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Рассматривается методика нахождения области оптимальных значений финансовых коэффици�

ентов, в которой обеспечиваются благоприятные условия для получения высоких значений

показателей добавленной стоимости. Предложено два способа управления показателями добав�

ленной стоимости с помощью интегральной оценки финансово�экономического положения

предприятия.

Настоящее исследование посвящено раз�

работке методики управления добавленной

стоимостью (ДС), производимой предприяти�

ями, важнейшему экономическому показате�

лю, который определяет вклад предприятия

в ВВП государства.

Добавленная стоимость может быть оп�

ределена как сумма трех величин:

  ,АмSПДС ЗПВВП ++=

где П � валовая прибыль; ЗПS � заработная

плата, включая единый социальный налог;

Ам � амортизация.

В данной работе рассматриваются отно�

сительные показатели добавленной стоимос�

ти: отношение ДС к активам, ДС/А; к себес�

тоимости, ДС/С; а также к произведению вы�

ручки от реализации продукции на численность

работающих ДС/(В
р
.N

тр
) � поскольку такой

способ выбора показателей позволяет умень�

шить влияние на них процесса инфляции.

При управлении ДС было решено исполь�

зовать традиционный способ управления

финансовыми показателями, так называемый

коэффициентный метод, суть которого сво�

дится к сопоставлению важнейших финансо�

вых коэффициентов, характеризующих фи�

нансово�экономическое положение предпри�

ятия с их нормативными значениями и при�

нятие в случае необходимости мер, обеспе�

чивающих увеличение этих коэффициентов.

В качестве нормативных выбираются:

♦ значения коэффициентов в лучшие пре�

дыдущие периоды работы предприятия;

♦ более высокие значения коэффициен�

тов предприятий�конкурентов;

♦ взвешенные по выручке средние ве�

личины коэффициентов для предприятий оп�

ределенной технологической группы и др.

Из литературы известны более трех де�

сятков финансовых коэффициентов и различ�

ных интегральных показателей, которые в от�

личие от финансовых коэффициентов харак�

теризуют финансово�экономическое положе�

ние предприятия в целом. Большинство фи�

нансовых коэффициентов, также как интег�

ральных показателей, предназначены для кос�

венного управления финансово�экономичес�

ким положением предприятия, то есть превы�

шение ими нормативных значений с высокой

степенью вероятности гарантирует отсутствие

банкротства рассматриваемого предприятия в

краткосрочном периоде. При этом выбор уп�

равляющего воздействия или вида модели

управления для улучшения положения пред�

приятия основывается на существующем опы�

те службы финансового менеджера.

Поэтому в настоящем исследовании ста�

вится задача разработки методики, позво�
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ляющей найти финансовые коэффициенты,

с помощью которых можно управлять фи�

нансово�экономическим положением пред�

приятия, в частности, указанными выше по�

казателями ДС, прямым методом, т.е. путем

непосредственного воздействия на эти по�

казатели. В качестве таких финансовых ко�

эффициентов были выбраны коэффициен�

ты ð
1
 и ð

2

1, применяемые при управлении

оборотными средствами предприятия в крат�

косрочном периоде.

мая им модель управления источниками по�

крытия текущих активов к консервативной.

В качестве примера приведем соотноше�

ние, связывающее показатели ДС для одно�

го из крупных металлургических комбинатов

с финансовыми коэффициентами ð
1
 и ð

2
. Ис�

ходный вид зависимости задавался в виде

полного полинома второго порядка. После

отсева незначимых переменных по данным

40 кварталов для исследуемого предприятия

получим следующие зависимости:
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Первый из них представляет собой отно�

шение величины оборотных средств к валю�

те баланса В :

ð
1

.
B

Soc=

Второй показатель ð
2
 связан с обеспе�

ченностью предприятия собственными и дол�

госрочными заемными средствами. Он вы�

числяется по формуле

 ð
2

,
1

1KS

RK

S

)К(ИB

oc

pt

oc

Тс =
+

=
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где И
с
 � собственные средства и резервы пред�

приятия; К
Т
 � долгосрочные заемные сред�

ства; К
t 
� краткосрочные заемные средства;

R
р
 � кредиторская задолженность; К

1
 � об�

щий коэффициент покрытия.

Этими показателями можно характеризо�

вать тип применяемой предприятием модели

(стратегии) управления объемом текущих ак�

тивов и источниками их покрытия. Действи�

тельно, чем меньше оборотных средств имеет

предприятие (чем меньше показатель ð
1
), тем

ближе используемая модель управления объе�

мом текущих активов к агрессивной. Чем боль�

ше предприятие обеспечено собственными и

долгосрочными заемными средствами (чем

меньше показатель ð
2
), тем ближе используе�

Здесь t
i
 � значение t�критерия Стьюдента

для i�го коэффициента регрессии; R
множ

 � ве�

личина множественного коэффициента кор�

реляции.

