
с ,ли  по стратегическому механизму финансовой ста5 ИЛИ. 
Таким образом н ать следующие основные выводы:
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вновесном финан оста о6ъема реализации продукции и, зна­
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Л10бое ° ^ л0неНИ м состояния финансового равновесия.
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д у ю щ и м и  о с н о в н ы м и  у льности реализации продукции;
АУ . к о э ф ф и ц и е н т о м  р 6ыли (отражаемой коэффициенту ка.

. политикои распредел

п и т а я и з а ц и и  чистой при^ - структурЫ капитала (отражаемой к0Эффи.
. ролитикои ф о р м н у  ^  соответственно политикои фИнан.

циентом ФинаНС° ^  ° жаемой коэффициентом левериджа активов); 
" ИрОВпСитикоГформирования состава активов (отражаемой коэфсЬици.

еНТом о6 оРачиВа^ ОСпеоГчТисл°еВнные параметры финансовой стратегии 
изменяя любые приемЛемых темпов его экономичес;Кого

предприятия м°ж Д го равновесия.
р а з в и т и я  В условиях Ф йчивого экономического роста измеНчи.
k 3 . Все парам етрьм м  обеспечения финансового равновесия предПри. 
вЫ во времени и в цю корректироваться с учетом внутренних усло. 
ятия ДоЛЖНЫ ПеГ  вменения конъюнктуры финансового и товарного Ьын. 
ИЙ его раз®И1зК’тоРоВ внешней среды.

к0в И АРУ™* ^  выводов в параметры финансовой стратегии предг1ри.
Исходя из этих вь'в дизисного управления и в ходе дальнейшего е г 0  

ятИя в пр0Ц® ^ с я  необходимые коррективы, задаваемые в о з м о ж н а  
развития вн 6ъема реализации продукции.
Темпами природа оо е ^  - стабилизации считается д о с ти гн у^ ,

цеЯь этого этапа Ф устойчивого экономического роста

если В ^ о б е с п е ч и в а е т с я  соответствующий рост его рыночной стои.

^ и ^ ^ Г р Р ^ о т ^ м - Д ь .  антикризисного управления с в и ^ .
Iу - ВЫ Д' С п о к о м  диапазоне возможностей финансовой стабилиза. 

7 ЄЛЬСредприятия^а счет использования ее внутренних механизмов.
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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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в расчетах с дебиторами и кредиторами. Важно при этом понимание, на 
каком этапе развития бизнеса собственник начнет получать данные дохо-1 
ды, и с какими альтернативными издержками это сопряжено.

Имущественное положение предприятия на начало, и конец отчетного 
периода характеризуются данными баланса. Сравнивая динамику итогов 
разделов актива баланса, можно выяснить тенденции изменения имуще­
ственного положения.

Для объективной оценки финансового положения предприятия необ­
ходимо от отдельных учетных данных перейти к определенным ценност-1 
ным соотношениям основных факторов - финансовым коэффициентам.

Применение в расчетах финансовых коэффициентов (показателей) 
дает возможность повысить «качество» оценки и составить объективное! 
заключение о финансовом положении предприятия, поскольку позволяет 
определить тот круг сведений, который важен для пользователей финан-1 
совой отчетности с точки зрения принятия решений, а также представля­
ет возможность глубже оценить положение дайной отчетной единицы в 
системе хозяйствования и тенденции его изменения.

Большим преимуществом финансовых коэффициентов является также и 
то, что они трансформируют искажающее влияние на отчетный материал і 
инфляции, что особенно актуально при анализе в долгосрочном аспекте.! 
Суть заключается в сопоставлении рассчитанных по данным отчетности 
коэффициентов с общепринятыми стандартными коэффициентами, сред­
неотраслевыми нормами или соответствующими коэффициентами, исчис­
ленными по данным деятельности предприятия за предшествующие годы. ]

Однако финансовые коэффициенты дают лишь общие ориентиры, 
служат своего рода сигналами о тех или иных изменениях в финансовом 
состоянии предприятия. Они дают возможность определить направление 
для проведения дальнейшего, более глубокого анализа.

Работа по оценке бизнеса должна включать в себя анализ основных 
тенденций финансовых действий предприятия. Для этого используются 
данные кратких балансов и финансовых отчетов с пояснениями.

Результаты финансового анализа непосредственно влияют на прогно­
зирование доходов и расходов предприятия, на определение ставки при­
веденной стоимости будущих денежных потоков.

