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По первой модели Альтмана исследуемое предприятие является финансовоустой-
чивым, так как Z > 2,99. Но на конец анализируемого периода величина Z-счета снизи-
лась на 0,08, что вызвано, в первую очередь, снижением объема продаж за отчетный 
период.

Сравнивая полученные значения Z-счета по второй модели Альтмана с норматив-
ной константой, можно отметить, что ОАО «Белорусские обои» находится в зоне малой 
вероятности банкротства. Однако в силу ряда ограничений использования данной мо-
дели в условиях страны полученные результаты имеют большую долю условности.

Z-счет предприятия по модели Таффлера превышает константу сравнения, что 
свидетельствует о его устойчивом долгосрочном функционировании. Снижение рас-
четного значения показателя на 0,36 на конец анализируемого периода связано, в пер-
вую очередь, с опережающим рост прибыли от реализации продукции увеличением 
суммы краткосрочных обязательств, в частности ростом кредиторской задолженности.

Сравнение с предельным значением показало, что Z-счет по модели Лиса у ОАО 
«Белорусские обои» превышает норматив, что свидетельствует о хорошей финансовой 
устойчивости анализируемого предприятия и очень малом риске его банкротства. При 
тгом модель Лиса имеет преимущества перед моделями Альтмана в том, что коэффи-
циент, характеризующий соотношение собственного и заемного капиталов, имеет более 
достоверное весовое значение. Однако в силу несовершенства метода переоценки ос-
новных фондов предприятий страны существенно завышается доля собственного капи-
тала, что искажает реальное соотношение его с заемным капиталом. Поэтому в услови-
ях хозяйствования в стране необходимо свести влияние данного фактора на результа-
тивный до минимума, что и имеет место в модели Лиса.

Таким образом, проведенный анализ показал, что по всем рассмотренным количе-
ственным многофакторным прогнозным моделям риск банкротства ОАО «Белорусские 
обои» составляет незначительную величину. Вместе с тем данные модели имеют суще-
ственные недостатки, что ограничивает использование полученных результатов. На-
пример, в моделях Альтмана не учитывается высокая доля налогов, уплачиваемых из 
выручки от реализации продукции, способы переоценки основных фондов и, как пра-
вило, отсутствие у отечественных предприятий нераспределенной прибыли. Следова-
тельно, использование для экспресс-диагностирования риска вероятного банкротства 
зарубежных моделей требует их корректировки, в частности коэффициентов регрессии, 
учитывающих все условия функционирования отечественных предприятий.
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In the paper the technique of research of the effisiensy of restructurezation as a re-
sult of creation of integration formation in a timber industry complex with the economics- 
mathematical model «posts -  value» is offered.

Как показывает мировой опыт и практика 
публики Беларусь требуются имущественная ре 
перемены. Они страдают от негибкости произво,

хозяйствования, предприятиям Рес- 
структуризация и функциональные 
детва из-за привычки к крупносе-
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рийному выпуску продукции, содержания внеэксплуатационных активов (социаль-
ная сфера, наличие мощных вспомогательных производств). В частности,; важным 
действием является реструктуризация собственности, включающая слияние не-
скольких предприятий, создание компаний корпоративного типа (ФПГ, холдингов
И Т. П.) [1]. . • • . . .

При обосновании указанных мероприятий реструктуризации можно использовать 
модель «затраты -  выпуск», разработанную лауреатом Нобелевской премии В. Леонть-
евым, адаптировав и применив ее в белорусских условиях.

