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РЕФЕРАТ 

 

Садырова, Г.М. Управление структурой капитала предприятия (на примере 

ООО «Кровля Плюс»). - Челябинск: ЮУрГУ, 2016. - 80 с. ил. 9, табл. 30, список 

лит. - 35 наименований, приложение - 8 листов. 

Рациональная структура капитала предприятия позволяет ему успешно 

конкурировать с другими предприятиями и выходить на новые рынки сбыта. 

Объектом исследования является структура капитала организации. 

Предметом исследования является процесс управления структурой капитала 

организации. 

Методологической и теоретической основой исследования являются труды 

отечественных и зарубежных исследователей, посвященные проблеме управления 

структурой капитала предприятий. 

В работе проведен анализ состава, структуры, динамики капитала 

предприятия; оценка эффективности использования собственного и заѐмного 

капитала предприятия; методы управления структурой капитала предприятий, 

анализ влияния структуры капитала на финансовую устойчивость предприятия.  

Для подтверждения эффективности предложений проведен сравнительный 

анализ вариантов финансирования (кредита и лизинга) инвестиционного проекта 

на предприятии; проведено обоснование оптимальной структуры источников 

финансирования инвестиционных проектов с использованием двух показателей 

«рентабельность-риск» и «срок окупаемости»; проведен анализ эффективности 

внедрения в ООО «Кровля плюс» методики оценки финансовых рисков.  

В результате достижения оптимальной структуры источников 

финансирования ООО «Кровля плюс», уровень финансового риска предприятия 

снизится на 0,027%. Кроме того, в результате привлечения лизинга предприятие 

получит экономию в сумме 361 тыс. руб. Результаты выпускной 

квалификационной работы могут быть также применены в качестве методических 

основ при управлении структурой капитала и еѐ оптимизации менеджментом 

российских организаций. 
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ВВЕДЕНИЕ 

 

Актуальность темы исследования определяется несколькими 

принципиальными моментами.  

Многие современные предприятия испытывают острый недостаток в 

дополнительных средствах, которые могут быть направлены на расширение 

производства, модернизацию и автоматизацию оборудования, поглощение и 

слияние с другими предприятиями, погашение долгов и обязательств, создание 

новых проектов и пр. В этой связи важнейшей задачей предприятий является 

определение оптимальной структуры капитала предприятия и наиболее 

эффективное его использование в целях повышения эффективности работы 

предприятия в целом.  

Рациональная структура капитала предприятия позволяет ему успешно 

конкурировать с другими предприятиями и выходить на новые рынки сбыта, а 

также оптимальная структура позволяет максимизировать рыночную стоимость 

предприятия.  

В настоящее время формирование оптимальной структуры капитала, а 

именно установление наиболее выгодного соотношения между собственными и 

заемными средствами, представляет собой одну из важнейших концепций 

финансового менеджмента. 

Необходимость в управлении структурой капитала возникает по следующим 

причинам:  

 стоимость различных элементов капитала различна и, привлекая более 

дешевые ресурсы, организация может значительно повысить доходность 

собственного капитала, компенсируя повышенные риски;  

 комбинируя различные элементы капитала, организация может повысить 

свою рыночную стоимость и инвестиционную привлекательность. 

Все эти доводы и определили актуальность темы исследования. 

Объектом исследования является структура капитала организаций. 
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Предметом исследования является процесс управления структурой капитала 

организаций в целях еѐ оптимизации и повышения эффективности 

функционирования предприятия. 

Цель выпускной квалификационной работы состоит в исследовании 

методического инструментария оценки структуры капитала и разработка 

практических рекомендаций по оптимизации структуры источников 

финансирования деятельности предприятии. 

Для реализации поставленной цели в исследовании были сформулированы 

следующие основные задачи: 

 раскрыть понятие структуры капитала и определить факторы ее 

определяющие; 

 рассмотреть основные теории структуры капитала; 

 изучить и систематизировать подходы определения оптимальной 

структуры капитала; 

 дать организационно-экономическую характеристику деятельности 

предприятия; 

 провести анализ состава, структуры, динамики капитала предприятия; 

 провести оценку эффективности использования собственного и заѐмного 

капитала предприятия; 

 провести оценку влияния структуры капитала на финансовую 

устойчивость предприятия; 

  на основании проведенного анализа сделать выводы и разработать пути 

оптимизации структуры источников финансирования предприятия. 

