëÿì ñòðóêòóðû îáîðîòíîãî 
êàïèòàëà ïî èñòî÷íèêàì ôîðìèðîâàíèÿ è íàïðàâëåíèÿì èñïîëü-
çîâàíèÿ. 

14. Âûïîëíèòå ôàêòîðíûé àíàëèç ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíîãî êàïè-
òàëà è îïðåäåëèòå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åå ïîâûøåíèÿ. 

15. Ðàññ÷èòàéòå ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî, îïåðàöèîí-
íîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëîâ îðãàíèçàöèè è îïðåäåëèòå ïðè÷èíû 
åå èçìåíåíèÿ. 

16. Îïðåäåëèòå ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè ïðîäîëæèòåëüíîñòè öèêëîâ. 
17. Îöåíèòå ñòðàòåãèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ è ðàçðà-

áîòàéòå ñòðàòåãèþ íà áóäóùåå. 
18. Êàê îáîñíîâûâàþòñÿ ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî çàïàñîâ ñûðüÿ è ìà-

òåðèàëîâ íà îñíîâå EOQ-ìîäåëè? 
19. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ îïòèìàëüíûé ðàçìåð çàêàçà ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ? 
20. Êàêîâ àëãîðèòì ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî çàïàñàì ãîòîâîé ïðîäóêöèè? 
21. Ê êàêèì ïîòåðÿì ïðèâîäÿò íåýôôåêòèâíûå ðåøåíèÿ ïî çàïàñàì? 
22. Ïî êàêèì ïîçèöèÿì îöåíèâàåòñÿ ñòðóêòóðà äåáèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòè? 
23. Êàê îöåíèòü êà÷åñòâî äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè? 
24. Êàêèå àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû ïðèìåíÿþòñÿ äëÿ êîíòðîëÿ íàä 

äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ? 
25. Êàêîâ àëãîðèòì ðàçðàáîòêè êðåäèòíîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè? 
26. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ ëèìèò çàäîëæåííîñòè ïî îòäåëüíîìó ïîêóïàòå-

ëþ? Îò êàêèõ õàðàêòåðèñòèê ïîêóïàòåëÿ îí çàâèñèò? 
27. Êàêèå ñóùåñòâóþò ñïîñîáû âçûñêàíèÿ çàäîëæåííîñòè? 
28. Êàêîâû ôóíêöèè âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ? 
29. Êàê ìîæíî îöåíèòü äîñòàòî÷íîñòü âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ äëÿ 

îáåñïå÷åíèÿ äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè? 
30. Êàêèå ñóùåñòâóþò ìîäåëè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè? 

Êàêîâû îñíîâíûå ïðåäïîñûëêè, ïîëîæåííûå â îñíîâó ìîäåëè 
Áàóìîëÿ? 

31. Êàêîâû ïðèíöèïû ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé äâèæåíèÿ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ ïðÿìûì è êîñâåííûì ìåòîäîì? 

32. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó òåêóùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé 
äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Êàêèì äîëæåí áûòü ÷èñòûé äåíåæ-
íûé ïîòîê â ðàçðåçå ýòèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè? 

33. Ïî÷åìó äëÿ ðàñòóùåé îðãàíèçàöèè òèïè÷åí îòðèöàòåëüíûé ÷èñ-
òûé äåíåæíûé ïîòîê ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè? 

34. Êàê ïðîâîäèòñÿ àíàëèç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ êîñâåííûì 
ìåòîäîì? Êàê ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïðèòîêè è îòòîêè äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ â ðàçðåçå òåêóùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿ-
òåëüíîñòè? 

35. Êàê ïî áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè âûÿâèòü íàëè÷èå íåäåíåæíûõ 
ôîðì ðàñ÷åòîâ? 
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36. Êàê îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè? 
37. Ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè îðãàíèçàöèè ðàññ÷èòàéòå 

ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû çàïàñîâ è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. 
38. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó êðåäèòíîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè ïî äàí-

íûì åå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. 
39. Ðàññ÷èòàéòå ïîòåðè, ñâÿçàííûå ñ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ. 
40. Ïðîàíàëèçèðóéòå îáåñïå÷åííîñòü îðãàíèçàöèè âûñîêîëèêâèäíûìè 

àêòèâàìè. 
41. Ïî äàííîé áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ñòðóê-

òóðû è äèíàìèêè ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé. 
42. Ïî äàííîé áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ðàññ÷èòàéòå êîñâåííûì ìå-

òîäîì ïîêàçàòåëè äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 
43. Ïî äàííîé áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ðàçðàáîòàéòå îñíîâíûå íà-

ïðàâëåíèÿ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè îðãàíè-
çàöèè. 

44. Ïî äàííîé áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ýô-
ôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ è îïðåäåëèòå 
îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ. 

45. Ñôîðìóëèðóéòå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ôèíàíñî-
âîé ïîëèòèêè â îòíîøåíèè îáîðîòíûõ àêòèâîâ îðãàíèçàöèè. 

Кѝглавеѝ5ѝ

1. Êàêèå àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû îáåñïå÷èâàþò ïðèíÿòèå ýôôåê-
òèâíûõ ðåøåíèé â ñôåðå óïðàâëåíèÿ ïåðñîíàëîì? 

2. Êàêèå ôàêòîðû îïðåäåëÿþò óðîâåíü ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà? 
3. Êàêèì îáðàçîì ìîæíî îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü ñèñòåìû ìîòèâà-

öèè òðóäà? 
4. ×åì õàðàêòåðèçóåòñÿ ýôôåêòèâíàÿ êàäðîâàÿ ïîëèòèêà? 
5. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ïî äàííûì 

áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè è îïðåäåëèòå îñíîâíûå ôàêòîðû, îïðå-
äåëèâøèå åå äèíàìèêó. 

6. Êàê ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè è êî-
ýôôèöèåíòû çàòðàò? 

7. Ïðîàíàëèçèðóéòå ðàñõîäû îðãàíèçàöèè è ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåì-
êîñòè ïðîäóêöèè ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. 

8. Êàêèì îáðàçîì äîñòèãàåòñÿ ñíèæåíèå îòíîñèòåëüíîãî óðîâíÿ ðàñ-
õîäîâ? 

9. Êàê ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ðàññ÷èòàòü ïîêàçàòåëè 
îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà? 

10. Êàêèì îáðàçîì ìîæíî ñíèçèòü óðîâåíü îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà? 
11. Ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè 

ñòðóêòóðû ðàñõîäîâ. 
12. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ôàêòîðíîãî àíàëèçà ðàñõîäîâ è îïðåäå-

ëèòå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ðàñõîäàìè. 
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13. Îïðåäåëèòå ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè ðåñóðñîåìêîñòè ïðîäóêöèè. 
14. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Îáúÿñíèòå ðàç-

ëè÷èÿ ìåæäó ôàêòè÷åñêèì è ðàñ÷åòíûì çíà÷åíèåì óðîâíÿ îïå-
ðàöèîííîãî ðû÷àãà. 

15. Êàêèå ïîêàçàòåëè ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ àíàëèçà íàëîãîâîé 
íàãðóçêè íà îðãàíèçàöèþ? 