Если анализировать методы проведения работ по оценке, то финансо­
вый анализ является одним из ключевых источников информации для 
формулирования выводов, а именно:

1) При приведении оценки доходным методом делается анализ бух­
галтерских балансов и отчетов о финансовых результатах за прошедшие! 
периоды. Анализ проводится с целью определения основных финансовых 
показателей и выявления тенденций в деятельности предприятия. Срав­
ниваются отдельные финансовые показатели с данными за ряд предшеї 
ствующих периодов, и выявляется зависимость (тренд). Таким образов!

можно увидеть истинное положение предприятия и определить степень 
финансовых рисков.

2) При проведении оценки рыночным методом оценка бизнеса во мно­
гом зависит от того, какие перспективы есть у предприятия в данном 
сегменте бизнеса. Ретроспективный анализ финансовой отчетности про­
водится с целью определения будущего потенциала бизнеса на основе 
данных о его текущей и прошлой деятельности.

3) При проведении оценки методом сравнительного подхода работа 
базируется на ретроинформации и, следовательно, отражает фактически 
достигнутые результаты производственно-финансовой деятельности 
предприятия. Одним из основных этапов процесса оценки предприятия 
сравнительным подходом (методы предприятия-аналога и сделок) также 
является финансовый анализ.

Цена предприятия отражает его производственные и финансовые воз­
можности, положение на рынке, перспективы развития. Следовательно, в 
аналогичных предприятиях должно совпадать соотношение между ценой 
и важнейшими финансовыми параметрами, такими как прибыль, диви­
дендные выплаты, объем реализации, балансовая стоимость собственно­
го капитала. Сравнение основных финансовых показателей с соответст­
вующими показателями аналогичных предприятий, функционирующих в 
той же отрасли, позволяет оценить относительное финансовое положе­
ние данной фирмы в сегменте бизнеса.

Выделяют 4 группы основных финансовых показателей:
- ликвидность,
- финансовая устойчивость,
- рентабельность,
- деловая активность (оборачиваемость).
Рассмотрим основные показатели ликвидности и финансовой устойчи­

вости, на основе которых выполняется финансовая оценка бизнеса.
Коэффициент текущей ликвидности. Дает общую оценку ликвидности 

активов, показывая, сколько рублей текущих активов приходится на один 
рубль текущих обязательств. /Іогика исчисления данного показателе за­
ключается в том, что предприятие погашает краткосрочные обязательст­
ва в основном за счет текущих активов; следовательно, если текущие 
активы превышают по величине текущие обязательства, предприятие 
может рассматриваться как успешно функционирующее (по крайней мере 
теоретически). Значение показателя можно варьировать по отраслям и 
видам деятельности, а его разумный рост в динамике обычно рассматри­
вается как благоприятная тенденция. В западной учетно-аналитической 
практике приводится нижнее критическое значение показателя - 2; одна­
ко это лишь ориентировочное значение, указывающее на порядок показа­
теля, но не на его точное нормативное значение.

Коэффициент быстрой ликвидности. Показатель аналогичен коэффици- 
енту текущей ликвидности; однако исчисляется по более узкому кругу те­
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кущих активов. Из расчета исключается наименее ликвидная их часть - 
производственные запасы. Логика такого исключения состоит не только в 
значительно меньшей ликвидности запасов, но, что гораздо более важно, 
и в том, что денежные средства, которые можно выручить в случае выну­
жденной реализации производственных запасов, могут быть существенно 
ниже затрат по их приобретению.

Ориентировочное нижнее значение показателя - 1; однако эта оценка 
также носит условный характер. Анализируя динамику этого коэффици­
ента, необходимо обращать внимание на факторы, обусловившие его 
изменение. Так, если рост коэффициента быстрой ликвидности был свя­
зан в основном с ростом неоправданной дебиторской задолженности, то 
это не может характеризовать деятельность предприятия с положитель­
ной стороны.

Коэффициент абсолютной ликвидности (платежеспособности) является 
наиболее жестким критерием ликвидности предприятия и показывает, ка­
кая часть краткосрочных заемных обязательств может быть при необходи­
мости погашена немедленно. Рекомендуемая нижняя граница показателя, 
приводимая в западной литературе, - 0,2. Поскольку разработка отрасле­
вых нормативов этих коэффициентов - дело будущего, на практике жела­
тельно проводить анализ динамики данных показателей, дополняя его 
сравнительным анализом доступных данных по предприятиям, имеющим 
аналогичную ориентацию своей хозяйственной деятельности.

