
р% ’ =

' ( \ - PH) rh d l } - a * d c 
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  = P ff( 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

Л 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 = Rx :

Л /7  = p H( x - ( \  +  a cd c ) - R x ) A  27’ ” )

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

Так как рн >0 только в случае, если П > 0, то из соотношений (27” )
И (27” ’) следует, что после выплаты кредитного процента 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 Р н  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
токов 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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краткосрочном периоде, а с другой стороны, - на увеличение суммы де. 
нежных активов, обеспечивающих срочное погашение этих обязательств. 
Принцип «отсечения лишнего», лежащий в основе этого механизма, оп­
ределяет необходимость сокращения размеров как текущих потребностей 
(вызывающих соответствующие финансовые обязательства), так и от­
дельных видов ликвидных активов (с целью их срочной конверсии В де- 
нежную форму).

Выбор соответствующего направления оперативного механизма фи 
нансовой стабилизации диктуется характером реальной неплатежеспо 
собности предприятия, индикатором которой служит коэффициент чис 
той текущей платежеспособности. В отличие от традиционного коэф 
фициента текущей платежеспособности, он требует дополнительной кор 
ректировки (определяемой кризисным финансовым состоянием предпри 
ятия) как состава оборотных активов, так и состава краткосрочных фи 
нансовых обязательств.

Из состава оборотных активов исключается следующая неликвидная (в 
краткосрочном периоде) их часть:

• безнадежная дебиторская задолженность;
• неликвидные запасы товарно-материальных ценностей;
• расходы будущих периодов.
Из состава краткосрочных финансовых обязательств ислючается еле-, 

дующая внутренняя их часть, которая может быть перенесена на период 
завершения финансовой стабилизации:

• расчеты по начисленным дивидендам и процентам, подлежащим 
выплате;

• расчеты с дочерними предприятиями (филиалами).
С учетом внесения этих коррективов коэффициент чистой текущей 

платежеспособности определяется по следующей формуле:

юггп --- _ - ° А — 4 ;—  ’ ( 1 )
КФ О -КФ О ю

где КЧТП - коэффициент чистой текущей платежеспособности предпри­
ятия в условиях его кризисного развития; ОА - сумма всех оборотных акти-1 
вов предприятия; ОАн - сумма неликвидных (в краткосрочном периоде) 
оборотных активов предприятия; КФО - сумма всех краткосрочных (теку-{ 
щих) финансовых обязательств предприятия; КФОво - сумма внутренних 
краткосрочных (текущих) финансовых обязательств предприятия, которая 
может быть отложена до завершения его финансовой стабилизации.

С учетом значения коэффициента чистой текущей платежеспособно­
сти предприятия направления оперативного механизма его финансовой 
стабилизации могут быть представлены следующей схемой (рис. 1).
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Рис. 1. Основные направления оперативного механизма финансовой
стабилизации предприятия, определяемые значением коэффициента 

чистой текущей платежеспособности

Как видно из приведенной схемы, основой стабилизации является 
обеспечение сбалансирования денежных активов и краткосрочных фи­
нансовых обязательств предприятия, достигаемое различными методами 
в зависимости от диктуемых условий реального финансового состояния 
предприятия.

Ускоренная ликвидность оборотных активов, обеспечивающая рост 
положительного денежного потока в краткосрочном периоде, достигает­
ся за счет следующих основных мероприятий:

- ликвидации портфеля краткосрочных финансовых вложений;
- ускорения инкассации дебиторской задолженности;
- снижения периода предоставления товарного (коммерческого) кредита;
- увеличения размера ценовой скидки при осуществлении наличного 

расчета за реализуемую продукцию;
- снижения размера страховых запасов товарно-материальных ценностей;
■ уценки трудноликвидных видов запасов; товарно-материальных цен­

ностей до уровня цены спроса с обеспечением последующей их реализа­
ции и других.

Ускоренное частичное дезинвестирование внеоборотных активов, 
обеспечивающее рост положительного денежного потока в краткосроч- 
НОм периоде, достигается за счет следующих основных мероприятий:

• реализации высоколиквидной части долгосрочных финансовых ин­
струментов инвестиционного портфеля;

• проведение операций возвратного лизинга, в процессе которых ранее 
приобретенные в собственность основные средства продаются лизингода­
телю с одновременным оформлением договора их финансового лизинга;
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• ускоренной продажи неиспользуемого оборудования по ценам спро-1 
са на соответствующем рынке;

• аренды оборудования, ранее намечаемого к приобретению в про­
цессе обновления основных средств и других.