16. Êàêèì îáðàçîì àíàëèçèðóþòñÿ ðàñ÷åòû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü? 
17. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ «èäåàëüíàÿ» íàëîãîâàÿ íàãðóçêà? 
18. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè íàëîãîâîé íàãðóçêè ïî äàííûì áóõãàëòåð-

ñêîé îò÷åòíîñòè îðãàíèçàöèè. 
19. Äàéòå îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ íàëîãîâîé íàãðóçêîé 

íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé íàëîãîâîé íàãðóçêè, ñòðóêòóðû âûðó÷êè è 
äèíàìèêè íàëîãîâûõ ïëàòåæåé è íàëîãîâûõ áàç. 

20. Îöåíèòå ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ðàñ÷åòàìè ïî íàëîãó íà ïðè-
áûëü îðãàíèçàöèè. 

21. Äàéòå îöåíêó íàëîãîâûì àêòèâàì è îáÿçàòåëüñòâàì îðãàíèçàöèè. 
22. Êàê ðàññ÷èòàòü îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ïðèáûëè ïî äàííûì áóõãàë-

òåðñêîé îò÷åòíîñòè? 
23. ×åì îïðåäåëÿåòñÿ êà÷åñòâî ïðèáûëè? 
24. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà? 

Îò êàêèõ ôàêòîðîâ îíà çàâèñèò? 
25. Êàêèå ôàêòîðû îïðåäåëÿþò èçìåíåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè? 
26. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ïðèáûëè ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. 
27. Äàéòå îöåíêó êà÷åñòâà ïðèáûëè îðãàíèçàöèè. 
28. Äàéòå îöåíêó óðîâíÿ è äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè. 
29. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè è äàéòå îöåíêó èõ äè-

íàìèêè. 
30. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ôàêòîðíîãî àíàëèçà ÷èñòîé ïðèáûëè. 
31. Êàêèå ôàêòîðû îïðåäåëèëè åå èçìåíåíèå? Êàêîâû îñíîâíûå íà-

ïðàâëåíèÿ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ïðèáûëüþ? 
32. Ñôîðìóëèðóéòå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ôèíàíñî-

âîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè. 

Кѝглавеѝ6ѝ

1. Ïåðå÷èñëèòå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. 
2. Êàêèå àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îöåíêè ñòðóê-

òóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè è ðàçðàáîòêè áàçîâûõ ïàðà-
ìåòðîâ ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ? 

3. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà? 
4. ×òî ïîêàçûâàåò óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà? ïëå÷î ôèíàíñîâîãî 

ðû÷àãà? äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà? èíäåêñ ôèíàíñîâîãî 
ðû÷àãà? 

5. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïî äàííûì áóõãàë-
òåðñêîé îò÷åòíîñòè îðãàíèçàöèè. 

 : PRESSI ( HERSON )
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6. Äàéòå îöåíêó öåëåñîîáðàçíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ îðãàíèçàöèåé çàåì-
íîãî êàïèòàëà. 

7. Êàêèå ôàêòîðû ó÷èòûâàþòñÿ ïðè ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèè ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè? 

8. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó èñòî÷íèêàì èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà îð-
ãàíèçàöèè. Â ÷åì ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè êàæäîãî èç íèõ? 

9. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñòîèìîñòü èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà? 
10. Îïèøèòå îñíîâíûå ïàðàìåòðû  ìîäåëè CAPM. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ 

áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü? ïðåìèÿ çà ðèñê? êîýôôèöèåíò  êîì-
ïàíèè? 

11. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ìåòîäîì 
«âîñõîäÿùåãî »? 

12. Êàêîâî ñîîòíîøåíèå ñòîèìîñòè îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà? 
13. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó îñíîâíûì òåîðèÿì ñòðóêòóðû êàïèòàëà. 
14. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ îñíîâíîå îòëè÷èå òðàäèöèîííîé è ñîâðåìåí-

íîé òåîðèè êàïèòàëà? 
15. Êàê îïðåäåëèòü îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà íà îñíîâå ìàê-

ñèìèçàöèè ïðèáûëè íà îäíó àêöèè? 
16. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà íà îñíîâå öå-

ëåâûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè? 
17. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè 

ïî äàííûì åå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. 
18. Ðàññ÷èòàéòå ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè. 
19. Îïðåäåëèòå ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà îðãàíèçàöèè 

ïî ðûíî÷íûì è ôàêòè÷åñêèì ñòàâêàì. 
20. Îöåíèòå ëèêâèäíîñòü áàëàíñà è óñòàíîâèòå òèï ôèíàíñîâîé óñòîé-

÷èâîñòè îðãàíèçàöèè. 
21. Ïî ðåçóëüòàòàì ðàñ÷åòîâ äàéòå îöåíêó áàëàíñîâîé è îïåðàöèîí-

íîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè. 
22. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ 

èñõîäÿ èç öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 
23. Îïðåäåëèòå îñíîâíûå ïàðàìåòðû ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ îð-

ãàíèçàöèè. 
24. Êàêèå ôàêòîðû äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè äè-

âèäåíäíîé ïîëèòèêè? 
25. Êàêèå ñóùåñòâóþò òåîðåòè÷åñêèå ïîäõîäû ê ðàçðàáîòêå äèâè-

äåíäíîé ïîëèòèêè? 
26. Êàêîâû îñíîâíûå îñîáåííîñòè îñíîâíûõ ìåòîäèê äèâèäåíäíûõ 

âûïëàò? 
27. Êàêèå àíàëèòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îöåíêè äèâè-

äåíäíîé ïîëèòèêè? 
28. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè ïî 

äàííûì åå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. 
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29. Óñòàíîâèòå ìåòîäèêó äèâèäåíäíûõ âûïëàò íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé 
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè îðãàíèçàöèè. 

30. Îáîñíóéòå äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó îðãàíèçàöèè íà áóäóùåå. 

Кѝглавеѝ7ѝ

1. Êàêèå ñóùåñòâóþò ïîäõîäû ê îöåíêå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè îðãàíèçàöèè? 

2. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó äâóõ ñïîñîáîâ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé èíâåñòèöèîí-
íîãî àíàëèçà. 

3. Êàê îöåíèâàòü ïîêàçàòåëü CFROI? 
4. Êàê èäåíòèôèöèðîâàòü ôàçó æèçíåííîãî öèêëà áèçíåñà? 
5. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè îð-

ãàíèçàöèè ïî äàííûì åå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. 
6. Îïðåäåëèòå ôàçó æèçíåííîãî öèêëà áèçíåñà è îöåíèòå èíâåñòè-

öèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè. 
7. Ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè îöåíèòå ñîñòàâ, ñòðóêòóðó 

è äèíàìèêó âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ îðãàíèçàöèè. Îïðåäåëèòå èí-
âåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ áèçíåñà. 

8. Êàêîâû êëþ÷åâûå àñïåêòû óïðàâëåíèÿ íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè? 
9. Êàêîâû èñòî÷íèêè íåèäåíòèôèöèðóåìûõ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ? 

10. Êàê ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ è ýôôåêòèâíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ? 

11. Ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè äàéòå îöåíêó ñòðóêòóðû, äè-
íàìèêè, ñîñòîÿíèÿ è ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëü-
íûõ àêòèâîâ. 

12. Îïðåäåëèòå áàçîâûå ïàðàìåòðû ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ íåìàòåðè-
àëüíûìè àêòèâàìè. 

13. Êàêèå àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ðàçðàáîòêè 
ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ îñíîâíûìè ñðåäñòâàìè? 

14. Êàêèì îáðàçîì ìîæíî îöåíèòü ñîñòîÿíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ? Êàê 
ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿ-
íèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ? 

15. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ â îñíîâíûå ñðåäñòâà? 
16. Êàê ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïîêàçàòåëè äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èñ-

ïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ? 
17. Îöåíèòå ñòðóêòóðó è äèíàìèêó îñíîâíûõ ñðåäñòâ îðãàíèçàöèè ïî 

äàííûì åå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. 
18. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ. Äàéòå îöåíêó 

èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè â îòíîøåíèè ðåàëüíûõ 
èíâåñòèöèé. 
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19. Îöåíèòå ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 
20. Îïðåäåëèòå áàçîâûå ïàðàìåòðû ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ îñíîâíûìè 

ñðåäñòâàìè. 
21. Êàêîâû öåëè îñóùåñòâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé? 
22. Êàêèå äîõîäû ïðèíîñÿò îðãàíèçàöèè ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ? 
23. Êàê ðàññ÷èòàòü äîõîäíîñòü ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé? 
24. Êàêèå ïðåèìóùåñòâà äàåò èíòåãðàöèÿ áèçíåñà? ×òî òàêîå îïåðà-

öèîííàÿ, ôèíàíñîâàÿ è óïðàâëåí÷åñêàÿ ñèíåðãèÿ? 
25. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé îðãàíèçàöèè ïî äàí-

íûì åå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. Êàêîâû öåëè îñóùåñòâëåíèÿ 
ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé? 

26. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè äâèæåíèÿ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. 
27. Îïðåäåëèòå áàçîâûå ïàðàìåòðû ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ôèíàíñî-

âûìè àêòèâàìè. 

Кѝглавеѝ8ѝ

1. Êàêèå ôàêòîðû îïðåäåëÿþò óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà? 
2. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ è ÷òî ïîêàçûâàåò ñîâîêóïíûé çàïàñ íàäåæ-

íîñòè? Êàêèìè ôàêòîðàìè îí îïðåäåëÿåòñÿ? 
3. Êàêîâû äîïóñòèìûå çíà÷åíèÿ óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà è ñîâî-

êóïíîãî çàïàñà íàäåæíîñòè îðãàíèçàöèè? 
4. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ñîâîêóïíîãî ðèñêà îðãàíèçàöèè ïî äàí-

íûì åå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. 
5. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ôàêòîðíîãî àíàëèçà óðîâíÿ ñîâîêóïíîãî 

ðèñêà è îïðåäåëèòå îñíîâíûå ïðè÷èíû åãî èçìåíåíèÿ. 
6. Îöåíèòå äîñòàòî÷íîñòü ñîâîêóïíîãî çàïàñà íàäåæíîñòè îðãàíè-

çàöèè. 
7. Îïðåäåëèòå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ îïåðà-

öèîííûì è ôèíàíñîâûì ðèñêîì äëÿ äåéñòâóþùåé îðãàíèçàöèè. 
8. Êàêèå àáñîëþòíûå è îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè èñïîëüçóþòñÿ â 

ïðîöåññå àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî ìå-
òîäèêå Äþïîí. 

9. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ôàêòîðíîãî àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè ïî äàííûì åå áóõãàëòåðñêîé îò-
÷åòíîñòè. Îïðåäåëèòå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ïîâûøåíèÿ ðåíòà-
áåëüíîñòè. 

10. Êàêèå ñóùåñòâóþò ïîêàçàòåëè äëÿ îöåíêè ðîñòà áèçíåñà? ×åì 
ïîêàçàòåëü âíóòðåííåãî ðîñòà îòëè÷àåòñÿ îò ïîêàçàòåëÿ óñòîé÷è-
âîãî ðîñòà? 

11. Êàêèå ôàêòîðû îïðåäåëÿþò âíóòðåííèé è óñòîé÷èâûé ðîñò áèçíåñà? 
12. Îïðåäåëèòå ïîêàçàòåëè ðîñòà áèçíåñà ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé 

îò÷åòíîñòè îðãàíèçàöèè. 
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13. Ðàçðàáîòàéòå áàçîâûå ïàðàìåòðû ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ðîñòîì 
áèçíåñà äëÿ äåéñòâóþùåé îðãàíèçàöèè. 

14. Êàêèå ïîêàçàòåëè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îöåíêè áèçíåñ-ïðîöåññîâ îð-
ãàíèçàöèè? Êàê îöåíèâàåòñÿ èíâåñòèöèîííûé è èííîâàöèîííûé 
ïðîöåññ? îïåðàöèîííûé ïðîöåññ? ïðîöåññ ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè? 

15. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè áèçíåñ-ïðîöåññîâ ïî äàííûì áóõãàëòåð-
ñêîé îò÷åòíîñòè îðãàíèçàöèè. 

16. Îïðåäåëèòå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè 
áèçíåñ-ïðîöåññîâ äëÿ äåéñòâóþùåé îðãàíèçàöèè. 

Кѝглавеѝ9ѝ

1. Êàêîâ àëãîðèòì ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèè? 
2. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó íåîáõîäèìûõ äëÿ ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâîé 

ñòðàòåãèè èñõîäíûõ äàííûõ. 
3. Îáúÿñíèòå ïîðÿäîê ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ ïðèáûëåé è óáûòêîâ. 
4. Êàêèì îáðàçîì ïðîãíîçèðóþòñÿ ñòàòüè áàëàíñà? Êàê ïðîãíîçíûé 

áàëàíñ ñâÿçàí ñ ïðîãíîçîì ïðèáûëåé è óáûòêîâ? 
5. Êàêèå èñõîäíûå äàííûå íåîáõîäèìû, ÷òîáû ñïðîãíîçèðîâàòü îáúåì 

çàïàñîâ? ðàçìåð äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè? ñòîèìîñòü âíåîáî-
ðîòíûõ àêòèâîâ? 

6. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ïðîãíîçíîì 
áàëàíñå? 

7. Êàê îïðåäåëÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü â äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ 
çàåìíûõ èñòî÷íèêàõ? 

8. Äàéòå îáùóþ õàðàêòåðèñòèêó ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ ïîêàçàòåëåé 
äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 

9. Êàê ïðîãíîçèðóþòñÿ ïîñòóïëåíèÿ îò ïîêóïàòåëåé? ×åì îíè îò-
ëè÷àþòñÿ îò ïðîãíîçíîé âûðó÷êè îò ïðîäàæè òîâàðîâ? 

10. Êàê ïðîâåðèòü ïðàâèëüíîñòü ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ? 
11. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó âçàèìîñâÿçåé ïðîãíîçíûõ ôîðì áóõãàëòåð-

ñêîé îò÷åòíîñòè. 
12. Êàê îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèè? 
13. Íà îñíîâå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè îáîñíóéòå èñõîäíûå äàííûå 

äëÿ ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèè. 
14. Ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè ïðîãíîçíîãî îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. 
15. Ïîñòðîéòå ïðîãíîç ïîêàçàòåëåé áàëàíñà. 
16. Ïîñòðîéòå ïðîãíîç ïîêàçàòåëåé îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ 

ñðåäñòâ. 
17. Îöåíèòå ýôôåêòèâíîñòü ðàçðàáîòàííîé ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè. 
18. Êàêèì îáðàçîì ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ïîêàçàòåëè äëÿ îöåíêè 

ðèñêîâàííîñòè îðãàíèçàöèè? 
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19. Êàêèå ïîêàçàòåëè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îöåíêè ðûíî÷íîãî ðèñêà? 
èíâåñòèöèîííîãî è îïåðàöèîííîãî ðèñêà? ôèíàíñîâîãî ðèñêà? 