Таким образом, управляя значениями ð
1

и ð
2
, можно управлять показателями добав�

ленной стоимости. Для реализации этого уп�

равления нужно знать, в каком диапазоне сле�

дует изменять коэффициенты ð
1
 и ð

2
, чтобы

иметь высокие значения показателей ДС (со�

здать благоприятные условия для обеспече�

ния высоких значений этих показателей).

Используемая модель управления ОС, опре�

деляемая значениями коэффициентов ð
1
 и ð

2
,

влияет на характеристики рентабельности и

ликвидности активов предприятия и что пу�

тем правильного выбора значений этих ко�

эффициентов можно работать в таких обла�

стях их значений, в которых создаются усло�

вия для одновременного обеспечения высо�

кой рентабельности и ликвидности активов2.

Очевидно, что аналогичные зависимости

должны существовать и для показателей ДС,

поскольку входящие в нее дополнительно к при�

были величины амортизации и заработной пла�

ты в существующих условиях РФ не изменяют�

ся существенно в краткосрочном периоде.

В качестве исходных данных для статис�

тической обработки были использованы по�

(1)

(2)

(3)
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казатели работы 9 металлургических предпри�

ятий РФ за 1999�2007 гг. (77 точек). Так же,

как в работе Ларионовой, Рожкова, Пятецкой,

диапазон изменения показателя ð
1
 и ð

2
 раз�

делили на три примерно равных интервала.

Для ð
1 

интервал 0,2�0,45 относится к агрес�

сивной модели управления объемами текущих

активов (А
2
), интервал 0,45�0,7 � к умеренной

(У
2
), а интервал 0,7 и более � к консерватив�

ной (К
2
). Аналогично для показателя ð

2
 при�

точников их финансирования, можно перей�

ти к диапазонам значений, в которых обес�

печиваются условия, благоприятные для по�

вышения показателей ДС.

Для найденной области, в принципе, мож�

но решить задачу оптимизации. В качестве

целевой функции можно использовать интег�

ральный показатель, зависящий от ð
1
 и ð

2
,

например, применительно к одному из круп�

ных металлургических комбинатов:
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нято, что интервал 0,1�0,4 относится к кон�

сервативной модели (К
1
); 0,4�0,7 � к умерен�

ной (У
1
); 0,7�1,0 к агрессивной (А

1
). При зна�

чении показателя ð
2
 > 1 считается, что пред�

приятие не обеспечено собственными и дол�

госрочными заемными средствами (Н
1
).

Величины показателей добавленной сто�

имости при различных значениях финансо�

вых коэффициентов, приведенные на рис. 1,

были получены путем статистической обра�

ботки фактических данных годовой финан�

совой отчетности (77 точек). На основании

этого выбраны модели управления оборот�

ными средствами (табл. 1), обеспечивающие

лучшие показатели ДС:

для 
А

ДС
 � умеренная У

1
 и У

2
;

для 
С

ДС
 � консервативная и умеренная

К
1
 и У

2
;

для 
ВN

ДС

ртр ⋅  � консервативная и агрес�

сивная К
1
 и А

2
.

На основании табл. 2 можно определить

следующие лучшие диапазоны, в которых же�

лательно выбирать значения показателей ð
1

и ð
2
 с тем, чтобы создать благоприятные ус�

ловия для обеспечения высоких значений по�

казателей ДС:

0,45 ≤ ð
1 ≤ 0,7;

0,1 ≤ ð
2 ≤ 0,4.

Таким образом, металлургическим ком�

бинатам РФ желательно выбирать значения

ð
1
 и ð

2
 в указанных диапазонах. Если же эти

показатели находятся в других интервалах,

то, увеличив объемы ОС и долгосрочных ис�

Исходная связь задавалась в виде пол�

ного полинома второго порядка. Соотноше�

ние (4) получено после отсева из него незна�

чимых переменных. Показатель представ�

ляет собой адаптированный нами к условиям

черной металлургии и усовершенствованный

показатель Р.С. Сайфулина и Г.Г. Кадыкова3.

При этом:
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Коэффициенты, входящие в состав ин�

тегрального показателя, определяются по

следующим формулам.
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где П
чист

 � чистая прибыль; В
1
, В

2
 � валюта

баланса на начало и конец периода; Т �

продолжительность периода, дн.
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где z
1
 и z

2
 � материальные затраты на начало

и конец периода; 
нетто
рВ � чистая выручка.

;
RКК

К
F

ptТ

T
k ++

=
9

pt

ОС
k

RК

S
KL

+
== 17 � текущая ликвид�

ность баланса предприятия.