Методология и методы исследования. Методологической и теоретической 

основой исследования являются труды отечественных и зарубежных 

исследователей, посвященные проблеме управления структурой капитала 

предприятий, а также публикации в периодических изданиях по исследуемой 

проблематике.  

Для решения поставленных в работе задач в качестве инструментария 

применялись общенаучные методы познания и специальные методы, которые 
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характерны для экономических исследований: сравнительный, относительных 

величин, экономико-статистических группировок данных, табличный метод, 

графический метод, обобщений, математических расчетов, способы соизмерения 

разновременных затрат, результатов и эффектов. 

Информационная база выпускной квалификационной работы представлена 

специальной экономической литературой, тематическими публикациями по 

исследуемой проблеме в периодической печати и помещенные в Интернет, 

нормативно-справочной информацией, фактическими материалами и 

документами ООО «Кровля плюс». 

Теоретическая значимость работы заключается в исследовании и обобщении 

методологических подходов, отражающих процесс управления структуры 

капитала организаций. 

Практическая значимость выпускной квалификационной работы состоит в 

возможности использования ее результатов менеджментом российских 

организаций, а именно: определение оптимальной структуры капитала 

организаций. Результаты исследования могут использоваться планово-

экономическим отделом  предприятия. 
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1 ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ФОРМИРОВАНИЯ И 

УПРАВЛЕНИЯ СТРУКТУРОЙ КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ 

1.1 Экономическая природа капитала 

 

Исследование структуры капитала предполагает, прежде всего, обращение к 

анализу исходной категории – «капитал». 

Термин «капитал» происходит от латинского «capitals», что означает 

основной, главный.  

Экономическая сущность капитала является предметом исследования среди 

экономистов. Многообразие научно-исследовательских работ, посвященных 

исследованию сущности капитала, свидетельствует о том, что однозначного 

взгляда о их экономической природе среди ученых не существует. 

Теории капитала, рассмотренные авторами источников [12; 13; 14; 19; 20] и 

обобщенные в данной работе представленные в таблице 1. 

 

Таблица 1 – Понятие «капитала» и его эволюционное развитие  

Автор Понятие капитала 

1 2 

Смит А. К капиталу относит только ту часть запасов, которая предназначена 

для дальнейшего производства и приносит доход. 

Рикардо Д. Трактует капитал как средства производства. 

Маркс К. Капитал – это самовозрастающая стоимость, рождающая так 

называемую прибавочную стоимость, причем создателем прибавочной 

стоимости считается только труд наемных рабочих. Это 

экономические отношения, складывающиеся в условиях найма 

лишенной средств производства рабочей силы и ее труд является 

источником дохода предпринимателя. 

Маршалл А. На уровне микроэкономики: капитал – это та часть богатства, которую 

индивид выделяет «на получение дохода в форме денег»  

На уровне макроэкономики – это вся совокупность средств 

производства, которую можно использовать наряду с трудом и землей 

для производства материальных благ. 
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Продолжение таблицы 1 

1 2 

Джевонс У., Фишер 

И., Вальрас Л. и др. 

неоклассики 

Капитал – элемент богатства, приносящий его владельцу регулярный 

доход на протяжении длительного времени. В частности, И. Фишер 

определяет капитал как «дисконтированный поток дохода»: это то, что 

порождает поток услуг, которые оборачиваются притоком доходов. 

Чем больше ценятся услуги того или иного капитала, тем выше 

доходы. Поэтому величину капитала нужно оценивать на основе 

величины получаемого от него дохода. 

Современники 

Бланк И.А. Это накопленный путем сбережений запас экономических благ в 

форме денежных средств и реальных капитальных товаров, 

привлекаемый его владельцами в экономический процесс как 

инвестиционный ресурс и фактор производства с целью получения 

дохода, функционирование которых в экономической системе 

базируется на рыночных принципах и связано с факторами времени, 

риска и ликвидности. 

Лапуста, М.Г., 

Мазурина, Т.Ю. 