20. Êàêèå ñóùåñòâóþò ñïîñîáû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè? 
21. Îöåíèòå óðîâåíü ðèñêà îðãàíèçàöèè ïî äàííûì åå áóõãàëòåðñêîé 

îò÷åòíîñòè è ïî äàííûì ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ. 
22. Ðàçðàáîòàéòå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ ðèñ-

êàìè äëÿ äåéñòâóþùåé îðãàíèçàöèè. 
23. Êàêîâû öåëè îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà? 
24. Êàêèå ïîäõîäû ê îöåíêå áèçíåñà ñóùåñòâóþò? Êàêèå èç íèõ â 

áîëüøåé ñòåïåíè îòâå÷àþò öåëè ïîëó÷åíèÿ îáùåé îöåíêè óñ-
ïåøíîñòè áèçíåñà? 

25. Äàéòå õàðàêòåðèñòèêó èñõîäíûì äàííûì äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè â 
ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà. 

26. Êàêîâ àëãîðèòì ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè â ðàìêàõ äîõîäíîãî ïîäõîäà? 
Êàê îöåíèâàåòñÿ äåíåæíûé äîõîä ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà? ïîñò-
ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà? 

27. Êàêîâû ïåðâè÷íûå ôàêòîðû ñòîèìîñòè áèçíåñà? ×òî îêàçûâàåò 
âëèÿíèå íà ïåðâè÷íûå ôàêòîðû? 

28. Ðàññ÷èòàéòå ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè ïî äàííûì åå áóõãàëòåðñêîé 
îò÷åòíîñòè. 

29. Îáîñíóéòå âûâîä î ñîçäàíèè èëè ðàçðóøåíèè ñòîèìîñòè áèçíåñîì. 
30. Ñôîðìóëèðóéòå îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íîé ôèíàíñî-

âîé ïîëèòèêè îðãàíèçàöèè. 



 

  

Приложенияѝ

 
Áóõãàëòåðñêàÿ (ôèíàíñîâàÿ) îò÷åòíîñòü îðãàíèçàöèè 

 
Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ 
íà 31 äåêàáðÿ 20ÕÕ ã. 

 
Îðãàíèçàöèÿ ÎÀÎ «XYZ» 

Èäåíòèôèêàöèîííûé íîìåð íàëîãîïëàòåëüùèêà 
Âèä äåÿòåëüíîñòè Ïðîèçâîäñòâî ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ 

Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà / 
 ôîðìà ñîáñòâåííîñòè  

Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî / 
 ÷àñòíàÿ ñîáñòâåííîñòü 

Åäèíèöà èçìåðåíèÿ òûñ. ðóá. 
 

Àêòèâ Ñòðîêà Íà íà÷àëî 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Íà êîíåö  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

I. Âíåîáîðîòíûå àêòèâû     

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû 110 11 814 13 452 

Îñíîâíûå ñðåäñòâà 120 1 361 967 2 539 361 

Íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî 130 779 101 712 541 

Äîõîäíûå âëîæåíèÿ â ìàòåðèàëüíûå 
öåííîñòè 135 — — 

Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ 140 332 062 1 559 377 

Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû 145 10 930 20 066 

Ïðî÷èå âíåîáîðîòíûå àêòèâû 150 84 530 133 113 

Èòîãî ïî ðàçäåëó I 190 2 580 404 4 977 910 

II. Îáîðîòíûå àêòèâû     

Çàïàñû 210 1 567 615 2 491 025 

â òîì ÷èñëå ñûðüå, ìàòåðèàëû è ò.ä. 211 883 564 1 297 019 

æèâîòíûå íà âûðàùèâàíèè è îòêîðìå 212 — — 
çàòðàòû â íåçàâåðøåííîì ïðîèçâîä-
ñòâå 213 137 071 252 062 

ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ è òîâàðû 214 407 228 773 502 

òîâàðû îòãðóæåííûå 215 — — 

ðàñõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ 216 139 752 168 442 

ïðî÷èå çàïàñû è çàòðàòû 217 — — 
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Îêîí÷àíèå ïðèë. 

Àêòèâ Ñòðîêà Íà íà÷àëî 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Íà êîíåö  
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì 220 366 456 216 773 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (ïëàòåæè 
ïî êîòîðîé îæèäàþòñÿ áîëåå ÷åì ÷å-
ðåç 12 ìåñÿöåâ ïîñëå îò÷åòíîé äàòû) 230 — 37 000 

â òîì ÷èñëå ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ 231 — — 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (ïëàòåæè 
ïî êîòîðîé îæèäàþòñÿ â òå÷åíèå 12 
ìåñÿöåâ ïîñëå îò÷åòíîé äàòû) 240 2 081 281 3 031 413 

â òîì ÷èñëå ïîêóïàòåëåé 241 1 346 820 1 773 658 

Êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ 250 245 941 289 473 

Äåíåæíûå ñðåäñòâà 260 71 182 46 003 

Ïðî÷èå îáîðîòíûå àêòèâû 270 22 360 

Èòîãî ïî ðàçäåëó II 290 4 332 497 6 112 047 

ÁÀËÀÍÑ (190 + 290) 300 6 912 901 11 089 957 

 
 
 
 

Ïàññèâ Ñòðîêà Íà íà÷àëî 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Íà êîíåö 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 
III. Êàïèòàë è ðåçåðâû     

Óñòàâíûé êàïèòàë 410 204 204 
Ñîáñòâåííûå àêöèè, âûêóïëåííûå ó 
àêöèîíåðîâ 411 — — 
Äîáàâî÷íûé êàïèòàë 420 103 490 99 006 
Ðåçåðâíûé êàïèòàë 430 31 31 

â òîì ÷èñëå ðåçåðâû, îáðàçîâàííûå â 
ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì 431 31 31 
â òîì ÷èñëå ðåçåðâû, îáðàçîâàííûå â 
ñîîòâåòñòâèè ñ ó÷ðåäèòåëüíûìè äî-
êóìåíòàìè 432 — — 

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü (íåïîêðû-
òûé óáûòîê) 470 5 206 858 6 131 424 

Èòîãî ïî ðàçäåëó III 490 5 310 583 6 230 665 
IV. Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà     
Çàéìû è êðåäèòû 510 328 410 1 533 240 
Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà 515 33 002 63 319 
Ïðî÷èå äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 520 — — 
Èòîãî ïî ðàçäåëó IV 590 361 412 1 596 559 
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Îêîí÷àíèå ïðèë. 