Доля собственных оборотных средств в покрытии запасов. Характери­
зует ту часть стоимости запасов, которая покрывается собственными 
оборотными средствами. Традиционно имеет большое значение в анали­
зе финансового состояния предприятий торговли; рекомендуемая нижняя 
граница показателя в этом случае - 50 %.

Коэффициент покрытия запасов. Рассчитывается соотнесением вели­
чины «нормальных» источников покрытия запасов и суммы запасов. Если 
значение этого показателя меньше единицы, то текущее финансовое со­
стояние предприятия рассматривается как неустойчивое.

Одна из важнейших характеристик финансового состояния предпри­
ятия - стабильность его деятельности в свете долгосрочной перспективы. 
Она связана с общей финансовой структурой предприятия, степенью его 
зависимости от кредиторов и инвесторов. Финансовая устойчивость в 
долгосрочном плане характеризуется, следовательно, соотношением 
собственных и заемных средств. Однако этот показатель дает лишь об­
щую оценку финансовой устойчивости. Поэтому в мировой и отечествен­
ной учетно-аналитической практике разработана система показателей.

Коэффициент концентрации собственного капитала. Характеризует до­
лю владельцев предприятия в общей сумме средств, авансированных в его 
деятельность. Чем выше значение этого коэффициента, тем более финан­
сово устойчиво, стабильно и независимо от внешних кредитов предпри­

ятие. Дополнением к этому показателю является коэффициент концентра­
ции привлеченного (заемного) капитала - их сумма равна 1 (или 100 %).

Коэффициент финансовой зависимости. Является обратным к коэф­
фициенту концентрации собственного каптала. Рост этого показателя в 
динамике означает увеличение доли заемных средств в финансировании 
предприятия. Если его значение снижается, до единицы (или 100 %), это 
означает, что владельцы полностью финансируют свое предприятие.

Коэффициент маневренности собственного капитала. Показывает, какая 
часть собственного капитала используется для финансирования текущей 
деятельности, т. е. вложена в оборотные средства, а какая часть капитали­
зирована. Значение этого показателя можно Ощутимо варьировать в зависи­
мости от структуры капитала и отраслевой принадлежности предприятия.

Коэффициент структуры долгосрочных вложений. Логика расчета этого 
показателя основана на предположении, что долгосрочные ссуды и займы 
используются для финансирования основных средств и других капиталь­
ных вложений. Коэффициент показывает, какая часть основных средств и 
прочих внеоборотных активов профинансирована внешними инвесторами.

Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств. Характе­
ризует структуру капитала. Рост этого показателя в динамике - негатив­
ная тенденция, означающая, что предприятие все сильнее и сильнее за­
висит от внешних инвесторов.

Коэффициент соотношения собственных и привлеченных средств. Как 
и некоторые из вышеприведенных показателей, этот коэффициент дает 
наиболее общую оценку финансовой устойчивости предприятия. Он име­
ет довольно простую интерпретацию: его значение, например, равное
0,17, означает, что на каждый рубль собственных средств, вложенных в 
активы предприятия, приходится 17 копеек заемных средств.

Рост показателя в динамике свидетельствует об усилении зависимо­
сти предприятии от внешних инвесторов и кредиторов, т.е. о некотором 
снижении финансовой устойчивости, и наоборот.

Обобщающая оценки финансового состояния предприятия достигается на 
основе таких результативных показателей, как прибыль и рентабельность. 
Величина прибыли, уровень рентабельности зависят от производственной, 
снабженческой, сбытовой и коммерческой деятельности предприятия, иначе 
говоря, эти показатели характеризуют все стороны хозяйствования.

Анализ формирования и использования прибыли предполагает сле­
дующие папы:

1. Анализ состава и динамики балансовой прибыли.
2. Анализ финансовых результатов от обычных видов деятельности.
3. Анализ уровня среднереализационных цен.
4. Анализ финансовых результатов от прочих видов деятельности.
5. Анализ рентабельности деятельности предприятия.
6. Анализ распределения и использования прибыли.
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В анализе используются следующие показатели прибыли: балансовая 
прибыль, налогооблагаемая прибыль, чистая прибыль.

Балансовая прибыль включает в себя прибыль от обычных видов дея­
тельности, финансовые результаты от операционных и внереализацион­
ных операций и чрезвычайных обстоятельств.

