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Введение к работе
Актуальность темы исследования.
Проблемы оценки финансовой устойчивости относятся к числу наиболее важных не только финансовых, но и общеэкономических проблем, поскольку низкая финансовая устойчивость может привести к отсутствию у предприятий средств не только для развития производства, но и для возобновления текущей деятельности, а также к неплатежеспособности и даже к банкротству. В то же время высокая финансовая устойчивость может свидетельствовать о неэффективном хозяйствовании вследствие отягощения предприятия излишними запасами и резервами. В этой связи определение границ финансовой устойчивости предприятий относится к числу наиболее важных экономических задач.
Несмотря на многочисленные публикации, посвященные вопросам анализа финансовой устойчивости организаций, все еще существует неоднозначность подходов к методам анализа у разных авторов, также не выработан алгоритм последовательности оценки, позволяющий выявить причины утраты финансовой устойчивости предприятия. Поэтому необходимо выработать единую систему показателей, которые удовлетворили бы потребности всех пользователей информации относительно финансовой устойчивости предприятия. Требует доработки также и понятийный аппарат характеристики финансовой устойчивости.
Разнородность и разнообразность методического обеспечения оценки устойчивого функционирования и развития предприятий на основе инструментов финансового механизма вызывает затруднения в принятии адекватных управленческих решений.
Исследованию недостаточно разработанных вопросов теории финансовой устойчивости предприятий, методики решения этой проблемы в современных условиях в России посвящена данная диссертационная работа, что подтверждает актуальность темы исследования.
Степень научной разработанности проблемы.
Теоретические и практические аспекты анализа и управления финансовой устойчивостью предприятий рассматривались в трудах таких зарубежных экономистов, как Брэйли Р., Бригхем Ю., Ван Хорн Дж. К. Гапенски Л., Джевонс К., Кейнс Дж., Коласс, М, Майерс С, Фридмен Дж., Хайек Ф., Хикс Дж., Шумпетер И. и др.
Но в условиях российской экономики финансовая устойчивость предприятий не может в полной мере оцениваться методиками зарубежных авторов. Поэтому проблемы финансовой устойчивости предприятий в условиях российской экономики исследовались в работах таких экономистов, как Балабанов И.Т., Баканов М.И., Бокарева Л., Белоусов А., Вахрин П.И., Владимирова Т.А., Грачев А.В., Ковалев В.В., Крейнина М.Н., Леонтьев В.Е., Моляков Д.С, Негашев Е.В., Павлов И.П., Павлова Л.Н., Савицкая Г.В., Сайфулин Р.С, Соколов В.Г., Родионова В.М., Федотова М.А., Шеремет А.Д., Шуляк П.Н. и др.
Анализ степени разработанности проблемы оценки финансовой устойчивости хозяйствующих субъектов показывает, что, несмотря на большое внимание отечественных и зарубежных ученых к данной проблеме, многие ее аспекты, в том числе и обозначенные выше, до сих пор исследованы недостаточно.
Дискуссионным является вопрос о составе и роли различных показателей финансовой устойчивости предприятий. Актуальными остаются проблемы, касающиеся определения и формирования систем финансовых показателей, характеризующих финансовую устойчивость предприятия.
Все вышеназванные обстоятельства предопределяют цели и задачи диссертационной работы.
Цель и задачи исследования
Целью диссертационного исследования является разработка методических рекомендаций по оценке финансовой устойчивости на основе базирующегося на анализе циклов денежных потоков совершенствования методов и инструментов управления факторами внутренней среды и предвидения изменения факторов внешней среды его деятельности.
Для реализации данной цели в работе поставлены следующие задачи исследования:
систематизировать, критически проанализировать и уточнить понятийный аппарат, применяемый в анализе и оценке финансовой устойчивости предприятий;
изучить существующие методы оценки и основы управления финансовой устойчивостью предприятий;
провести оценку финансовой устойчивости предприятия различных сфер деятельности по существующим методикам с целью выявления их недостатков;
выявить взаимосвязь финансовой устойчивости с циклами денежных потоков предприятия;
показать влияние управленческих решений и внешних факторов на финансовую устойчивость организации;
на основе существующих показателей финансовой устойчивости выбрать систему показателей для авторской методики;
на основе представленной автором концепции динамического подхода к определению финансовой устойчивости предприятий предложить принципы классификации состояний предприятия по уровню финансовой устойчивости, разработать авторскую методику и алгоритм оценки
разработать модель оценки динамики финансовой устойчивости, предупреждающей о вероятности кризисной ситуации.
