
по оптимизации требований, кредиторских задолженностей, денежной 
выручки, обновлению основных средств. Следует изначально подходить к 
имущественной структуре производственной компании как к одному из 
ресурсов, который следует интенсивно использовать.

Платежеспособность хозяйствующего субъекта будет долгосрочно 
надлежащей в сопряжении с мероприятиями по комплексному измене­
нию структуры и активов и пассивов, что на практике осуществляется 
путем реорганизации. Такая реструктуризация юридического лица под-і 
разделяется на четыре вида: слияние, присоединение, разделение, вы­
деление. Практическую значимость имеет также и преобразование.

Правовая модель реструктуризации имущественного комплекса ком­
мерческой организации также основана на матричной форме сочетания и 
взаимодействия хозяйственно-правовых мероприятий, которые в каждой 
конкретной ситуации сочетаются и применяются индивидуально.

Рекомендуемые действия по оптимизации структуры имущества хо­
зяйствующего субъекта объединены в комплекс с учетом основной на­
правленности реорганизации: либо на развитие действующей организа­
ции (в ее рамках), либо на формирование новых. По диагонали матрицы 
выделены основные направления реорганизации при изменении структу­
ры хозяйствующего субъекта, причем, начиная с более предпочтительно­
го для предприятия, далее - к менее желательным вариантам.

Шесть хозяйственно-правовых способов, обеспечивающих формирование 
новых предприятий, расположены ниже диагонали матрицы. Чем ближе ме­
роприятие к диагонали и верхнему углу матрицы, тем оно более эффективно 
при практическом применении для производственной компании.

Другие шесть хозяйственно-правовых мероприятий, обеспечивающих 
развитие действующего предприятия, расположены выше диагонали мат­
рицы. Чем ближе конкретное мероприятие к диагонали и верхнему углу 
матрицы, тем оно более приоритетное для хозяйствующего субъекта.

Выбирая мероприятия из матрицы, прежде всего, нужно определить 
конкретное направление реорганизации (из одного квадрата диагонали 
матрицы). Если принято направление формирования новых хозяйствую­
щих субъектов, то в логическом соответствии с ним подбирается какое-то 
одно мероприятие из пяти, расположенных ниже диагонали матрицы. 
Если будет продолжено развитие действующего юридического лица, то­
гда могут применяться все шесть вариантов, расположенных вьііііє  диа­
гонали матрицы.

IV. Вывод. Разработанные методологические основы и правовые фи­
нансовые механизмы досудебного предупреждения неплатежеспособности : 
украинского предприятия, с учетом соответствующих нормативных ограни­
чений, могут быть применены и для восстановления платежеспособности з 
хозяйствующего субъекта, проходящего процедуры банкротства.
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ПОВЫШЕНИЕ ДОХОДНОСТИ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ

Аннотация. Предложены подходы и уточнен математический аппарат 
к анализу эффективности собственного капитала предприятия.

Ключевые слова: доходность, капитал, предприятие, структура, оп­
тимальность, производство.

I. Введение. Внешняя задолженность сама по себе не благо и не зло. 
Она и акселератор развития предприятия, и акселератор риска. Привлекая 
заемные средства, предприятие может быстрее и масштабнее реализовать 
свои цели [1]. При этом задача финансиста не в том, чтобы исключить вся­
ческий риск, а в том, чтобы пойти на экономически обоснованный риск. А 
для этого необходим прогноз экономической рентабельности предприятия, 
ставки банковского процента и уровня инфляции [2, 4].