Ïàññèâ Ñòðîêà Íà íà÷àëî 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Íà êîíåö 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 
V. Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà     

Çàéìû è êðåäèòû 610 — 1 657 686 
Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 620 1 239 333 1 603 962 
â òîì ÷èñëå ïîñòàâùèêîâ è ïîäðÿä÷èêîâ 621 948 601 1 201 041 
çàäîëæåííîñòü ïåðåä ïåðñîíàëîì îð-
ãàíèçàöèè 622 77 111 102 107 
çàäîëæåííîñòü ïåðåä ãîñóäàðñòâåííû-
ìè âíåáþäæåòíûìè ôîíäàìè 623 17 729 21 859 
çàäîëæåííîñòü ïî íàëîãàì è ñáîðàì 624 27 792 29 728 
ïðî÷èõ êðåäèòîðîâ 625 168 100 249 227 
Çàäîëæåííîñòü ó÷àñòíèêàì ïî âûïëàòå 
äîõîäîâ 630 — — 
Äîõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ 640 1573 1085 
Ðåçåðâû ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ è ïëà-
òåæåé 650 — — 
Ïðî÷èå êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 660 — — 
Èòîãî ïî ðàçäåëó V 690 1 240 906 3 262 733 
ÁÀËÀÍÑ (490 + 590 + 690) 700 6 912 901 11 089 957 

 
 
 

Ñïðàâêà î íàëè÷èè öåííîñòåé,  
ó÷èòûâàåìûõ íà çàáàëàíñîâûõ ñòàòüÿõ 

Àðåíäîâàííûå îñíîâíûå ñðåäñòâà (001) 910 897 411 1 307 784 

â òîì ÷èñëå ïî ëèçèíãó 911 897 411 1 307 784 

Òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè, ïðèíÿòûå 
íà îòâåòñòâåííîå õðàíåíèå (002) 920 348 1 464 

Òîâàðû, ïðèíÿòûå íà êîìèññèþ (004) 930 — — 

Ñïèñàííàÿ â óáûòîê çàäîëæåííîñòü íåïëà-
òåæåñïîñîáíûõ äåáèòîðîâ (007) 940 14 107 35 777 

Îáåñïå÷åíèå îáÿçàòåëüñòâ è ïëàòåæåé ïî-
ëó÷åííûå (008) 950 — — 

Îáåñïå÷åíèå îáÿçàòåëüñòâ è ïëàòåæåé âû-
äàííûå (009) 960 67 100 48 027 

Èçíîñ æèëèùíîãî ôîíäà (014) 970 524 896 

Èçíîñ îáúåêòîâ âíåøíåãî áëàãîóñòðîéñòâà 
è äðóãèõ àíàëîãè÷íûõ îáúåêòîâ (015) 980 476 505 

  990   
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Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ çà 20ÕÕ ã. 

Ïîêàçàòåëü Ñòðîêà Çà îò÷åòíûé 
ïåðèîä 

Çà àíàëîãè÷íûé 
ïåðèîä ïðåäû-
äóùåãî ãîäà 

Äîõîäû è ðàñõîäû ïî îáû÷íûì 
âèäàì äåÿòåëüíîñòè    

 

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâà-
ðîâ, ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã 010 18 847 138 14 038 098 
Â òîì ÷èñëå:     

ïðîäóêöèÿ À   10 884 787 8 226 193 
ïðîäóêöèÿ Á   4 795 333 3 693 789 
ïðîäóêöèÿ Â   3 167 018 2 118 116 

Ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííûõ òîâà-
ðîâ, ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã 020 (9 915 291) (7 582 170) 
Â òîì ÷èñëå:     

ïðîäóêöèÿ À   (5 451 409) (4 077 732) 
ïðîäóêöèÿ Á   (2 276 878) (1 705 802) 
ïðîäóêöèÿ Â   (2 187 004) (1 798 636) 

Âàëîâàÿ ïðèáûëü 029 8931 847 6455 928 
Êîììåð÷åñêèå ðàñõîäû 030 (3 861 676) (2 541 615) 
Óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû 040 (1 176 625) (1 018 729) 
Ïðèáûëü (óáûòîê) îò ïðîäàæ 050 3893 546 2895 584 
Ïðî÷èå äîõîäû è ðàñõîäû     
Ïðîöåíòû ê ïîëó÷åíèþ 060 13 187 10 037 
Ïðîöåíòû ê óïëàòå 070 (54 526) (12 248) 
Äîõîäû îò ó÷àñòèÿ â äðóãèõ îðãà-
íèçàöèÿõ 080 — — 
Ïðî÷èå äîõîäû 090 968 368 291 560 
Ïðî÷èå ðàñõîäû 100 (1 695 733) (457 689) 
Ïðèáûëü (óáûòîê) äî íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ 140 3 124 842 2 727 244 
Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû 141 9 135 7 774 
Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëü-
ñòâà 142 (30 316) (6 010) 
Òåêóùèé íàëîã íà ïðèáûëü 150 (783 758) (702 036) 
Ïðî÷èå ðàñõîäû  190 2441 
×èñòàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) îò÷åò-
íîãî ïåðèîäà 190 2 320 093 2 029 413 
Ñïðàâî÷íî     
Ïîñòîÿííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëü-
ñòâà (àêòèâû) 200 71 316 50 953 
Áàçîâàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) íà 
àêöèþ   114 99 
Ðàçâîäíåííàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) 
íà àêöèþ   114 99 
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Ðàñøèôðîâêà îòäåëüíûõ ïðèáûëåé è óáûòêîâ 

Çà îò÷åòíûé  
ïåðèîä 

Çà àíàëîãè÷íûé  
ïåðèîä ïðåäûäóùåãî 

ãîäà 

Ïîêàçàòåëü Êîä 
ñòðîêè

Ïðèáûëü Óáûòîê Ïðèáûëü Óáûòîê 

Øòðàôû, ïåíè è íåóñ-
òîéêè, ïðèçíàííûå èëè 
ïî êîòîðûì ïîëó÷åíû 
ðåøåíèÿ ñóäà (àðáèò-
ðàæíîãî ñóäà) îá èõ 
âçûñêàíèè 210 — — — — 

Ïðèáûëü (óáûòîê) ïðî-
øëûõ ëåò 220 — (30 325) — (21 054)

Âîçìåùåíèå óáûòêîâ, 
ïðè÷èíåííûõ íåèñïîë-
íåíèåì èëè íåíàäëåæà-
ùèì èñïîëíåíèåì îáÿ-
çàòåëüñòâ 230 — — — — 

Êóðñîâûå ðàçíèöû ïî 
îïåðàöèÿì â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå 240 75 029 (88 118) 48 099 (19 949)

Îò÷èñëåíèÿ â îöåíî÷íûå 
ðåçåðâû 250 Õ 8043 Õ (17 569)

Ñïèñàíèå äåáèòîðñêèõ è 
êðåäèòîðñêèõ çàäîëæåí-
íîñòåé, ïî êîòîðûì 
èñòåê ñðîê èñêîâîé äàâ-
íîñòè 260 1637 (8 652) 3264 (3 352) 

  270     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 





Îò÷åò îá èçìåíåíèÿõ êàïèòàëà çà 20ÕÕ ã. 
1. Èçìåíåíèÿ êàïèòàëà 

Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Óñòàâíûé 
êàïèòàë 

Äîáàâî÷íûé 
êàïèòàë 

Ðåçåðâíûé 
êàïèòàë 

Íåðàñïðåäåëåííàÿ 
ïðèáûëü (íåïî-

êðûòûé óáûòîê) 

Èòîãî 

Îñòàòîê íà 31 äåêàáðÿ ãîäà, ïðåäøåñòâóþ-
ùåãî ïðåäûäóùåìó 010 204 113 448 10 3 167 508 3 281 170 
(ïðåäûäóùèé ãîä) 
Èçìåíåíèÿ â ó÷åòíîé ïîëèòèêå 020 Õ Õ Õ   
Ðåçóëüòàò îò ïåðåîöåíêè îáúåêòîâ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ 012 Õ  Õ   
  Õ     
Îñòàòîê íà 1 ÿíâàðÿ ïðåäûäóùåãî ãîäà  204 113 448 10 3 167 508 3 281 170 
Ðåçóëüòàò îò ïåðåñ÷åòà êóðñà èíîñòðàííûõ 
âàëþò 023 Õ  Õ Õ  
×èñòàÿ ïðèáûëü 025 Õ Õ Õ 2 029 413 2 029 413,0 
Ïðèáûëü ïðîøëûõ ëåò       
Äèâèäåíäû 026    — — 
Îò÷èñëåíèÿ â ðåçåðâíûé ôîíä 030 Õ Õ 21 (21) — 
Äðóãîå       
Ñïèñàíèå ñóìì ïåðåîöåíîê ïî âûáûâàþùèì 
îñíîâíûì ñðåäñòâàì  Õ (9 958) Õ 9958 — 
Óâåëè÷åíèå êàïèòàëà çà ñ÷åò:       

äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà àêöèé 041  Õ Õ Õ  
óâåëè÷åíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé 042  Õ Õ Õ  
ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà 043  Õ Õ   

Óìåíüøåíèå êàïèòàëà çà ñ÷åò:       
óìåíüøåíèÿ íîìèíàëà àêöèé 051  Õ Õ Õ  
óìåíüøåíèÿ êîëè÷åñòâà àêöèé 052  Õ Õ Õ  
ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà 053  Õ Õ   
äðóãîå       
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Îêîí÷àíèå ïðèë. 

Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Óñòàâíûé 
êàïèòàë 

Äîáàâî÷íûé 
êàïèòàë 

Ðåçåðâíûé 
êàïèòàë 

Íåðàñïðåäåëåííàÿ 
ïðèáûëü (íåïî-

êðûòûé óáûòîê) 

Èòîãî 

Îñòàòîê íà 31 äåêàáðÿ ïðåäûäóùåãî ãîäà 060 204 103 490 31 5 206 858 5 310 583 
(îò÷åòíûé ãîä)       
Èçìåíåíèÿ â ó÷åòíîé ïîëèòèêå  Õ Õ Õ   
Ðåçóëüòàò îò ïåðåîöåíêè îáúåêòîâ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ  Õ  Õ   
  Õ     
Îñòàòîê íà 1 ÿíâàðÿ îò÷åòíîãî ãîäà 100 204 103 490 31 5 206 858 5 310 583 
Ðåçóëüòàò îò ïåðåñ÷åòà êóðñà èíîñòðàííûõ 
âàëþò  Õ  Õ Õ  
×èñòàÿ ïðèáûëü  Õ Õ Õ 2 320 093 2 320 093 
Äèâèäåíäû  Õ Õ Õ (1 400 011) (1 400 011) 
Îò÷èñëåíèÿ â ðåçåðâíûé ôîíä 110 Õ Õ    
Ñïèñàíèå ñóìì ïåðåîöåíîê ïî âûáûâàþùèì 
îñíîâíûì ñðåäñòâàì  Õ (4 484) Õ 4484 — 
Äðóãîå       
Óâåëè÷åíèå êàïèòàëà çà ñ÷åò:       

äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà àêöèé 121  Õ Õ Õ  
óâåëè÷åíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé 122  Õ Õ Õ  
ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà 123  Õ Õ   
ïåðåîöåíêà      — 

Óìåíüøåíèå êàïèòàëà çà ñ÷åò:       
óìåíüøåíèÿ íîìèíàëà àêöèé 131  Õ Õ Õ  
óìåíüøåíèÿ êîëè÷åñòâà àêöèé 132  Õ Õ Õ  
ðåîðãàíèçàöèè þðèäè÷åñêîãî ëèöà 133  Õ Õ   
ïåðåîöåíêè      — 

Îñòàòîê íà 31 äåêàáðÿ îò÷åòíîãî ãîäà 140 204 99 006 31 6 131 424 6 230 665 
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2. Ðåçåðâû 

Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Îñòàòîê Ïîñòóïèëî Èñïîëüçîâàíî Îñòàòîê 

Ðåçåðâû, îáðàçîâàííûå â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì: 
       

(íàèìåíîâàíèå ðåçåðâà) 
äàííûå ïðåäûäóùåãî ãîäà  10 21 — 31 
äàííûå îò÷åòíîãî ãîäà  31 — — 31 

       
(íàèìåíîâàíèå ðåçåðâà) 
äàííûå ïðåäûäóùåãî ãîäà      
äàííûå îò÷åòíîãî ãîäà      

Ðåçåðâû, îáðàçîâàííûå â ñîîòâåòñòâèè ñ ó÷ðåäèòåëüíûìè 
äîêóìåíòàìè:      

(íàèìåíîâàíèå ðåçåðâà) 
äàííûå ïðåäûäóùåãî ãîäà      
äàííûå îò÷åòíîãî ãîäà      

       
(íàèìåíîâàíèå ðåçåðâà) 
äàííûå ïðåäûäóùåãî ãîäà      
äàííûå îò÷åòíîãî ãîäà      

Îöåíî÷íûå ðåçåðâû:      
Ðåçåðâû ïî ñîìíèòåëüíûì äîëãàì      

(íàèìåíîâàíèå ðåçåðâà) 
äàííûå ïðåäûäóùåãî ãîäà  56 203 17 569 (4 582) 69 190 
äàííûå îò÷åòíîãî ãîäà  69 190 (8 043) (16 372) 44 775 
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Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ çà 20ÕÕ ã. 

Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Çà îò÷åòíûé 
ãîä 

Çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 
ïðåäûäóùåãî ãîäà 

Îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà íà÷àëî îò÷åòíîãî ãîäà 010 71 182 20 153 

Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè    

Äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè  20 758 887 15 220 240 

Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ïîêóïàòåëåé, çàêàç÷èêîâ 020 20 171 990 14 973 268 

Ïðî÷èå äîõîäû  586 897 246 972 

Äåíåæíûå ñðåäñòâà, íàïðàâëåííûå:  (20 715 041) (14 140 702) 

íà îïëàòó ïðèîáðåòåííûõ òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã, ñûðüÿ è èíûõ îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ 150 

(16 018 387) (12 076 956) 

íà îïëàòó òðóäà 160 (1 147 405) (829 011) 

íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, ïðîöåíòîâ 170 (1 353 338) (12 762) 

íà ðàñ÷åòû ïî íàëîãàì è ñáîðàì 180 (1 022 279) (789 705) 

íà ðàñ÷åòû ñ âíåáþäæåòíûìè ôîíäàìè 181 (246 826) (188 553) 

íà âûäà÷ó ïîäîò÷åòíûõ ñóìì 182   

ïðî÷èå ðàñõîäû 200 (926 806) (243 715) 
×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè  43 846 1079 538 

Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè    

Âûðó÷êà îò ïðîäàæè îáúåêòîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ è èíûõ âíåîáîðîòíûõ 
àêòèâîâ 210 

4 589 3 091 

Âûðó÷êà îò ïðîäàæè öåííûõ áóìàã è èíûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé 220 1 267 760 368 100 
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Îêîí÷àíèå ïðèë. 

Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Çà îò÷åòíûé 
ãîä 

Çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 
ïðåäûäóùåãî ãîäà 

Ïîëó÷åííûå äèâèäåíäû 230   

Ïîëó÷åííûå ïðîöåíòû 240 2515 5071 

Ïîñòóïëåíèÿ îò ïîãàøåíèÿ çàéìîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ äðóãèì îðãàíèçàöèÿì 250 94 759 73 050 

Ïðèîáðåòåíèå äî÷åðíèõ îðãàíèçàöèé 280 (1 096 325) (34 300) 

Ïðèîáðåòåíèå îáúåêòîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, äîõîäíûõ âëîæåíèé â ìàòåðè-
àëüíûå öåííîñòè è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 290 

(1 466 934) (806 470) 

Ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã è èíûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé 300 (1 221 260) (414 600) 

Çàéìû, ïðåäîñòàâëåííûå äðóãèì îðãàíèçàöèÿì 310 (353 935) (48 560) 

×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 340 (2 768 831) (854 618) 

Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè    

Ïîñòóïëåíèÿ îò ýìèññèè àêöèé èëè èíûõ äîëåâûõ áóìàã    

Ïîñòóïëåíèÿ îò çàéìîâ è êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ äðóãèìè îðãàíèçà-
öèÿìè  

4252 071 888 220 

Ïîãàøåíèå çàéìîâ è êðåäèòîâ (áåç ïðîöåíòîâ)  (1 420 395) (899 864) 

Ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî ôèíàíñîâîé àðåíäå  (131 870) (162 247) 

×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè  2699 806 (173 891) 

×èñòîå óâåëè÷åíèå (óìåíüøåíèå) äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ  (25 179) 51 029 

Îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà  46 003 71 182 

Âåëè÷èíà âëèÿíèÿ èçìåíåíèé êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ 
ê ðóáëþ    
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Ïðèëîæåíèå ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó çà 20ÕÕ ã. 

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû 

Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Íàëè÷èå íà íà÷àëî 
îò÷åòíîãî ãîäà 

Ïîñòóïèëî Âûáûëî Íàëè÷èå íà êîíåö 
îò÷åòíîãî ãîäà 

Îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè (èñ-
êëþ÷èòåëüíûå ïðàâà íà îáúåêòû èíòåëëåêòóàëü-
íîé ñîáñòâåííîñòè) 010 

14 691 3 559 — 18 250 

Â òîì ÷èñëå: ó ïàòåíòîîáëàäàòåëÿ íà èçîáðåòå-
íèå, ïðîìûøëåííûé îáðàçåö, ïîëåçíóþ ìîäåëü 011 

8 661 1 421 — 10 082 

ó ïðàâîîáëàäàòåëÿ íà ïðîãðàììû ÝÂÌ, áàçû 
äàííûõ 012 

— — — — 

ó ïðàâîîáëàäàòåëÿ íà òîïîëîãèè èíòåãðàëüíûõ 
ìèêðîñõåì 013 

— — — — 

ó âëàäåëüöà íà òîâàðíûé çíàê è çíàê îáñëó-
æèâàíèÿ, íàèìåíîâàíèå ìåñòà ïðîèñõîæäåíèÿ 
òîâàðîâ 014 

6 030 2 138 — 8 168 

ó ïàòåíòîîáëàäàòåëÿ íà ñåëåêöèîííûå äîñòè-
æåíèÿ 015 

— — — — 

Îðãàíèçàöèîííûå ðàñõîäû 020 — — — — 

Äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ îðãàíèçàöèè 030 — — — — 

Ïðî÷èå 040 1 296 3 357  4 653 

Èòîãî  15 987 6 916 — 22 903 
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Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Íàëè÷èå  
íà íà÷àëî îò-
÷åòíîãî ãîäà 

Íàëè÷èå  
íà êîíåö îò-
÷åòíîãî ãîäà 

Àìîðòèçàöèÿ íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ — âñåãî 

050 4 173 9 451 

Â òîì ÷èñëå:    

ïî òîâàðíûì çíàêàì  1 364 2 255 

ïî ïðîìûøëåííûì îáðàçöàì 
è ìîäåëÿì 

 2 776 5 766 

ïî ïðî÷èì  33 1 430 

 
 
 
 

Îñíîâíûå ñðåäñòâà 

Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Íàëè÷èå 
íà íà÷àëî 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Ïîñòó-
ïèëî 

Âûáûëî Íàëè÷èå  
íà êîíåö 

îò÷åòíîãî 
ãîäà 

Çäàíèÿ 100 287 196 7 578 (3 441) 291 333 

Ñîîðóæåíèÿ è ïåðå-
äàòî÷íûå óñòðîéñòâà 101 94 231 61 813 (245) 155 799 

Ìàøèíû è îáîðóäî-
âàíèå 102 1 303 728 1 303 179 (10 989) 2 595 918 

Òðàíñïîðòíûå ñðåä-
ñòâà 103 264 842 122 272 (18 563) 368 551 

Ïðîèçâîäñòâåííûé 
è õîçÿéñòâåííûé 
èíâåíòàðü 104 64 445 19 210 (2 156) 81 499 

Ðàáî÷èé ñêîò 105 — — 

Ïðîäóêòèâíûé ñêîò 106 — — 

Ìíîãîëåòíèå íàñà-
æäåíèÿ 107 — — 

Äðóãèå âèäû îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ 108 4791 377 (759) 4 409 

Çåìåëüíûå ó÷àñòêè 
è îáúåêòû ïðèðîäî-
ïîëüçîâàíèÿ 109 2257 1192 — 3 449 

Êàïèòàëüíûå âëîæå-
íèÿ íà êîðåííîå 
óëó÷øåíèå çåìåëü 110  — 

Èòîãî 120 2 021 490 (36 153) 3 500 958 
 

 : PRESSI ( HERSON )
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Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Íàëè÷èå  
íà íà÷àëî îò-
÷åòíîãî ãîäà 

Íàëè÷èå  
íà êîíåö îò-
÷åòíîãî ãîäà 

Àìîðòèçàöèÿ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ — âñåãî 140 659 523 961 597 

â òîì ÷èñëå:     

çäàíèé è ñîîðóæåíèé 141 44 826 64 026 

ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ, 
òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ 142 574 399 850 944 

äðóãèå 143 40 298 46 627 

Ïåðåäàíî â àðåíäó îáúåêòîâ 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ — âñåãî 144 137 195 403 850 

â òîì ÷èñëå:     

çäàíèÿ 145 35 511 35 511 

ñîîðóæåíèÿ 146 — — 

ìàøèíû, îáîðóäîâàíèå 147 — — 

òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà 148 — — 

Ïåðåâåäåíî îáúåêòîâ îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ íà êîíñåðâàöèþ 149 101 684 368 339 

Ïîëó÷åíî îáúåêòîâ îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ â àðåíäó — âñåãî 150 — 43 778 

â òîì ÷èñëå:  155 897 411 1 307 784 

çäàíèÿ    

ñîîðóæåíèÿ 156 — — 

ìàøèíû, îáîðóäîâàíèå 157 — — 

Îáúåêòû íåäâèæèìîñòè, ïðè-
íÿòûå â ýêñïëóàòàöèþ è íà-
õîäÿùèåñÿ â ïðîöåññå ãîñó-
äàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè 160 886 845 1 307 721 

   

   
Ñïðàâî÷íî:  
Ðåçóëüòàò îò ïåðåîöåíêè îáú-
åêòîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ:    

ïåðâîíà÷àëüíîé (âîññòàíîâè-
òåëüíîé) ñòîèìîñòè 171   

àìîðòèçàöèè 172   

   

   

Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè îáúåê-
òîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ ðåçóëü-
òàòå äîñòðîéêè, äîîáîðóäîâà-
íèÿ, ðåêîíñòðóêöèè, ÷àñòè÷-
íîé ëèêâèäàöèè    

 
 



ѝ
ѝ

 

462 

Ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ 

Ïîêàçàòåëü Äîëãîñðî÷íûå Êðàòêîñðî÷íûå 

Íàèìåíîâàíèå Êîä Íà íà÷àëî 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Íà êîíåö 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Íà íà÷àëî 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Íà êîíåö 
îò÷åòíîãî 