Область исследования.
Тема и содержание диссертационного исследования соответствует п. 3.11 «Исследование внутренних и внешних факторов, влияющих на финансовую устойчивость предприятий и корпораций» Паспорта специальности ВАК 08.00.10 - «Финансы, денежное обращение и кредит».
Объект и предмет исследования.
Объектом исследования является теория финансовой устойчивости предприятия и совокупность показателей и методов ее анализа.
Предметом исследования является процесс управления финансовой устойчивостью предприятия на основе изменения циклов денежных потоков
Теоретическую и методологическую основу диссертационной работы составили труды отечественных и зарубежных авторов в области финансово-экономического анализа, финансового менеджмента, теории и практики управления финансами на предприятии. Информационной базой исследования явились формы статистической отчетности промышленных предприятий и данные Интернета. При написании диссертации использовались экономико-статистические методы анализа, сравнительный и логический анализ, индексный метод анализа и методы анализа динамических рядов.
Научная новизна исследования заключается в теоретическом обосновании и практической реализации предложенных методов управления финансовой устойчивостью предприятия на основе динамического подхода и анализа динамики циклов денежных потоков.
В результате проведенного исследования обоснованы следующие положения, содержащие элементы научной новизны, выносимые на защиту:
- уточнена сущность финансовой устойчивости предприятия, характери
зующаяся сбалансированностью источников формирования финансовых ресур
сов в долгосрочном периоде, достигаемой путем оперативного управления опе
рационным циклом и прибылью организации на основе чистого денежного по
тока в границах допустимого риска: верхняя - экономическая рентабельность
активов и нижняя - дифференциал;
- разработан подход к классификации типов (уровней) финансовой устойчивости на основе оценки степени возможности достижения в течение заданного интервала времени совокупности значений финансовых показателей, нормативно или иным образом интерпретируемых как недопустимые (кризисные).
разработан алгоритм оценки и определения типа финансовой устойчивости предприятия для принятия управленческих решений по ее стабилизации в границах допустимого риска на основе предложенного набора оценочных показателей, используемых не сразу единовременно, а по мере выявления ухудшения тех или иных критериев;
обоснована, базирующаяся на анализе динамики циклов денежных потоков, возможность практической реализации классификации уровней финансовой устойчивости на основе выбранных принципов и предложен подход к построению алгоритма определения границ этих уровней.
Теоретическая и практическая значимость исследования.
Теоретическая значимость результатов исследования заключается в развитии научных и методологических положений, дополняющих теорию оценки финансовой устойчивости предприятий на основе управления циклами денежных потоков. Предложенные разработки могут быть использованы в преподавании таких дисциплин, как «Финансы предприятий», «Финансовый анализ», «Финансовый менеджмент» «Антикризисное управление организацией».
Практическая значимость результатов исследования имеет как методологический, так и прикладной характер, предложенная автором методика оценки финансовой устойчивости и ее алгоритм могут быть применены коммерческими организациями в целях повышения эффективности финансово-хозяйственной деятельности организации и предотвращения неплатежеспособности в условиях финансового кризиса.
Апробация результатов исследования
Результаты работы апробированы на Всероссийской научно-практической конференции «Развитие финансовой системы: отечественный и зарубежный опыт». Иваново, 2011, на 13-й Международной научно-практической конференции «Экономика, экология и общество в 21-м столетии», Санкт-Петербург, 2011.
Разработанная автором методика оценки финансовой устойчивости была успешно применена в практической деятельности предприятий ООО «Кохом-ская льняная мануфактура» и ООО «МАИЛС ГРУПП», что подтверждается актами о внедрении.
Публикации.
Основные положения диссертации нашли отражение в 8 публикациях общим объемом 2,25 п.л. (вклад соискателя 1,75 п.л.), из них 3 статьи в изданиях включенных в перечень ВАК, 2 тезисов докладов, и 3 статьи в Сборниках научных трудов вузов России.
Структура и объем работы.