Это стоимость (финансовые ресурсы), авансированная (-ые) в 

производство (в дело) с целью извлечения прибыли и обеспечения на 

этой основе расширенного воспроизводства 

Кудряшов Б.П. Это стоимость материальных ценностей, финансовых вложений и 

денежных средств, необходимых для обеспечения хозяйственной 

деятельности предприятия. 

Шелудько В.М. Это сумма собственного и долгового капитала. Капитал определяется 

той частью финансовых ресурсов, которая специально сформирована и 

предназначена для использования в финансово-хозяйственной 

деятельности с целью получения прибыли. 

 

Таким образом, рассматривая сущность капитала, западные экономисты 

преимущественно отмечали, что материально-вещественное содержание капитала 

представляет его как фактор производства, а общественная форма капитала – это 

его способность создавать прибыль. 

Также в трактовках капитала в экономической литературе встречаются три 

базовых подхода к определению его сущности, суть которых представлена на  
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рисунке 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1 - Подходы к формулированию сущностной трактовки «капитала» 

 

В российских нормативных документах понятие «капитал» не определено, за 

исключением лишь п. 7.4 Концепции бухгалтерского учета в рыночной экономике 

России: «остаток хозяйственных средств организации после вычета из них 

кредиторской задолженности…» [18]. 

В соответствии с МСФО капитал представляет собой вложения 

собственников в предприятие и не распределенную среди собственников 

прибыль, накопленную за весь период деятельности предприятия. 

Управление формированием капитала предприятия связано с обеспечением 

потребности в источниках финансирования его хозяйственной деятельности, а 

также достижением сбалансированности структуры данных источников на основе 

критериев оптимизации, соответствующих целям и стратегии развития 

предприятия.  

Проведем в следующем подразделе работы исследование понятия структуры 

капитала и определяющих еѐ факторов. 

Экономический подход (физи-

ческая концепция капитала) 
Бухгалтерский подход (финан-

совая концепция капитала) 

 

Учетно-аналитический подход  

 

Капитал – это стоимость (сово-

купность) ресурсов, авансиро-

ванная в производство с целью 

извлечения прибыли. Величина 

капитала исчисляется как итог 

бухгалтерского баланса по 

активу. 

 

Капитал трактуется как интерес 

собственников субъекта в его 

активах и термин «капитал» 

выступает синонимом чистых 

активов, его величина рассчи-

тывается как разность между 

суммой активов хозяйствующе-

щего субъекта и величиной его 

обязательств. 

 

Капитал характеризуется как совокуп-

ность ресурсов одновременно с двух 

сторон: а) направлений его вложения и 

б) источников происхождения. Соот-

ветственно выделяют две взаимосвя-

занные разновидности капитала: актив-

ный и пассивный. Активный капитал –  

это имущество предприятия, представ-

ленное в активе его бухгалтерского ба-

ланса в виде двух блоков - основного и 

оборотного капитала. Пассивный капи-

тал – это источники финансирования, 

за счет которых сформированы активы 

субъекта, они подразделяются на 

собственный и заемный капитал. 
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1.2 Структура капитала и факторы еѐ определяющие 

 

В теории финансового менеджмента различают два понятия: финансовая 

структура и структура капитала предприятия. Под финансовой структурой 

предприятия понимают способ финансирования деятельности предприятия, то 

есть структуру всех источников средств, включая краткосрочные. Второй термин 

относится к более узкой части источников средств – долгосрочным пассивам, 

которые представляют собой собственные источники средств и долгосрочный 

заемный капитал [15, с. 506].  

В общем виде и зарубежные и отечественные экономисты под структурой 

капитала понимают соотношение источников финансирования деятельности 

организации в их общем объеме. 

Фундаментальным принципом структуризации капитала служит его деление 

в соответствии с характером отношений собственности на две основные группы – 

собственный капитал и заемный капитал. 

Но при рассмотрении собственного и заемного капитала предприятия, 

отдельные экономисты вкладывают в них различное конкретное содержание. 

Изначально понятие «структура капитала» рассматривалось как соотношение 

используемого предприятием собственного уставного (акционерного) и 

долгосрочного заемного капитала.  

В связи с возрастанием роли банковского кредита в финансировании 

хозяйственной деятельности предприятий ряд экономистов предложили 

расширить состав рассматриваемого заемного капитала, дополнив его 

различными видами краткосрочного банковского кредита. 