Налогооблагаемая прибыль представляет собой разность между при­
былью от обычной деятельности и суммой льгот по налогу на прибыль.

Чистая прибыль - это та часть прибыли, которая остается в распоря­
жении предприятия после уплаты налога на прибыль.

В процессе анализа необходимо изучить состав прибыли от обычной 
деятельности, ее структуру, динамику и выполнение плана за отчетный 
год. При изучении динамики прибыли необходимо учитывать инфляцион­
ные факторы изменения ее суммы. Для этого выручку необходимо скор­
ректировать на средневзвешенный рост цен на продукцию предприятия в 
среднем по отрасли, а себестоимость товаров, продукции (работ, услуг) 
уменьшить на их прирост в результате повышения цен на потребленные 
ресурсы за анализируемый период.

Основную часть прибыли предприятия получают от обычных видов 
деятельности, к которой относят прибыль от продаж продукции (работ, 
услуг). Объем продаж продукции может оказывать положительное и от­
рицательное влияние на сумму прибыли. Увеличение объема продаж 
рентабельной продукции приводит к пропорциональному увеличению 
прибыли. Если же продукция является убыточной, то при увеличении 
объема продаж происходит уменьшение суммы прибыли. Себестоимость 
продукции и прибыль находятся в обратно пропорциональной зависимо­
сти: при увеличении уровня цен сумма прибыли возрастает и наоборот.

В зарубежных странах для обеспечения системного подхода при изу­
чении факторов изменения прибыли и прогнозирования ее величины ис­
пользуют маржинальный анализ, в основе которого лежит маржинальный 
доход. Маржинальный доход (АЛД) - это прибыль (П) в сумме с постоян­
ными затратами (А).

МД=П+А,
откуда

П=МД-А.
С помощью формулы можно рассчитать сумму прибыли, если извест­

ны величины маржинального дохода и постоянных затрат.
Очень часто при определении суммы прибыли вместо маржинального 

дохода используется выручка (РП) и удельный вес маржинального дохода 
в ней (Ду).

Поскольку

МД = РП-Д~у>
то

П  = Р П - Ж - А .
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Данная формула успешно применяется тогда, когда необходимо про­
анализировать прибыль от реализации нескольких видов продукции.

При анализе прибыли от реализации одного вида продукции можно 
применять модифицированную формулу определения прибыли, если из­
вестно количество проданной продукции и ставка маржинального дохода 
(Дс) в цене за единицу продукции:

П - РП ■ Дс — А;

Д с = Ц ~ В ;
П = РП(Ц - В) -А.

где В - переменные затраты за единицу продукции.
Последняя формула позволяет определить изменение суммы прибыли 

за счет количества реализованной продукции, цены и уровня переменных 
и постоянных затрат.

Критериями качественных изменений в имущественном положении пред­
приятия и степени их прогрессивности выступают следующие показатели.

Сумма хозяйственных средств, находящихся в распоряжении предпри­
ятия. Этот показатели дает обобщенную стоимостную оценку активов, чис­
лящихся на балансе предприятия. Это учетная оценка, не совпадающая с 
суммарной рыночной оценкой его активов. Рост этого показателя свиде­
тельствует о наращивании имущественного потенциала предприятия.

Доля активной части основных средств. Под активной частью основ­
ных средств понимают машины, оборудование и транспортные средства. 
Рост этого показателя в динамике обычно расценивается как благоприят­
ная тенденция.

Коэффициент износа. Показатель характеризует долю стоимости основ­
ных средств, оставшуюся к списанию на затраты в последующих периодах. 
Коэффициент обычно используется в анализе как характеристика состоя­
ния основных средств. Дополнением этого показателя до 100 % (или еди­
ницы) является коэффициент годности. Коэффициент износа зависит от 
принятой методики начисления амортизационных отчислений и не отража­
ет в полной мере фактического износа основных средств. Аналогично, ко­
эффициент годности не дает точной оценки их текущей стоимости. Это 
происходит из-за ряда причин: темпа инфляции, состояния конъектуры и 
спроса, правильности определения полезного срока эксплуатации основ­
ных средств и т.д. Однако, несмотря на недостатки, условность показате­
лей изношенности и годности, они имеют определенное аналитическое 
значение. По некоторым оценкам, значение коэффициента износа более 
чем на 50 % считается нежелательным.