Исходной информацией для этой модели являются таблицы, содержащие сле-
дующие данные: показатели финансово-хозяйственной деятельности основных произ-
водств предприятий (объемы товарного производства, объемы реализации продукции, 
прибыль от товарной продукции, балансовая прибыль и др.); данные о материальных 
потоках между производствами и внешней средой. Все данные представляются в стои-
мостном выражении. ■ ■ ■

На основании указанных данных формируются параметры модели «затраты -  вы-
пуск» [2]: вектор X  -  (х1,х2,...,хп) -  валовых объемов выпуска основных производств

(совпадают с объемами реализации продукции); вектор Y = (у1,у2,...,у„) -  объемов 
конечного продукта, производимого основными производствами (равными разности 
между объемами реализации и суммами материальных потоков конкретного производ-

ства); матрица А = a J  -  коэффициентов прямых затрат, где коэффициент

a:j, i , j  = 1,2,,.., п, показывает, какое количество продукции i -го основного производства

(сырья, поставляемого внешней средой) необходимо, если учитывать только прямые 
затраты, для производства единицы продукции j  -го производства (коэффициент равен 
материальному потоку, деленному на величину валового выпуска соответствующего 
производства); п -1  — число основных производств предприятий, которые объединя-
ются в холдинговую компанию. '

Используя формулу В = (Е -  Л у 1, (1)

где В -  единичная матрица порядка п , определяем матрицу коэффициентов полных 
затрат:

■ \  1 Ь\2 ■ К

Ь2Х Ь22 ■ Ъ2п

*("-1)1 * ( " - 1 ) 2  - • ^ (я -1 )и

. Кг \ Ъп2 - • Ът

Коэффициент полных материальных затрат btJ, i, j  = 1,2,..., nt показывает, какое ко-

личество продукции i -го основного производства нужно произвести, чтобы с учетом 
прямых и косвенных затрат этой продукции получить единицу конечной продукции 
j  -го производства.

Суммируя элементы матриц коэффициентов прямых (полных) материальных за-
трат, получим стоимостное выражение материальных затрат для производства единицы 
валового (конечного) продукта у-го производства. Значения этих величин (сравнение



их с определенными стандартами) характеризуют эффективность финансово-хозяйст-
венной деятельности предприятий.

Модель «затраты -  выпуск» определяется двумя системами линейных алгебраи-
ческих уравнений:

п

■К = Х, ~ Y aa4XJ’ * = 1,2,..., H (3)
7=1
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И

п

xi = 'Z bi,yJ’ у = 1,2,...,и. (4)
7=1

Первая система позволяет по заданным значениям объемов валовых выпусков от-
дельных производственных единиц определить объемы их конечного продукта. Вторая 

по заданным значениям объемов конечного продукта вычислить значения валовых 
выпусков.

При создании компаний корпоративного типа довольно часто имеет место ситуа-
ция, когда на первом этапе объединения (слияния) балансовая прибыль некоторых 
предприятий-участников, но не всех, отрицательна. Причем консолидированная балан-
совая прибыль расширенного предприятия также отрицательна. В этом случае имеет 
смысл покрыть ее за счет расширения производства продукции предприятий с положи-
тельной балансовой прибылью. Применение модели «затраты -  выпуск» позволяет оп-
ределить то минимальное расширение производства продукции, которое обеспечивает 
положительное значение консолидированной балансовой прибыли. С помощью модели 
можно оценить возможность реализации расширения производства продукции имею-
щимися денежными потоками и оценить перспективы необходимости привлечения за-
емных финансовых ресурсов (возможно, путем участия в корпорации финансовых ин-
ститутов).

Приведём расчеты, основанные на модели «затраты -  выпуск», некоторого вари-
анта реструктуризации деревообрабатывающего комбината (ДОК), который предпола-
гает присоединение к нему леспромхоза в целях контроля сырьевой базы. Данные о ма-
териальных потоках между производствами и внешней средой приведены в табл. 1.

Консолидированная балансовая прибыль расширенного предприятия отрицатель-
на, поэтому рассмотрим вариант (на практике их должно быть несколько) реструктури-
зации предприятия и покрытия убытков за счет расширения производства продукции 
завода ДВП.