Методы оценки и основы управления финансовой устойчивостью предприятий
Финансовые результаты деятельности хозяйствующего субъекта являются предметом внимания широкого круга участников рыночных отношений, связанных с функционированием этого субъекта. Собственники предприятия, инвесторы, финансово-кредитные учреждения, контрагенты, прямо заинтересованы в информации, насколько рентабельна деятельность предприятия, адекватна ли мера предпринимательского риска допускаемого предприятием, насколько рационально сформирована структура активов и капитала, оправданна ли заемная и инвестиционная политика. На основании доступной им отчетной информации они стремятся минимизировать риски по взаимоотношениям с контрагентами на будущее.
Управление финансами предприятия, направленное на достижение оптимальных финансовых результатов деятельности требуют не только соизмерения полученных доходов с расходами, но и постоянного мониторинга его финансового положения, определяемого в виде оценки финансового состояния предприятия, одним из показателей которого является финансовая устойчивость.
В теории и практике финансового менеджмента достаточно много внимания уделяется процессу анализа финансового состояния предприятия, который проводится на основе оценки бухгалтерского баланса, отчета о прибылях и убытках, отчета о движении денежных средств и собственного капитала. Несмотря на то, что определение понятия «финансовое состояние» в экономической литературе имеет различные вариации, многие авторы придерживаются некоторой общей характеристики состояния финансовых ресурсов предприятия и их источников. Однако для характеристики финансового состояния ими применяются разные оценочные показатели. Поэтому, прежде чем рассматривать сущность понятия «финансовая устойчивость», необходимо определиться с понятием «финансовое состояние».
Практически все авторы согласны с мнением, что финансовое состояние является важнейшей характеристикой экономической деятельности организации во внешней среде. Оно определяет конкурентоспособность организации, ее потенциал в деловом сотрудничестве, позволяет оценить, в какой степени гарантированы экономические интересы самого предприятия и его партнеров.
Большая часть определений связана с состоянием финансовых ресурсов. «Финансовое состояние организации отражает конечные результаты ее деятельности, характеризующиеся определенной совокупностью показателей, которые отражают процесс формирования и использования ее финансовых ресурсов». 1
Моляков Д.С. и Шохин Е.И. характеристику финансового состояния увязывают с размещением и использованием средств, активов, с одной сто-роны, и формированием их источников, т.е. пассивов, с другой . Действительно, результаты деятельности находят отражение в балансе, но этого недостаточно для характеристики финансового состояния, т.к. на него оказывают влияние не только показатели структуры активов и пассивов.
Другие авторы, например, Шеремет А.Д. и Сайфуллин Р.С. расширяют выше приведенное определение, называя финансовое состояние характеристикой состава и размещения средств, структуры источников средств, скорости оборота капитала, способности предприятия погашать свои обязательства в срок и в полном объеме . Авторы указывают на комплексность самого понятия, которое определяется не только структурой формирования активов и пассивов, но и рядом других факторов. ристикой успешности финансовых внутрифирменных процессов, выражаемое через показатели наличия, размещения и использования финансовых ресурсов привязанной к определенной дате 4. Определив финансовое состояние как временную характеристику, автор расширяет и сферу такой характеристики - от актива и пассива до финансовых ресурсов. Однако данное определение не учитывает реалий действующего предприятия, поскольку не поясняет условий, в которых оно функционирует.
Расширенным и предметным является определение финансового состояния Г.В.Савицкой: «Финансовое состояние предприятия — это экономическая категория, отражающая состояние капитала в процессе его кругооборота, и способность субъекта хозяйствования к саморазвитию на фиксированный момент времени»5.
Дж. К. Ван Хорн считает, что анализ финансового состояния является инструментом финансового анализа и планирования. «Разные люди (пользователи) подразумевают под финансовым анализом разные вещи, ... для разных целей используют различные виды финансового анализа».6
Стратегической задачей управления финансовым состоянием является увеличение рыночной стоимости организации. Для ее решения необходимо соблюдать оптимальную для данного вида хозяйственной деятельности структуру активов и пассивов баланса, а также поддерживать рентабельность и оборачиваемость активов на необходимом уровне. Для решения указанной задачи относительные показатели анализируемой организации можно сравнивать
Взаимосвязь финансовой устойчивости с циклами денежных потоков
Отдельные авторы 13 предлагают «к использованию подход, согласно которому финансовое состояние характеризует положение дел организации на конкретную дату, а финансовая устойчивость - уровень стабильности финансового состояния в динамике, т.е. показатель из области перспективного и стратегического финансового анализа.... финансовое состояние выступает в качестве одного из важнейших факторов, определяющих финансовую устойчивость организации, поскольку финансовая устойчивость зависит не только от текущего финансового состояния как исходной позиции, но и от многих факторов внутреннего и внешнего характера, влияющих на нее». То есть автор считает, что понятие «финансовая устойчивость» шире понятия финансового состояния, с чем трудно согласиться.