Также на современном этапе существенная часть экономистов склоняется к 

мнению, что в составе собственного капитала должен рассматриваться не только 

акционерный капитал, формирующий уставной фонд предприятия, но и 

различные резервы и фонды, а также «нераспределенная прибыль». Заемный 

капитал должен также рассматриваться во всех формах его использования 

предприятием  (включая  финансовый   лизинг, товарный (коммерческий)  кредит,  
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внутреннюю кредиторскую задолженность и другие формы) [2]. 

С учетом этих результатов исследования сформулируем следующее 

определение: «Структура капитала представляет собой соотношение всех форм 

собственных и заемных финансовых средств, которые использует предприятие в 

процессе своей хозяйственной и финансово-инвестиционной деятельности». 

Исходя из этого определения и анализа литературы, представим сущность и 

состав собственного и заемного капитала на рисунке 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 2 - Содержание основного и заемного капитала 

 

Рассмотрим далее отличия заемного капитала от собственного [9, с. 329], 

представленные в таблице 2. 

Также при выборе источников финансирования активов предприятия 

необходимо учитывать положительные и отрицательные эффекты использования 

собственного и заемного капитала [10, с.175], которые представлены в 

нижеприведенной таблице 3. 
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имущества предприятия, полностью 

находящегося в его собственности. 

привлекается со стороны в виде кредитов, 

финансовой помощи, сумм, полученных 

под залог, и других внешних источников 

на конкретный срок, на определенных 

условиях под какие-либо гарантии. 

Уставный капитал 
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Таблица 2 – Характеристика собственного и заемного капитала предприятия 

Показатель сравнения 
Вид капитала, используемого предприятием 

Собственный капитал Заемный капитал 

Право на участие в 

управлении  
есть нет 

Финансовый риск 

При увеличении доли 

собственного капитала 

финансовый риск снижается 

При увеличении доли заемного 

капитала финансовый риск 

увеличивается 

Право на получение прибыли По остаточному принципу В первую очередь 

Удовлетворение требований 

при банкротстве 

Очередность по остаточному 

принципу 
В первую очередь 

Направление финансирования В долгосрочные активы В краткосрочные активы 

Снижение налога на прибыль  Нет такой возможности  

Есть возможность за счет 

отнесения финансовых 

издержек на затраты 

Источники финансирования 
Внутренние и внешние 

источники 
Внешние источники 

Связь дохода владельца 

капитала с прибыльностью 

предприятия 

Доход владельца капитала 

связан с финансовым 

результатом 

Доход владельца капитала не 

связан с финансовым 

результатом 

 

Таблица 3 – Положительные и отрицательные последствия использования 

предприятием собственного и заѐмного капитала  

Преимущества  Недостатки 

1 2 

Использование собственного капитала 

1. Простота привлечения. 

2. Обеспечивается финансовая устойчивость 

и платѐжеспособность предприятия в 

долгосрочном периоде. 

3. Более высокий уровень прибыли, 

поскольку не нужно платить проценты по 

кредитам. 

1. Ограничение объѐма привлечения.  

2. Более высокая стоимость привлечения по 

сравнению с заѐмными источниками.  

3. Исключается возможность роста 

рентабельности капитала.  
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Продолжение таблицы 3 

1 2 

Использование заѐмного капитала 

1. Возможность больших объѐмов 

привлечения капитала. 

2. Возможность увеличения финансового 

потенциала предприятия.  

3. Более низкая стоимость по сравнению со 

стоимостью собственного капитала, что 

обеспечивается эффектом «налогового 

щита».  

4. Обеспечивается рост коэффициента 

рентабельности собственного капитала за 

счѐт эффекта финансового рычага. 

1. Увеличивается риск снижения финансовой 

устойчивости и платѐжеспособности 

предприятия. 

2. Высока вероятность банкротства по 

решению суда в случае неуплаты долга. 

3. Уменьшение величины прибыли.  

4. Сложность процедуры привлечения, 

зависимость от решений других 

хозяйствующих субъектов. 

 

Таким образом, необходимо отметить, что собственные и заемные 

источники по своей природе имеют отличительные признаки. Собственный 

капитал дает право владельцу на получение части чистой прибыли в форме 

дивидендов и на участие в управлении акционерным обществом, но при этом 

отсутствуют льготы по налогу на прибыль и сроки возврата вложенного капитала 

не определены.  