На основании показателей финансово-хозяйственной деятельности и данных о 
материальных потоках между производствами и внешней средой рассчитываются мат-
рицы коэффициентов прямых и полных затрат. Далее, изменяя исходный вектор конеч-
ного продукта, легко найти необходимое изменение в процентах конечного продукта 
завода ДВП для получения прибыли по всему ДОК.

На основании полученного вектора исходной продукции и матрицы полных за-
трат рассчитывается вектор объемов реализации продукции, а также его абсолютная и 
относительная оценка (табл. 2).

Таким образом, для получения прибыли только за счет увеличения выпуска 
продукции завода ДВП минимальное необходимое увеличение выпуска должно со-
ставить 64%.
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На основе данных, полученных при расчетах по данной методике, можно (соотне-

ся их с реальными производственными и сбытовыми возможностями предприятия) 

сделать вывод о перспективах реструктуризации по выбранной модели.

Это особенно валено, т. к. реструктуризация предприятий, проводимая в условиях 

переходной экономики, характеризуется тем, что она направлена на решение наиболее 

острых экономических и финансовых проблем в краткосрочном периоде. Результатом 

ее является создание условий, при которых предприятия из зоны убытков переходят в 

зону получения стабильных потоков доходов, становятся инвестиционно привлека-

тельными.
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ЯК ЗАБЯСПЕЧЫЦЬ ЭКАНАМ1ЧНЫ РОСТ?

This article is dedicated to the question of maintaining of economic stability and
growth in Belarus on the base of latest economic data’s analysis.

Як вядома, 2002 г. не прынёс Беларус) i яе народу чакаемых вышкау. Улады 

сцвярджаюць, што палова паказчыкау сацыяльна-эканамi чнага развщця засталася ня- 

выкананай. Прауда, галоуны эканамзчны паказчык -  вытворчасць ВНП -  шбы узрос на 

4% замест 6% па прагнозу. Але тэты рост не павшей нас супакойваць, бо, з аднаго боку, 

на працягу года крэдыторская запазычанасць вытворцау узрасла на 2,6 трлн, рублёу i 

дасягнула астранам1чнай вел1чыш -  10,7 трлн, рублёу, а з другога -  тара нерэшпзаваных 

таварау перавысша 1 трлн рублёу. Значыць, нарошчвал) вытворчасць у пязыку, а на- 

рошчанае не знаходзша збыту у значнай сваёй частцы i сюроувалася на склад. Да таго 

ж, пэуна, 3yciM не ад працвИання за мшулы год запазычанасць прадпрыемствау рэаль- 

нага сектара перад бюджэтам вырасла на 43%.
Леташш год быу характэрны далейшым заняпадам сельскай гаспадаркг Прырост 

сельскагаспадарчай вытворчасщ yeix формау гаспадарання дасягнуу дзесь толью каля 

1%. I тэта нягледзячы на шматмшьярдныя крэдытныя ды фшансавыя ул1вашп у калгас- 

на-саугасную сютэму. Адразу адзначым: папракаць улады у тым, што яны аказваюць 

дапамогу гаспадаркам, не варта, бо тэта сусветная практыка. У ЗША, напрыклад, сель-

ская гаспадарка па памерах фшансавання знаходзщца на другтм месцы: адразу пасля 

каемочных праграмау. Але справа у тым, што на Захадзе эканам1чная дапамога аказва- 

ецца не праз паерэдшкау, як у нас, а адразу вытворцам. Там зыходзяць з таго, што вы-
творчасць прадуктау харчавання ёсць асноуная падстава фармзравання высокага жыц- 

цёвага узроушо народа. Са сказанага вын1кае наступнае: каб забяспечыць рост сельска-

гаспадарчай вытворчаецг, без якога немагчымы эканам1чны рост у цэлым, трэба еярод 
шшых арган1зацыйных i юрыдычных формау змянщь фiнaнcaвaннe сельскай гаспадарк! 

у адрасным i гаспадарчым планах.