К определениям финансовой устойчивости первой группы следует отнести определения, данные А.Д. Шереметом, Р.С. Сайфулиным: «Финансовая устойчивость есть баланс между величиной источника средств и величиной запасов и затрат»14. По нашему мнению, предприятие осуществляет свою хозяйственную деятельность отнюдь не для поддержания величины запасов и затрат, и, как уже говорилось ранее, обладание значительными объемами запасов не дает гарантии того, что предприятие сможет выполнять свои обязательства в долгосрочном периоде, например, из-за специфики товаров. И.Т. Балабанов называет финансовой устойчивостью сбалансированное состояние собственных средств и активов предприятия15, которое подразумевает, что разные виды активов должны формироваться за счет только тех источников, которые соответствуют им по уровню риска. Бесспорно, собственный капитал является надежным источником оборотных средств, но следует учитывать, что его размеры ограничены или уставным капиталом или разме ром прибыли, направляемой на развитие. А в ряде отраслей функционирование организаций просто невозможно исключительно за счет собственных средств, например, в торговле или строительстве. Таким образом, утверждение, что финансирование оборотных средств должно осуществляться за счет только собственных источников, является дискуссионным.
Чаще всего исследование финансовой устойчивости организации увязывается с выявлением тенденций и направлений развития в соотношении собственных и заемных финансовых ресурсов и разработкой конкретных рекомендаций по улучшению данного соотношения. Среди множества определений финансовой устойчивости рассмотрим некоторые.
По мнению Ковалева В.В. «в характеристике финансовой устойчивости ключевым является понимание роли источников средств. Всех поставщиков финансовых ресурсов можно сгруппировать следующим образом: собственники, лендеры16, кредиторы. Финансовая устойчивость предприятия характеризует состояние его взаимоотношений с лен дерами.
Соответственно, выделяют две группы показателей, называемые условно коэффициентом капитализации и коэффициентом покрытия. Показатели первой группы рассчитываются по данным пассива баланса (доля собственного капитала в общей сумме источников; доля заемного капитала в общей сумме долгосрочных пассивов, под которыми понимается собственный и заемный капитал; уровень финансового левериджа и др.). Во вторую группу входят показатели, рассчитываемые соотнесением прибыли до вычета процентов и налогов с величиной постоянных финансовых расходов, т. е. расходов, нести которые предприятие обязано вне зависимости от того, имеет оно прибыль или нет».17В. В. Ковалев рассматривает оценку финансовой устойчивости как составную часть оценки финансового состояния.
В. В. Бочаров считает анализ финансового состояния и анализ финансовой устойчивости двумя самостоятельными и независимыми направлениями исследования,18 что является дискуссионным.
М. Н. Крейнина считает, что финансовая устойчивость — это стабильность финансового положения предприятия, обеспечиваемая достаточной долей собственного капитала в составе источников финансирования. Достаточная доля собственного капитала означает, что заемные источники финансирования используются предприятием лишь в тех пределах, в которых оно может обеспечить их полный и своевременный возврат.1 По нашему мнению, понятие «достаточная доля» является неконкретным и неточным.
A. В. Грачев считает: «Условием для возникновения финансово экономической устойчивости является определение точки финансово экономического равновесия, что позволяет за счет определенного соотноше ния собственных и заемных средств иметь источники для покрытия долгов и обязательств». Данный автор также дает неконкретные параметры показа теля.
Павленко М. и Смирнова Н. указывают, что финансовая устойчивость предприятия — состояние, распределение и использование финансовых ресурсов, обеспечивающие развитие предприятия на основе роста прибыли и капитала при сохранении платежеспособности в условиях допустимого риска. Финансовая устойчивость определяется исходя из соотношения разных видов источников финансирования и его соответствия составу активов.