II. Постановка задачи. Для оценки эффективности использования ка­
питала можно использовать три основные показатели доходности: общую 
рентабельность инвестированного капитала, ставку доходности заемного 
капитала, ставку доходности собственного капитала. Вокруг этих показа­
телей и группируется предлагаемые методы анализа,

III. Результаты.
1. Основные предпосылки и соотношения.
В данной работе будем опираться на один из основополагающих по­

стулатов рыночной экономики, заключающийся в том, что главной причи­
ной привлечения заемного капитала является стремление менеджмента 
компании повысить доходность собственного капитала. Оценкой доход­
ности в данном случае является норма прибыли рск, характеризующая 
среднюю отдачу одного руб. собственного капитала в результатах произ­
водственной деятельности предприятия за анализируемый промежуток 
времени (например, календарный год):

Рас R -FC (l  + aFdF) -V C ( l  + avdv) t (1)
F C {\ - d , )  + V C (l -d v)

59



где: R - результат производственной деятельности пре приятия (стой 
мость реализованной продукции и (или) оказанных услуг и пр.);

FC и VC - совокупные объемы, соответственно постоянных и перемен 
ных издержек;

dF и dv - доли заемного капитала в общем капитале, сформированно 
для финансирования, соответственно постоянных и переменных издер
жек;

aF и ц, - стоимости соответствующих долей заемного капитала.

Если dF Ф dy, то представляет интерес рассмотреть средний процент 
ас по заемному капиталу, выплачиваемый на всю сумму долговых обяза­
тельств:

_ aF ■ dF - F C  +av -dy ■ VC ^
°c ~ dF -F C  + dy-VC  

Аналогично, среднему проценту можно ввести понятие средней доли за­
емного капитала как отношения объемов заемного и полного капиталов, 
привлекаемых для финансирования производственной деятельности! 
предприятия:

д  _  d F ■ F C  +  dv • V C  

c ~  F C  +  VC
Используя понятия «средний процент» и «средняя доля заемного ка­

питала», можно привести следующий вариант соотношения (1):
Р R - { F C  + VC)(\ + acdc) . (4)

(F C  + V C ) { \ -d c)
Соотношение (4) обладает наглядной экономической интерпретацией: 

в числителе находится прибыль П до вычета налогов, являющаяся разно! 
стью интегрального результата производственной деятельности предпри­
ятия и осуществленных в связи с этой деятельностью издержек, в состав 
которых включена и стоимость кредита, а в знаменателе указан объеш 
собственного финансирования.

Если масштаб производства меньше или равен 1, то динамика изме­
нения показателя рск с увеличением доли заемного финансирования dc в 
случае постоянной стоимости кредита зависит от местоположения дос­
тигнутого результата R по отношению к оптимальному объему производ­
ства R0 . При объеме выпуска R0 удельная прибыль до налогообложения в 
единице результата равна нулю:

^ 1 - ( ^  +  к)(\ +  ас)  = 0> ^
О *4)

3
В случае, если R  <  R 0, то удельная прибыль положительна , а, так как I

Ф а  R ~  (F C  + кЯ)(\ + ас) , (6) 

ddc (F C  + k R )(\ -d cY
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го можно сделать вывод о монотонном росте показателя рж с ростом 
доли заемного финансирования dc .

Если масштаб производства больше или равен 1, то нельзя сделать 
однозначного вывода о монотонности показателя d с . В этом случае сле­
дует сопоставлять относительные выгоды от уменьшения нагрузки на 
собственный капитал (равные (FC  + VC)dc ■ ас ) и увеличения выплат по 
обслуживанию долга (равные (FC + VC)dc ■ ас).

Отметим, что в предыдущих рассуждениях ставка кредита ас прини- 
малась за неизменную. Однако в реальной практике выплачиваемые про­
центы зависят от уровня финансовой автономности предприятия, харак­
теризуемого величиной dc:

d c - a ( d c ) ,  (7)

где а - монотонно возрастающая функция выплачиваемых процентов. 
Растущие проценты по кредиту являются дополнительным фактором 

роста совокупных издержек и сдвига влево точки оптимального объема 
производства R 0. Максимум показателя р СК в этом случае будет зави­
сеть от характера зависимости а  , рассчитанной под условия склады­
вающейся рыночной конъюнктуры и доли заемного финансирования d c . 
Таким образом, критерий в форме (4) позволяет содержательно сформи­
ровать задачу определения оптимальной структуры капитала предпри­
ятия, направляемого на финансирование его основной производственной 
деятельности. В данном случае оптимальность структуры капитала d с 
означает, что именно такая структура производственного капитала обес­
печивает достижение максимального значения выбранного критерия,

2. Критический объем производства и допустимая доля темного 
финансирования.