Ускоренное сокращение размера краткосрочных финансовых обяза­
тельств, обеспечивающее снижение объема отрицательного денежного 
потока в краткосрочном периоде, достигается за счет следующих основ­
ных мероприятий:

• пролонгации краткосрочных финансовых кредитов;
• реструктуризации портфеля краткосрочных финансовых кредитов с 

переводом отдельных из них в долгосрочные;
• увеличение периода предоставляемого поставщиками товарного 

(коммерческого) кредита;
• отсрочки расчетов по отдельным формам внутренней кредиторской 

задолженности предприятия и других.
Цель этого этапа финансовой стабилизации считается достигнутой, 

если устранена текущая неплатежеспособность предприятия, т.е. объем 
поступления денежных средств превысил объем неотложных финансовых 
обязательств в краткосрочном периоде. Это означает, что угроза бан­
кротства предприятия в текущем отрезке времени ликвидирована, хотя и | 
носит, как правило, отложенный характер.

Тактический механизм финансовой стабилизации представляет собоі 
систему мер, направленных на достижение точки финансового равнове­
сия предприятия в предстоящем периоде. Принципиальная модель фи­
нансового равновесия предприятия имеет следующий вид:

ЧПо + АО + Q A K +  Г>СФРп = П И ск + ДФ+ПУП +СП+ QPO, (2)
Где ЧПо - чистая операционная прибыль предприятия; АО - сумма

амортизационных отчислений; Г2АК - сумма прироста акционерного 
(паевого) капитала при дополнительной эмиссии акций (увеличении раз*! 
меров паевых взносов в уставный фонд); ОСФРп - прирост собственных! 
финансовых ресурсов за счёт прочих источников; Г2 Иск - прирост объё-1 
ма инвестиций, финансируемых за счёт собственных источников; ДФ -I 
сумма дивидендного фонда (фонда выплат процентов собственникам] 
предприятия на вложенный капитал); ПУП - объём программы участий 
наёмных работников в прибыли (выплат за счёт прибыли); СП - объём! 
социальных, экологических и других внешних программ предприятия,!
финансируемых за счёт прибыли; О Р Ф  - прирост суммы резервноЯ 
(страхового) фонда предприятия. Я

Как видно из приведенной формулы, правую ее часть составляют все 
источники формирования собственных финансовых ресурсов предпри-1 
ятия, а левую - соответственно все направления использования этих p e l 
сурсов. Поэтому в упрощенном виде модель финансового равновесие
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предприятия, к достижению которой предприятие стремится в кризисной 
ситуации, может быть представлена в следующем виде:

ОГсфр = ОПсфр, (3) 
где ОГсфр - возможный объём генерирования собственных финансо­

вых ресурсов предприятия; ОПсфр - необходимый объём потребления 
собственных финансовых ресурсов предприятия.

С учетом возможных объемов генерирования и расходования собст­
венных финансовых ресурсов варианты моделей финансового равновесия 
могут быть выражены графически (табл. 1).

Таблица 1
Варианты моделей финансового равновесия предприятия

в долгосрочном периоде
Необходимый уровень потреб­
ления собственных финансо­
вых ресурсов в процессе раз­
вития

Возможный
собственнь

уровень генерирования 
х финансовых ресурсов

Низкий Средний Высокий
Низкий 1 2 3
Средний 4 5 6
Высокий 7 8 9

Приведенные на рисунке принципиальные модели финансового рав­
новесия были впервые предложены для практического использования 
французскими исследователями Ж. Франшоном и И. Романэ.

Из приведенной схемы видно, что линия финансового равновесия пред­
приятия проходит через поля А1; А5 и А9. Эти поля называются «полями фи­
нансового равновесия», так как в них необходимый объем потребления соб­
ственных финансовых средств (инвестируемых в прирост оборотных и вне­
оборотных активов и расходуемых в процессе непроизводственного исполь­
зования прибыли) практически соответствует объему генерируемых собст­
венных финансовых ресурсов. Иными словами, в этих полях экономическое 
развитие предприятия обеспечивается на принципах самофинансирования. 
Для предприятий, не сталкивающихся с угрозой банкротства, такая финан­
совая модель развития представляется наиболее оптимальной.