ãîäà 

Âêëàäû â óñòàâ-
íûå (ñêëàäî÷íûå) 
êàïèòàëû äðóãèõ 
îðãàíèçàöèé — 
âñåãî 

510 329 637 1 425 962 

  

â òîì ÷èñëå äî-
÷åðíèõ è çàâè-
ñèìûõ õîçÿéñò-
âåííûõ îáùåñòâ 

511 329 637 1 425 962 

  

Ãîñóäàðñòâåííûå 
è ìóíèöèïàëüíûå 
öåííûå áóìàãè 

515 
    

Öåííûå áóìàãè 
äðóãèõ îðãàíèçà-
öèé — âñåãî 

520 
    

â òîì ÷èñëå  

äîëãîâûå öåííûå 
áóìàãè (îáëèãà-
öèè, âåêñåëÿ) 

521 

    

Ïðåäîñòàâëåííûå 
çàéìû 

525 2425 1 33 415 152 426 245 331 

Äåïîçèòíûå 
âêëàäû 

530   46 500 — 

Ïðî÷èå 535   47 015 44 142 

Èòîãî 540 332 062 1 559 377 245 941 289 473 
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Äåáèòîðñêàÿ è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 

Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Îñòàòîê íà íà÷àëî 
îò÷åòíîãî ãîäà 

Îñòàòîê íà êîíåö 
îò÷åòíîãî ãîäà 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü:     

êðàòêîñðî÷íàÿ — âñåãî 610 2 081 281 3 031 413 

â òîì ÷èñëå:    

ðàñ÷åòû ñ ïîêóïàòåëÿ-
ìè è çàêàç÷èêàìè 611 

1 346 820 1 773 658 

àâàíñû âûäàííûå 612 207 172 277 146 

ïðî÷àÿ 613 527 289 980 609 

äîëãîñðî÷íàÿ — âñåãî 620 — 37 000 

â òîì ÷èñëå:    

ðàñ÷åòû ñ ïîêóïàòåëÿ-
ìè è çàêàç÷èêàìè 621 

 — 

àâàíñû âûäàííûå 622   

ïðî÷àÿ 623 — 37 000 

Èòîãî 625 2 081 281 3 068 413 

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü: 630 

1 239 333 3 261 648 

êðàòêîñðî÷íàÿ — âñåãî    

â òîì ÷èñëå:  948 601 1 201 041 

ðàñ÷åòû ñ ïîñòàâùè-
êàìè è ïîäðÿä÷èêàìè 631 

20 650 30 221 

àâàíñû ïîëó÷åííûå 632 27 792 29 728 

ðàñ÷åòû ïî íàëîãàì è 
ñáîðàì 633 

— 1 657 686 

êðåäèòû 634 — — 

çàéìû 635 242 290 342 972 

ïðî÷àÿ 636 328 410 1 533 240 

äîëãîñðî÷íàÿ — âñåãî 640 1 239 333 3 261 648 

â òîì ÷èñëå:    

êðåäèòû 641 328 410 1 533 240 

çàéìû 642   

Èòîãî 650 1 567 743 4 794 888 
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Ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè (ïî ýëåìåíòàì çàòðàò) 

Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Çà îò÷åòíûé ãîä Çà ïðåäûäóùèé ãîä 

Ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû 710 10 073 860 7 701 050 
Çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà 720 1 357 680 985 850 
Îò÷èñëåíèÿ íà ñîöè-
àëüíûå íóæäû 730 274 140 203 134 
Àìîðòèçàöèÿ 740 307 553 271 106 
Ïðî÷èå çàòðàòû 750 2 940 359 1 981 374 
Èòîãî ïî ýëåìåíòàì 
çàòðàò: 760 14 953 592 11 142 514 
Èçìåíåíèå îñòàòêîâ 
(ïðèðîñò, óìåíüøåíèå:    
íåçàâåðøåííîãî ïðîèç-
âîäñòâà: 765 114 991 69 593 
ðàñõîäîâ áóäóùèõ ïå-
ðèîäîâ 766 77 112 112 500 
ðåçåðâîâ ïðåäñòîÿùèõ 
ðàñõîäîâ 767   

 
Îáåñïå÷åíèÿ 

Ïîêàçàòåëü 

Íàèìåíîâàíèå Êîä 

Îñòàòîê íà íà÷àëî 
îò÷åòíîãî ãîäà 

Îñòàòîê íà êîíåö 
îò÷åòíîãî ãîäà 

Ïîëó÷åííûå — âñåãî 810   
â òîì ÷èñëå:    
  âåêñåëÿ 811   
Èìóùåñòâî, íàõîäÿùååñÿ 
â çàëîãå 820   
èç íåãî    

îáúåêòû îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ    
öåííûå áóìàãè è èíûå 
ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ    
ïðî÷åå    

Âûäàííûå — âñåãî 830   
â òîì ÷èñëå:    

âåêñåëÿ 831   
Èìóùåñòâî, íàõîäÿùååñÿ 
â çàëîãå 840 

67 100 48 027 

èç íåãî    
îáúåêòû îñíîâíûõ 
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Äîïîëíèòåëüíàÿ èíôîðìàöèÿ 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé  
ãîä 

Ñðåäíåñïèñî÷íàÿ ÷èñëåííîñòü ðàáîòàþùèõ 5 205 5 681 

Ñðåäíåñïèñî÷íàÿ ÷èñëåííîñòü îñíîâíîãî 
ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà 4 721 4 874 

Êîëè÷åñòâî ðàçìåùåííûõ îáûêíîâåííûõ 
àêöèé 

20 411 300 20 411 300 

 
 
 
 

Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå, ðûíî÷íûå è îòðàñëåâûå ïîêàçàòåëè 

Ïîêàçàòåëü Ïðåäûäóùèé 
ãîä 

Îò÷åòíûé  
ãîä 

Ñðåäíèé ïðîöåíò ïî äîëãîñðî÷íûì îáÿçà-
òåëüñòâàì, % 13,00 12,00 

Ñðåäíèé ïðîöåíò ïî êðàòêîñðî÷íûì îáÿçà-
òåëüñòâàì, % 13,00 12,00 

Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, % 12,00 11,00 

Òåìï èíôëÿöèè, % 11,00 9,00 

Òðåáóåìàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà, % 25,00 24,00 

Ñðåäíèé íîìèíàëüíûé òåìï ïðèðîñòà ÂÂÏ, 
% Õ 16 

Ñðåäíèé íîìèíàëüíûé òåìï ïðèðîñòà îáúå-
ìà ïðîèçâîäñòâà â îòðàñëè, % Õ 18 

Êîýôôèöèåíò  âèäà äåÿòåëüíîñòè 0,70 0,70 

Áåçðèñêîâàÿ äîõîäíîñòü, % 14,01 16,39 

Ðûíî÷íàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê, % 6,00 6,00 

Ìóëüòèïëèêàòîð P/S (îòíîøåíèå êàïèòàëè-
çàöèè ê ðåàëèçàöèè) 2 2 

Ìóëüòèïëèêàòîð P/E (îòíîøåíèå êàïèòàëè-
çàöèè ê ïðèáûëè) 6 6 

Ñðåäíèé îòðàñëåâîé óðîâåíü ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà (÷åðåç âûðó÷êó), òûñ. ðóá./÷åë. 1500 1500 
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