Коэффициент обновления. Показывает, какую часть от имеющихся на 
конец отчетного периода основных средств составляют новые основные 
средства.
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Коэффициент выбытия. Показывает, какая часть основных средств, с 
которыми предприятие начало деятельность в отчетном периоде, выбыла 
из-за ветхости и по другим причинам.

Маневренность функционирующего капитала. Характеризует ту часть 
собственных оборотных средств, которая находится в форме денежных 
средств, т.е. средств, имеющих абсолютную ликвидность. Для нормально 
функционирующего предприятия этот показатель обычно меняется в пре­
делах от нуля до единицы. При прочих равных условиях рост показателя 
в динамике рассматривается как положительная тенденция. Приемлемое 
ориентировочное значение показателя устанавливается предприятием 
самостоятельно и зависит, например, от того, насколько высока его еже­
дневная потребность в свободных денежных ресурсах.

IV. Вывод. Не существует каких-то единых нормативных критериев 
для рассмотренных показателей. Они зависят от многих факторов: отрас­
левой принадлежности предприятия, принципов кредитования, сложив­
шейся структуры источников средств, оборачиваемости оборотных 
средств, репутации предприятия и др. Поэтому приемлемость значений 
эти коэффициентов, оценка их динамики и направлений изменения могут 
быть установлены только в результате сопоставления по группам.
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ПОДХОДЫ К ВЫЯВЛЕНИЮ РИСКОВ В СТРАХОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

Аннотация. В процессе анализа финансовых показателей предприятия 
исследуется степень вероятности реализации того или иного риска.

Ключевые слова: предприятие, риск, страхование, анализ, оценка, 
платежеспособность.

!. Введение. Бесспорный факт - предпринимательская деятельность 
сопряжена с тем или иным уровнем неопределенности. Через категорию 
риска происходит трансформация этой неопределенности в денежное 
выражение, в ущерб (3).

N. Постановка задачи. Помимо того, что риск выступает основной кате­
горией возникновения и реализации страховых отношений, сама страховая 
деятельность, как разновидность предпринимательства, связана с различ­

86

ными видами рисков. Общепринятой трактовки понятия "предпринима­
тельский риск" не существует. Наиболее приближенной экономической 
категорией к сущности данного понятия мы считаем определение Л.Н. 
Тэпмана, который полагает, что предпринимательский риск - это "система 
экономических отношений о реализации способности предпринимателя 
творчески использовать элемент неопределенности в процессе воспроиз­
водства или отдельных его моментах для получения добавочной прибыли 
(предпринимательского дохода)". Но в зависимости от тех или иных усло­
вий внешней и внутренней среды, целью может быть не только и не столь­
ко получение добавочной прибыли, сколько сохранение существующей 
доли предприятия на рынке, либо просто предприятия как хозяйствующего 
субъекта. В этих двух последних вариантах возможно отсутствие прибыли, 
задачей менеджмента будет являться безубыточная деятельность.

III. Результаты. Как правило, экономической категории «риск» при­
сущи две функции: стимулирующая и защитная. Применительно к пред­
принимательскому риску Васильева Т., Козьменко С., Леонов С., рас­
сматривают эти функции следующим образом: как регулятивную функ­
цию, которая стимулирует предпринимательскую деятельность, и как 
защитную функцию, которая служит демпфером от весьма рискованных 
решений предпринимателя [1].

Указанные авторы предлагают выделять следующие виды предприни­
мательского риска:

- производственный, связанный с производством товаров или услуг, в 
качестве причин его возникновения рассматривают колебания предпола­
гаемых объемов производства, рост материальных, денежных и иных 
затрат, увеличение налоговых ставок;

- коммерческий, связанный с изменениями в реализации товаров, в 
том числе с уменьшением объема реализации, изменением закупочных 
цен, ростом издержек обращения, колебаниями рыночного спроса и 
предложения, транспортными проблемами;

- финансовый, который возникает во взаимоотношениях с финансово­
кредитными учреждениями, в том числе из-за неблагоприятного соотно­
шения собственных и заемных средств.

Следует отметить, что, с нашей точки зрения, здесь представлены 
группы различных видов рисков, возникших по разным причинам. Рас­
смотрим риски в преломлении к страхованию как виду предприниматель­
ской деятельности:

- риски основной деятельности;
- финансовые риски;
- дополнительные риски, которые, как правило, носят временный ха­

рактер.
К группе рисков основной деятельности мы относим:
- риск страховщика - наличие вероятности невыполнения обязательств 

по до Ъвору страхования, и невыплаты сумм страхового возмещения и
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