В условиях кризисного развития восстановление финансовой устойчивости 
возможно лишь при нахождении предприятия в полях А2; АЗ и А6 (при этом 
наиболее высокие темпы такого восстановления в поле АЗ). Во всех этих по­
лях объем генерирования собственных финансовых ресурсов превышает объ­
ем дополнительного их потребления, что позволяет предприятию снизить 
Удельный вес используемого заёмного капитала. Эта модель антикризисного 
финансового управления базируется на неравенстве ОГсфр > ОПсфр.

Что касается полей А4; А7 и А8, то продолжительное нахождение в 
них будет способствовать дальнейшему углублению кризисного состоя­
ния предприятия (особенно в поле А7) так как в этом случае его эконо­
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мическое развитие будет сопровождаться дальнейшим возрастанием! 
удельного веса заёмного капитала, а соответственно и снижением ф и! 
нансовой устойчивости.

Какие бы меры не принимались в процессе использования тактическо­
го механизма финансовой стабилизации предприятия, все они должны 
быть направлены на обеспечение неравенства: ОГсфр > ОПсфр. Однако в 
реальной практике возможности существенного увеличения объёма ге­
нерирования собственных финансовых ресурсов (левой части неравенст­
ва) в условиях кризисного развития ограничены. Поэтому основным на­
правлением обеспечения достижения точки финансового равновесия 
предприятия в кризисных условиях является сокращение объёма потреб! 
ления собственных финансовых ресурсов (правой части неравенства).! 
Такое сокращение связано с уменьшением объёма как операционной, так! 
и инвестиционной деятельности предприятия и поэтому характеризуется! 
термином «сжатие предприятия».

Сжатие предприятия в процессе обеспечения вышеприведенного не-| 
равенства должно сопровождаться мерами по обеспечению прироста! 
собственных финансовых ресурсов. Чем в большей степени предприятие 
сможет обеспечить положительный разрыв соответствующих денежных 
потоков этого неравенства, тем быстрее оно достигнет точки финансово-' 
го равновесия в процессе выхода из кризисного состояния.

Увеличение объёма генерирования собственных финансовых ресур-1 
сов, обеспечивающее рост левой части неравенства, достигается за счёт 
следующих основных мероприятий:

- оптимизации ценовой политики предприятия, обеспечивающей до­
полнительный размер операционного дохода;

- сокращение суммы постоянных издержек (включая сокращение 
управленческого персонала, расходов на текущий ремонт и т.п.);

- снижение уровня переменных издержек (включая сокращение про-1 
изводственного персонала основных и вспомогательных, подразделений; 
повышение производительности труда и т.п.);

- осуществления эффективной налоговой политики, обеспечивающей 
минимизацию налоговых платежей по отношению к сумме дохода и при-1 
были предприятия (направленной на возрастание суммы чистой прибыли 
предприятия);

Сокращение необходимого объема потребления собственных фи-1 
нансовых ресурсов, обеспечивающее снижение левой части неравенства! 
достигается за счет следующих основных мероприятий:

- снижения инвестиционной активности предприятия во всех основных 
ее формах;

- обеспечения обновления операционные оборотных активов преиму­
щественно за счет их аренды (лизинга);
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- осуществления дивидендной политики, адекватной кризисному фи­
нансовому развитию предприятия с целью увеличения чистой прибыли, 
направляемой на производственное развитие;

- сокращение объёма программы участия наёмных работников в при­
были (в период кризисного развития должны быть существенно снижены 
суммы премиальных выплат за счет этого источника).

Цель этого этапа финансовой стабилизации считается достигнутой, 
если предприятие вышло на рубеж финансового равновесия, предусмат­
риваемый целевыми показателями финансовой структуры капитала и 
обеспечивающий достаточную его финансовую устойчивость.

Стратегический механизм финансовой стабилизации представляет 
собой систему мер, направленных на поддержание достигнутого финан­
сового равновесия предприятия в длительном периоде. Этот механизм 
базируется на использовании модели устойчивого экономического роста 
предприятия, обеспечиваемого основными параметрами его производст­
венной и финансовой стратегии.