Оценка финансовой устойчивости предприятия различных сфер деятельности
Для оценки финансовой устойчивости, с нашей точки зрения, нельзя ограничиваться только расчетом финансовых коэффициентов. Необходимо планирование долгосрочной финансовой устойчивости на основе выявления источников поступления и направлений использования денежных средств, поскольку поступления денежных средств по суммам и срокам могут не совпадать с платежами поставщикам, выплате заработной платы, платежами в бюджет, банкам, т.е. нарушается платежеспособность предприятия. Поэтому одним из важнейших признаков финансовой устойчивости является способность предприятия генерировать денежные потоки. В этой связи нами предлагается использовать при оценке финансовой устойчивости такие показатели как платежность и рентабельность во взаимосвязи с оценкой денежных потоков, с точки зрения их взаимосвязи и взаимообусловленности.
В настоящее время в системе финансового анализа предприятия все большее внимание уделяется вопросам анализа денежных потоков, которые оказывают существенное влияние на конечные финансовые результаты хозяйственной деятельности предприятия. Если на предприятии осуществляется эффективное управление денежными потоками, то оно поддерживает свою платежеспособность на высоком уровне и, следовательно, становиться финансово устойчивым и конкурентоспособным.
Несмотря на исследования российских экономистов, остаются дискуссионными вопросы структуры чистого денежного потока и его прямой взаимосвязи с финансовой устойчивостью организации. В связи с неоднозначностью существующих методик оценки эффективности использования денежных средств, повышается уровень предпринимательского риска, что оказывает отрицательное влияние на финансовую устойчивость организации, то есть на ее платежеспособность и рентабельность.
Денежные потоки предприятия во всех их формах и видах, а соответственно и чистый денежный поток являются важнейшим самостоятельным объектом финансового менеджмента. Это объясняется тем, что денежные потоки обслуживают хозяйственную деятельность предприятия практически во всех ее аспектах. Однако в работе мы уделяем внимание только взаимосвязи финансовой устойчивости с циклами денежных потоков.
Поскольку денежные средства - это ограниченный ресурс, поэтому важным является создание на предприятиях механизма эффективного управления денежными потоками. Независимо от того, что вкладывается в понятие «денежный поток»: количественное выражение денег, имеющихся в распоряжении организации в этот конкретный момент, ожидаемый в будущем доход от инвестиций, план будущего движения денежных фондов предприятия во времени или сводка данных об их движении в предшествующих периодах, - оно означает фактическое движение финансовых средств. Цель анализа денежных потоков связана в первую очередь с анализом финансовой устойчивости и доходности предприятия. Исходной точкой является расчет денежных потоков и, в первую очередь, от операционной деятельности.
Денежный поток — это показатель, который оказывает влияние на та кие показатели, как рентабельность собственного капитала, структура капитала, оборачиваемость и ликвидность отдельных активов, платежеспособность организации в целом и других показателей эффективности. Поэтому рационально выстроенная система денежных потоков сопутствует четкой работе отлаженного механизма управления финансовыми ресурсами.
В экономической литературе существует широкая классификация денежных потоков, детальное рассмотрение которой не является целью работы. Мы остановимся только на трех критериях классификации, которые непосредственно связаны с финансовой устойчивостью.
По видам хозяйственной деятельности выделяют три вида денежных потоков: денежный поток по операционной деятельности. Он характеризуется, во-первых, оттоками денежных средств — денежными выплатами как внешним (поставщикам сырья и материалов; сторонним исполнителям отдельных видов услуг, обеспечивающих операционную деятельность), так и внутренним участникам производственного процесса (заработной платы персоналу, занятому в операционном и управленческом процессе и др.), а также по налоговым платежам в бюджеты всех уровней и во внебюджетные фонды. Во-вторых, притоками денежных средств - поступлением денежных средств от покупателей продукции; от налоговых органов в порядке осуществления перерасчета излишне уплаченных сумм и некоторые другие платежи; денежный поток по инвестиционной деятельности. Он связан с платежами и поступлениями денежных средств по операциям реального и финансового инвестирования, продажей выбывающих основных средств и нематериальных активов и другими аналогичными потоками денежных средств, обслуживающие инвестиционную деятельность предприятия;
Динамическая модель денежных потоков как основа классификации состояний по типам финансовой устойчивости
Коэффициент достаточности операционного чистого денежного потока для покрытия текущих обязательств характеризует уровень менеджмента организации более обоснованно, чем традиционные коэффициенты, основанные на доходном подходе. Показатель также лучше раскрывает способность организации оплатить свои текущие задолженности, чем более известные коэффициенты ликвидности. В случае если организация не может генерировать от операционной деятельности достаточно денежных средств для покрытия своих обязательств, то она будет вынуждена привлечь другие, более дорогостоящие источники денежных средств, что может увеличить риск банкротства.