В случае, если переменные издержки пропорциональны объему вы­
пускаемой продукции (или интегральному результату), т.е. VC = kR, то из 
условия П=0 получим соотношение для критического объема производст­
ва (точки безубыточности):

R kp= . F C (1  + 3 . 1 ^ А , (8)
1 -  £(1 +  a yd v )

В общем случае R Kp =  ( F C  +  V C ) (1 +  acd c )  или 

R KF= ( F C  +  V C ) ( l  +  acd c ) ,  (9)
Соотношение (9) свидетельствует об очевидной зависимости: повыше- 

ние точки безубыточности с ростом доли и (или) стоимости земного фи­
нансирования. При неизменных ас и dc рост критического объема произ­
водства при переходе на выпуск новой продукции связан с наложением 
ДвУх равнонаправленных эффектов: аддитивного роста постоянных из­
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держек и пропорционального (соответственно изменению коэффициента 
к) наращивания переменных издержек.

Для достигнутых объемов производства R* и издержек FC*, VC* реше­
ние о целесообразности привлечения и величины допустимой доли заем­
ного капитала должно быть принято, исходя из уравнения (9), на основа­
нии проверки выполняемое™ соотношения:

R ' > F C ' (1 + a„dF) + V C ' (1 + aYdv) ,  (10) 
смысл которого очевиден - интегральный результат должен превосхо­

дить планируемые совокупные издержки.
Преобразуем неравенство (10):

R ' -  F C '  -  V C '  > F C ‘a J B + V C ’avdv или

R'  -  (F C ' + V C )  FC'"aFd ,  + VC'avdv (11)
F C '  + VC' FC '  + VC'

В левой части неравенства (11) находится показатель ncl((R')> харак­
теризующий норму возврата на чисто собственный капитал (капитал, со­
стоящий на 100% из собственного капитала):

(12)
F C '  +  V C '

где П(;К ( R  )  - норма возврата на чисто собственный капитал при 
объеме производства R .

Отметим, что правая часть неравенства (11) совпадает с правой ча­
стью соотношения (2), т.е. численно равна среднему проценту по заём­
ному капиталу. ,

Таким образом, для достигнутого объема производства R , условие 
приемлемости привлечения заемного капитала величиной dc в случае 
фиксированной процентной ставки ас может быть сформулировано сле­
дующим образом:

а, -  nCK( R ' )  ■ (11’)
И, наоборот, при фиксированных ас и dc планируемый объем произ­

водства R должен превосходить точку безубыточности R f{p, рассчитан­

ную по формуле:

R№ =  F C ( l  . (S’)
1 -  k (  1 + acdc )

3. Оптимамальная no критерию р ск структура  капитала при 

фиксированном объеме производства.
Будем рассматривать случай, когда масштаб производства предпри­

ятия меньше 1.
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пусть а с. - a  ( d c ) ,  R - запланированный объем производства 
( R < R  о ) '  Сформулируем и докажем следующее утверждение: 

Утверждение ! , Необходимым условием оптимальности структуры ка­
питала а с по критерию р ск является выполнение условия:

<13)

где СІО - дифференциал функции a  ( d c )  по переменной d c . 

Доказательство. Так как функция p GK( d c )  монотонно не убывает по 

аргументу d c в случае R  <  ^  > то максимуму показателя р ск соответ­

ствует d°c , при котором dp
СК _ «

d (d c )
Представим выражение для в следующем виде:

р ск =  R  - ( F C ± VC )  -  ( g Fd FF C  +  a y d y V C )  _

( F C  +  V C ) - ( d F ■ F C  +  d v ■ V C )

R  ~ ( F C  + V C )  avdFF C  +  avd vVC  

_  F C  + VC ( F C  + V C )  (14)
! dF rF c T d ^ V c

~ F C  + VC  
_  nCK( R )  ~  g^  =  n^ ( R ) ~  a d c

X~ d c 1 - d c
Тогда,

йРск _ ~ ( ( a ) ’dc + a  ) ( \ - d r ) - ( n „ „ ( R ) - a  dc ) ( - 1) 

d( d c )  (1 - d c f  = 

= :nCK( R ) - ( ( a y d c - ( g ) ' d 2c + a )