Модель устойчивого экономического роста имеет различные матема­
тические варианты в зависимости от используемых базовых показателей 
финансовой стратегии предприятия. Однако, учитывая, что все эти базо­
вые показатели количественно и функционально взаимосвязаны, резуль­
таты расчета основного искомого показателя - возможного для данного 
предприятия темпа прироста объёма реализации продукции (т.е. объёма 
операционной его деятельности) - остаются неизменными.

Если базовые параметры финансовой стратегии предприятия остаются 
неизменными в предстоящем периоде, расчетный показатель будет остав­
лять оптимальное значение возможного прироста объёма реализации про­
дукции. Любое отклонение от этого оптимального значения будет или требо­
вать дополнительного привлечения финансовых ресурсов (нарушая финан­
совое равновесие), или генерировать дополнительный объём этих ресурсов, 
не обеспечивая эффективного их использования в операционном процессе.

Если же по условиям конъюнктуры товарного рынка предприятие не 
может выйти на запланированный темп прироста объема реализации про­
дукции или наоборот, может существенно его превысить, для обеспечения 
новой ступени финансового равновесия предприятия в параметры его фи­
нансовой стратегии должны быть внесены соответствующие коррективы 
(т.е. изменены значения отдельных базовых финансовых показателей).

Таким образом, модель устойчивого экономического роста является 
регулятором оптимальных темпов развития объёма операционной дея­
тельности (прироста объёма реализации продукции) или в обратном её 
варианте - регулятором основных параметров финансового развития 
предприятия (отражаемых системой рассмотренных коэффициентов). 
Она позволяет закрепить достигнутое на предыдущем этапе антикризисн­
о го  управления предприятием финансовое равновесие в долгосрочной 
перспективе его экономического развития.
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ИССЛЕДОВАНИЕ УСТОЙЧИВОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ В РЫНКЕ С ПОМОЩЬЮ 
ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА ЕГО ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

Аннотация. Представлен анализ финансового состояния предприятия и 
его устойчивости в рыночной среде с помощью системы коэффициентов.

Ключевые слова: финансы, предприятие, устойчивость, коэффици­
ент, ликвидность, капитал, маневренность, износ, средства.

I. Введение. Принятие финансовых решений определяется анализом 
текущего состояния предприятия. Под финансовым состоянием понима­
ется способность предприятия финансировать свою деятельность. Оно 
характеризуется обеспеченностью финансовыми ресурсами, необходи­
мыми для нормального функционирования предприятия, целесообразно­
стью их размещения и эффективностью использования, финансовыми 
взаимоотношениями с другими юридическими и физическими лицами, 
платежеспособностью и финансовой устойчивостью.

Финансовое состояние может быть устойчивым, неустойчивым и кри­
зисным. Способность предприятия своевременно производить платежи, 
финансировать свою деятельность на расширенной основе свидетельст­
вует о его хорошем финансовом состоянии.

II. Постановка задачи. Финансовое состояние предприятия (ФСП) за­
висит от результатов его производственной, коммерческой и финансовой 
деятельности. Если производственный и финансовый планы успешно вы­
полняются, то это положительно влияет на финансовое положение пред­
приятия. И, наоборот, в результате недовыполнения плана по производ­
ству и реализации продукции происходит повышение ее себестоимости, 
уменьшение выручки и суммы прибыли и как следствие - ухудшение фи­
нансового состояния предприятия и его платежеспособности.

Устойчивое финансовое положение, в свою очередь, оказывает поло­
жительное влияние на выполнение производственных планов и обеспе­
чение нужд производства необходимыми ресурсами. Поэтому финансовая 
деятельность, как составная часть хозяйственной деятельности, направ­
лена на обеспечение планомерного поступления и расходования денеж­
ных ресурсов, выполнение расчетной дисциплины, достижение рацио­
нальных пропорций собственного и заемного капитала и более эффек­
тивного его использования.

Главная цель анализа - своевременно выявлять и устранять недостат­
ки в финансовой деятельности и находить резервы улучшения финансо­
вого состояния предприятия и его платежеспособности.

III. Результат. Основной целью финансового анализа является получе­
ние небольшого числа ключевых (наиболее информативных) параметров, 
Дающих объективную и точную картину финансового состояния предпри­
ятия, его прибылей и убытков, изменений в структуре активов и пассивов,
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