Для оценки влияния показателей на изменение финансовой устойчивости организации автором разработана мультипликативная детерминированная модель, которая имеет следующий вид:
Важными показателями, характеризующими структуру капитала и определяющими устойчивость предприятия, являются сумма чистых активов и их доля в общей валюте баланса. Величина чистых активов (реальная величина собственного капитала) показывает, что останется собственникам предприятия после погашения всех обязательств в случае ликвидации предприятия.
Чистые активы - это реальная стоимость имеющегося у общества имущества, ежегодно определяемая за вычетом его долгов.
Порядок расчета величины чистых активов для акционерных обществ установлен Приказом Минфина России №10н, ФКЦБ России №03-6/пз от 29 января 2003 г. Согласно Письму Минфина России от 26 января 2007г. №03-03-06/1/39 общества с ограниченной ответственностью могут пользоваться правилами, разработанными для акционерных обществ.
Целью финансового анализа является не просто расчет коэффициентов, а получение информации, необходимой для принятий управленческих решений. Уметь получать и использовать эту информацию для оперативного и стратегического планирования деятельности предприятия - задача финансового менеджера.
Анализ финансовой устойчивости показывает, что исследование этого состояния необходимо проводить с позиции динамического подхода.
Учитывая многообразие финансовых процессов, множественность показателей финансовой устойчивости, различие в уровне их критических оценок, складывающуюся степень отклонения от них фактических значений коэффициентов и возникающие в связи с этим сложности в общей оценке финансовой устойчивости предприятия, рекомендуется применять различные приемы и методы оценки финансовой устойчивости.
В этом параграфе проводится оценка финансовой устойчивости двух организаций - ООО «МАЙЛС ГРУПП», деятельность которой отнесена к отрасли «Оптовая торговля, включая торговлю через агентов» (класс по ОКВЭД - 51) и ООО «Кохомский лен», принадлежащей к отрасли «Текстильное и швейное производство» (классы по ОКВЭД - 17,18) - на основе на основе данных бухгалтерской отчетности этих организации за период с 01.01.2010 по 30.09.2010 г.
Общие сведения о финансовом положении организации. В структуре активов этой организации можно отметить примерно равное соотношение иммобилизованных средств и текущих активов, хотя оно и несколько изменялось в течение исследуемого периода. За это время активы организации несколько увеличились (примерно на 5%)., при этом собственный капитал увеличился еще в большей степени - на 6,4%, что следует рассматривать как положительный фактор (см. таблицу 2; структура активов на 30.09.2010 приведена на диаграмме, рис. 1).
Отмеченный рост величины активов обусловлен, в первую очередь, с ростом следующих позиций актива баланса (в скобках указана доля изменения данной статьи в общей сумме всех положительно изменившихся статей): результаты исследований и разработок - 5 147 тыс. руб. (87,2%)
Основные показатели финансовой устойчивости организации. Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость, приведены в таблице 3. Следует отметить низкое значение коэффициента автономии, равное в конце анализируемого периода 0,27. Это означает недостаточность доли собственного капитала в общем капитале ООО «МАЙЛС ГРУПП» (см. диаграмму на рис.2). Коэффициент обеспеченности запасов и затрат собственными оборотными средствами, будучи отрицательным, изменился в течение периода с - 0,27 до - 0,57, то есть имело место сильное снижение этого коэффициента; в течение всего периода этот коэффициент сохранял значение, не соответствующее норме.
Проводя анализ финансовой устойчивости по величине излишка (недостатка) собственных оборотных средств, констатируем, что наблюдается недостаток собственных оборотных средств, рассчитанных по всем трем вариантам, финансовое положение организации по данному признаку можно характеризовать как неудовлетворительное. Более того, два из трех показателей покрытия собственными оборотными средствами запасов и затрат за весь анализируемый период ухудшили свои значения. Таблица З
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