\ - d c f

где ( a * da
d ( d c )

Приравнивая к нулю числитель последней дроби, определим опти­
мальное значение переменной A  . Ясно, что при d r =d°r  соотно­
шение (13) справедливо. с с с

Утверждение доказано.
Если представить соотношение (13) в виде
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da

d (d c )
■d°c( l -  d° ) =  ncK( R )  = nCK( R )  -  a ' ( d l )

(13)

dc-d£
и принять во внимание, что левая часть полученного уравнения поло­

жительно при любом d c є (0 ;1 ), можно сделать следующие выводы.
Если nCK( R )  не меньше максимально возможной процентной ставки 

или, наоборот, меньше минимальной возможной ставки, то оптимальной 
структуры капитала не существует (в первом случае доля заемного капи­
тала может составить 100% в издержках, во втором - 0%). Если nCK( R )  
совпадает с а с , ю  любое d (. является оптимальным. Во всех остальных 
случаях оптимальная структура капитала d° : 0 < < 1 •

При сделанных выше предположениях для случая п ск ( R )  < d c оп­
ределим достаточное условие существования оптимальной структуры 
капитала. Для этого представим уравнение (13” ) в форме квадратного 
трехчлена:

(a  )'(d°c /  -  (a  )'d° + n (X( R ) - a =  0 ,(1 3 ” )

где
( а  У *

da
,ас - а ( 4 У

d(dc) t

Так как а Ф 0, то перепишем полученное уравнение в следующем ви­
де:

( d l f _d ° + ncK( R )  а _
( а  У

= 0 (13” ’ )

Утверждение 2. для фиксированного объема производства R и достиг­
нутого уровня заемного финансирования d c достаточным условием су­

ществования в окрестности dc оптимальной в смысле критерия р ск 

нетривиальной структуры капитала т.е. * 0 и ^  1 является вы­

полнением условия:

( ( R ) < a '  + ~ ( а " ) ’ ’

-a  (d c) ,  ( a ) ' - -  da

а ■< п

где:
\d (d c) d c

Доказательство. Левое неравенство доказано выше. Правое неравен­
ство следует из определения положительного знака дискриминанта квад­
ратного трехчлена (13” ’).

При выполнении условия (15) уравнение (13” ’ ) имеет два корня:
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і

1 ± , Д
A(nCK( R ) - a )

1 - Л

2

Однако, так как на отрезке ((d®:) (d° ) ) ^ ск ;  р ■ то оптимальной
d (d c)

с т р у к т у р е  капитала _ соответствует тогда корень (d°c ) L -
Следовательно,

MnCK( R ) ~ a  )

і________ __________■
2

Утверждение доказано.
Из соотношений (15) и (16) можно сделать следующие выводы.
1. Оптимальная по критерию рск структура капитала при фиксирован­

ном объеме производства зависит от нормы возврата на чисто собствен­
ный капитал и от темпа увеличения кредитной ставки при увеличением 
доли заемного капитала.

2. С ростом нормы возврата на чисто собственный капитал п ск ( R )  
(например, при переходе на выпуск новой продукции и (или) изменении 
объема производства) доля заемного финансирования, соответствующая 
максимуму рск> растет пропорционально темпу роста (а ) ’ кредитной 
ставки.

3. При фиксированных R и nCK( R )  переход от одной точки оптимума 
функционала pCK(d J  к другой при изменении базовой процентной ставки 
или механизма ее применения (т.е. a (dc)) может быть рассчитан по 
формуле (16). Однако при этом следует учесть, что в новой точке опти­
мума должно выполняться соотношение (15).

4. В случае линейной зависимости процентной ставки от доли заемно­
го финансирования, (т.е. в случае а* = a dc) условие (15) принимает сле­
дующий вид:

пск( R )  - а • <15’)
При выполнении последнего неравенства, оптимальная структура ка­

питала может быть рассчитана по формуле:

d l = i - J i - 2 a d * l -  (16’)
С а

Если норма возврата на чисто собственный капитал совпадает с тем­
пом роста процентной ставки, то предприятие может использовать 100% 
заемного капитала в совокупных производственных издержках.