(4)
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В качестве минимальной и максимальной

величины ð
1
 и ð

2
 можно выбрать их значения

в конце предыдущего отрезка времени (напри�

мер, квартала), увеличенные и уменьшенные

на небольшую величину (например, на 3%).

Для нахождения управляющих воздействий

можно использовать более простой способ.

Предприятие должно постоянно следить за

своей потребностью в Ос, что позволяет лег�

ко определять значения ð
1
. Потребность в обо�

ротных средствах обычно прогнозируется по

выручке предприятия и коэффициенту загруз�

ки оборотных средств. Необходимо также по�

строить линии уровней интегрального пока�

зателя финансово�экономического положения

предприятия как функции от ð
1
 и ð

2
, то есть

линии )( 21 ππ , fR j = , рис. 2. Тогда, задава�

ясь значениями ð
1 

и проводя линию, парал�

лельную оси ð
2
, находим точку пересечения

этой линии с кривой . Далее

проводя из этой точки линию, параллельную

оси ð
1
, определяем искомую координату ð

2
.

После того, как найдены величины уп�

равляющих воздействий ð
1
 и ð

2
, желательно

уточнить прогноз показателей ДС с учетом

конъюнктуры рынка. С этой целью в модели

типа (1)�(3) были дополнительно включены

Таблица 2

Выбор диапазонов изменения финансовых коэффициентов ð
1
 и ð

2
,

обеспечивающих достижение наиболее благоприятных условий

для получения наибольших значений показателей ДС

Рис. 2. Линии уровней интегральных показателей

финансовоCэкономического положения предприятия в зависимости от значений

финансовых коэффициентов ð
1
 и ð

2
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показатели рентабельности. Получены сле�

дующие соотношения:

группе или конкретному предприятию, из них

выявляются области, в которых достигаются

Здесь из использованных ранее коэффи�

циентов применяется только показатель

В

П
Efk

нетто
р

чист=2  � рентабельность продаж.

Сопоставление результатов прогноза по�

казателя ДС по моделям 1 и 5, 2 и 6, 3 и 7

приведено в табл. 1. Из приведенных данных

следует, что при введении в модель показате�

лей рентабельности для учета конъюнктуры

рынка средние квадратические погрешности

рассматриваемых показателей ДС по указан�

ным моделям уменьшаются в 2,3�4 раза.

Таким образом, уточнен коэффициентный

метод управления показателями ДС за счет

введения прямого способа управления этими

показателями с целью обеспечения устойчи�

вого роста предприятия.

Для прямого управления показателями ДС

предлагается использовать коэффициент ð
1 

�

долю ОС по отношению к валюте баланса и

ð
2 

� коэффициент, обратный показателю об�

щей ликвидности, характеризующий обеспе�

ченность предприятия долгосрочными источ�

никами финансирования.

Разработана методика нахождения обла�

сти оптимальных значений коэффициентов ð
1

и ð
2
, в которой обеспечиваются благоприят�

ные условия для получения высоких значе�

ний показателей ДС. Для этого прямоуголь�

ник, соответствующий фактическим значени�

ям ,min
1π  ,max

1π  ,min
2π  πmax

2
 делится на обла�

сти, характеризующие различные модели уп�

равления ОС и долговременными источника�

ми их финансирования: агрессивную, умерен�

ную и консервативную, а также недостаток

этих средств. Путем статистической обработ�

ки показателей, относящихся к определенной

достаточно высокие значения показателей ДС.

Приведен пример нахождения такой области

для крупного металлургического комбината.

Для выявленной области предложено два

способа управления показателями ДС с по�

мощью интегральной оценки финансово�эко�

номического положения предприятия, ориен�

тированной на эти показатели и рассчитыва�

емой в виде полного полинома второго по�

рядка. В первом случае предлагается решать

задачу нелинейного программирования, в ко�

торой целевой функцией является указанная

оценка, а ограничениями � неравенства для

ð
1
 и ð

2
, в которых левая и правая граница

соответствует значениям этих величин в кон�

це каждого квартала, уменьшенных и увели�

ченных на небольшую величину.

Во втором случае величину ð
1
 предлагает�

ся определять по требуемому объему ОС. Да�

лее с помощью линий постоянных значений

интегральной оценки  )( 21 ππ , fR j =  по вы�

численной величине ð
1
 и заданному уровню

находится коэффициент ð
2
.

Процедуру предлагается заканчивать про�

гнозом показателей ДС по найденным значе�

ниям ð
1
 и ð

2
, а также по одному из показате�

лей рентабельности (рентабельности продаж

или активов), которые существенно зависят от

конъюнктуры рынка.
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