5. В случае, если кредитор устанавливает эффективную процентную 
ставку а н? уровне nCK( R ) , то в силу соотношения (13") можно сделать
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D Ь Є К і ОМ

роизвод- 
R могут

вывод, что любая структура капитала для предприятия является опти­
мальной (т.е. в издержках можно использовать любую долю заемного 
капитала). В реальной практике эта ситуация соответствует случаю, когда 
кредитор оценивает возможные риски и стоимость кредита по той же 
схеме, по которой оценивает рыночные риски и доходность собственного 
капитала акционеры и другие собственники предприятия.

6. В случае нелинейной зависимости процентной ставки от доли заем-|
#

ного финансирования, если a <nCK( R )  (стоимость кредита меньше до­

ходности собственного капитала), то оптимальная структура капитала 

может быть определена методом последовательных приближений

[3], начиная с некоторой исходной точки (например _ ! ) .  Объектом
с 2

применения метода служит уравнение (13"). Если совокупные произво, 
ственные издержки FC+VC на производство продукции объемом 
быть полностью покрыты за счет собственного капитала СК (т.е. FC+ VC

СК), то п ( R )  = R - C K  _  R  ^4 Таким образом оплата заемного фи-
СК СК

нансирования может быть осуществлена в границах, определяемых по­
вышением рентабельности собственного капитала и порогового значения
1. Указанная граница может быть использована в качестве начального 
приближения на первом шаге. В случае, если на очередном шаге точ­
ность полученного решения соответствует наперед заданной, то опти­
мальная структура капитала предприятия получена.

7. В случае, если норма возврата на собственный капитал для объема 
производства R может быть представлена выражением

nCK( R ) = J L - 1,(17)
СК

то максимальная величина Аа* w на которую может быть увеличен 
эффективный кредитный процент а при заданной структуре капитала 
d r , может быть определена по формуле:

а соотношение (13) можно представить в виде:

■ d°c ( l - d ° c )  =  —  - V  (19) 
d( dc ) d c=d°c С

4. Оптимальная структура капитала при нефиксированном объеме

*/ , j da" a ( d r )+-

производства.
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Пусть, как и выше, масштаб производства предприятия меньше 1. Ес- 

ли х - совокупные производственные издержки (х = FC+FC), a R 0 - опти­

мальны й размер предприятия, то при Rx  < R 0 выполняются соотноше­

ния ^ l l > 0> а _ _ ( f i < о 
dx dx2

В случае растущего рынка и ограниченного величиной СК объема соб­
ственного  финансирования производственной деятельности дополни­
тельный капитал объемом х-СК предприятие привлекает под кредитный 
процент:

Ос = a*(dc), где d _  х ~ с к  .UC
X

При фиксированном объеме собственного финансирования и нефик­
сированном объеме производства удельный критерий доходности собст­
венного капитала в форме (14) использован быть не может. Действитель­
но, при фиксированной норме возврата на собственный капитал nCK( R )  
максимальное значение показателя (14) достигается при отсутствии за­
емного финансирования (dc = 0). Следовательно, в данном случае логич­
но использовать абсолютный критерий валового дохода П(х):

П(х) = R(x) - x(1+d*c d c ), (20) 

г д е ^ =1_ С ^ .
х

Утверждение 3. При фиксированном объеме собственного финансиро­
вания СК необходимым и достаточным условием оптимальности структу­
ры капитала d c критерию П является выполнение условия:

• (2 1 )

-1
•,.« . da 

d(dc) dc=d<L dx -а СК х°=——
1-й?”

Доказательство. Представим критерий П(х) в следующем виде:

П(х) R(x) х  дГ* ■ x - R ( x ) - x  — d"c х  —— <̂ -  =  R ( x ) — x - d ' c - ( x - C K ) ‘ 

Тогда,

^  =  d R O 0 . X. a -c _ j 2 c _ . d d ^ . ( x _ C K )  =
dx dx d ( d c )  dx

= dR (x)  , dar C K  dR(x)  , - da’ x - C K  CK
----dr---- l - ac — 7 7 J - r ( x ~ C K ) — r -  = f r ------ --------d (d c )  x  dx d (d c)  x x
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Принимая во внимание, что 

но получим:

-СК
= dг . “ - 1  - л окончатель-:

d n ( x )  dR(x)
dx dx

- l - a r dac 
' d (d c )

dc - ( \ - d (r  (22)

X.:
Отметим что выражение

d T I ( x )

dx
в левой части (22) определяет пре­

дельный д о х о Д  по издержкам для предприятия, имеющего убывающую 
отдачу от  м а с ш т а б а  производства и несущего дополнительную нагрузку! 
по о б с л у ж и в а н и ю  заемного капитала. Последнее позволяет сделать вы

вод, что точка экстремума х0 функционала П(х): d l l ( х ) \ являето

точкой макси^Ума- Принимая во внимание, что х0

dx 

= С К

ix=xn

и приравни'
1 ■4

вая правую часть (22) к нулю, получим соотношение (21)
Утверж дение доказано.
Сравнивая соотношения (19) и (21), можно сделать следующий важ 

ный вывод. ПРИ фиксированном объеме производства эффективность 
использования заемного капитала и оптимальная структура капитала 
образующего производственные издержки, определяется рентабельно' 
стью (средней отдачей) собственного капитала, а при нефиксированном ■ 
предельной отдачей совокупного капитала *

Если представить уравнение (21 ‘
dR ■ а

(d°c ) 2-d°c +
dx

в форме квадратного трехчлена: 

- 1 -

= 0>- = о . ( 2 1 ’)
(а ) '

то на о сн о в ан и и  утверждения 3 можно сделать вывод о справедливо1 
сти след ую щ его  утверждения.

У тв є о ж д є н Ж - I l  Если объем совокупных издержек х0 , в которых соб 
ственный к ап и та л  СК фиксирован, обеспечивает объем производства 
R(x0), у д о вл е тво р я ю щ и й  условию (21), то соответствующая к0 структура]

является оптимальной в смысле критерия П иСК
капитала d°

С’ *о 
связана с х0 со°тношением:

dR
1

Следствием сформулированного утверждения является следующее. 
Следствие^ Если объем совокупных издержек х0 соответствует опти- 

альДОМУ размеру производства, то эффективная кредитная ставка 
г  -

•/j° \ где и 0 -  0 связана с предельной отдачей совокупногоа ( ас / ’ и с

капитала соотношением:

dR

dx
<1 +  a (d ° c )  + - a >  (24)

!х° 4
где . da

(а ) ’=
d(dc) \dl

Неравенство (24) позволяет организовать процедуру поиска первого 
приближения к оптимальному решению d° для последующего использо­
вания в методе последовательных приближений.

5. Влияние налогового щ ита  на критический и оптимальный разме­
ры предприятия и с тр у ктур у  капитала.

Пусть ставка налогообложения прибыли постоянна и равна р н . Тогда 
чистая прибыль после уплаты соответствующего налога составит:

П Н - [ Я - ( F C  + V C ) ( l  + acdc) J  ( \ - p j .  (25)
Преобразуем последнее выражение, выделив в нем слагаемое состав­

ляющее дополнительный эффект, образующийся в результате взаимо­
действия реальных выплат по налогу на прибыль и кредитным процентам 
по заемному капиталу ЗК:

n H = [ R - ( F C  + V C ) ] - ( l - p H) - ( F C +  VC )acdc + ( F C  + VC )acdpH • (25’)
Учитывая, что ( F C +  V C )d c = З К ,

П н = [ R  -  ( F C  + V C ) ]  • (1 -  p H )  -  3Kac + 3Kacp H • (25” )

В правой части соотношения (25") слагаемое ЗКас р  соответствует 
величине налогового щита. Взаимодействие налогового щита и фактиче­
ских выплат по кредиту ЗК приводит к замене эффективного процента ас 
на°сП- р н ).

С учетом формулы (25) и алгоритма преобразования выражения для 
Р ск в форму, описываемую выражением (14), можно получить следую­
щее выражение для определения доходности собственного капитала:
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р % ’ =

' ( \ - PH) rh d l } - a *dc 
1 - d c

если nCK(  R ) > a *  dc;

nCK( R ) ~ a * d r

(26)

1 - d c

{если nCK ( R ) <  a* d j  
Соотношения (25) и (26) показывают, что введение в рассмотрение на­

лога на прибыль приводит к пропорциональному изменению значений 
критериев рт  и П, а, следовательно, не отражается ни на критическом 
объеме производства, ни на оптимальной структуре капитала, вложением 
го в производство.

Фискальные выплаты уменьшают доходность собственного капитала! 
вложенного в производство и одновременно, как это следует из выраже} 
ния (25"), прибыли на величину А П  : Я

A / I  = Pff( 3 K  ac +  F C  +  V C - R ) .  (27) 1
Учитывая, как и выше, что весь производственный капитал включен в  

совокупные издержки, т.е. FC+VC=3K+CK, можно записать следующий 
вариант соотношения (27): Я

Д Я  = p J 3 K - ( \  + ac )  + C K - R ) ,  (27’ ) Щ

Принимая во внимание, что ЗК = С К  ■ dc , получим в случае фиксиро-J

ванного объема производства ^ = ^ 1
1 - d c

Д Я -  , ( 2 7 " )  1
1 - d c

а в случае нефиксированного объема производства R = R x :

Л/7 = pH( x - ( \  + acdc ) - R x ) A  27’ ” )

где, как и выше, х - совокупные издержки, Rx - соответствующий X 
объем производства.

Так как рн >0 только в случае, если П > 0, то из соотношений (27” )
И (27” ’) следует, что после выплаты к р е д и тн о го  п ро ц ен та  и до уплаты 
налога налогооблагаемая прибыль уменьшается на величину А /7.1 
А/7 <0, если й 0>  R  , а, следовательно, чистый доход после уплаты на- 
лога Рн Уменьшается на величину А77 .

IV. Выводы. Следовательно, использование рассмотренных выше кри­
териев не позволяет учесть влияние налогового щита на изменение опти­
мального размера предприятия. Решение последней проблемы может, ndj 
нашему мнению, быть получено в результате расчета приращенной стой-
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м0сти компании на основании оценки динамики изменения денежных по­
т о к о в  ОТ производственной и инвестиционной деятельности [ 5 ] .
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Костючек  О.М.

ФИНАНСОВАЯ СТАБИЛИЗАЦИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ В 
УСЛОВИЯХ ДЕЙСТВИЯ НЕБЛАГОПРИЯТНЫХ ФАКТОРОВ

Аннотация. Представлен механизм финансовой стабилизации пред­
приятия, который включает в себя следующие составляющие: оператив­
ную, тактическую, стратегическую.

Ключевые слова: стабилизация, предприятие, механизм, коэффици­
ент, стратегия, тактика, модель, устойчивость.

I. Введение. Полная финансовая стабилизация достигается только то­
гда, когда предприятие обеспечило длительное финансовое равновесие 
в процессе в процессе своего предстоящего экономического развития, 
т.е. создало предпосылки стабильного снижения стоимости используемо­
го капитала и постоянного роста своей рыночной стоимости. Эта задача 
требует ускорения темпов экономического развития на основе внесения 
определённых корректив в отдельные параметры финансовой стратегии 
предприятия. Скорректированная с учётом1 неблагоприятных факторов 
финансовая стратегия предприятия должна обеспечивать высокие темпы 
его операционной деятельности при одновременной нейтрализации угро­
зы его банкротства в предстоящем периоде.

II. Постановка задачи. Каждому этапу финансовой стабилизации 
предприятия соответствуют определенные ее внутренние механизмы, 
которые в практике финансового менеджмента принято подразделять на 
оперативный, тактический и стратегический.

III. Результаты. Оперативный механизм финансовой стабилизации 
представляет собой систему мер, направленную, на уменьшение размера 
текущих внешних и внутренних финансовых обязательств предприятия в
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