Заемный капитал предоставляет право кредиторам на получение 

процентных платежей по кредитам и займам. При этом срок возврата кредита 

закреплен в кредитном договоре. Также владелец заемного капитала может 

получить налоговую экономию, так как проценты по кредитам и займам 

выплачивают из прибыли от продаж до налогообложения.  

Поэтому можно сделать вывод, что структура капитала оказывает влияние 

на финансовые результаты предприятия. Пропорция между собственным и 

заемным капиталом служит одним из аналитических показателей, показывающих 

степень риска инвестирования в данное предприятие. 
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Одним из центральных вопросов современной теории структуры капитала 

является выбор факторов, которые будут влиять на решение организации в 

области формирования той или иной структуры капитала. 

Предложенная Шариковой О.В. [32, с. 13] и представленная в приложении 

А классификация факторов, влияющих на структуру капитала организаций, 

разделена на две группы – внутренние и внешние факторы. В основе 

классификации внутренних факторов лежат современные концепции структуры 

капитала организаций. Данная группа факторов, представленная в таблице 4, 

поддается влиянию со стороны организации и зависит от еѐ деятельности и 

финансовой стратегии. 

 

Таблица 4 – Внутренние факторы, влияющие на структуру капитала предприятий 

Современные кон-

цепции структуры 

капитала 

Суть концепций 
Основные влияющие 

внутренние факторы 

1 2 3 

Компромиссная 

концепция 

Решение о выборе оптимальной структуры 

капитала определяется как компромисс между 

выгодами от налогового щита, возникающего 

при выплате процентов по заемному капиталу и 

издержками финансовых затруднений (или 

косвенными издержками банкротства) 

- уровень налогообло-

жения прибыли; 

- уровень издержек 

банкротства 

Концепция 

иерархии 

Между внешними инвесторами и менеджерами 

организаций существуют информационные 

асимметрии: организации предпочитают, 

прежде всего, внутренние источники, и только 

потом внешние  

- рентабельность активов;  

- доля основных средств 

в активах;  

- масштаб деятельности;  

- текущая ликвидность 

активов;  

- изменчивость доходов 

Концепция 

отслеживания 

рынка 

Отслеживание положения дел на финансовом 

рынке и принятие определенных действий в 

связи с установившимся положением 

- степень переоценки 

(недооценки) стоимости 

акций организации;  

- степень влияния орга- 
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Продолжение таблицы 4 

1 2 3 

  низации-лидера 

Концепция 

агентских 

отношений 

Описывает отношения и связанные с ними 

издержки, которые возникают в том случае, 

когда владельцы капитала (акционеры и 

кредиторы) передают права на принятие и 

реализацию управленческих решений наемным 

менеджерам, что создает потенциальный 

конфликт интересов, который приводит к 

снижению текущей рыночной стоимости 

организации и для решения которого можно 

использовать структуру капитала организации 

- степень контроля управ-

ления организации собст-

венником;  

- степень контроля управ-

ления организации кре-

дитором 

 

Вторая группа факторов не зависит от принимаемых решений со стороны 

организации, а обусловлена внешней средой, поэтому к таким факторам 

необходимо приспосабливаться. 

К основным внешним факторам в РФ следует относить: 

 колебания курсов доллара США, поскольку российская экономика 

является экспортно-сырьевой; 

 темп инфляции [12]. 

Другой автор – Ушаева С.Н. в своей работе предлагает факторы, учет 

которых поможет улучшить структуру капитала предприятия, представленные на 

рисунке 2. 

Учитывая перечисленные факторы, управление структурой капитала дает 

возможность решить две ключевые задачи: определение приемлемых пропорций 

собственного и заемного капитала; обеспечение привлечения дополнительного 

внутреннего или внешнего капитала.  

Факторы, влияющие на принятие решений, связанных с улучшением 

структуры капитала, предложенные Ушаевой С.Н., представлены на рисунке 3. 

А вот авторы учебника [20] к наиболее существенно влияющим факторам на 

структуру капитала относят:  

 темпы  роста  предприятия  – чем они выше, тем сильнее склонность пред- 
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приятия к использованию заемных средств; 

 тяжесть налогового бремени – в таких условиях предприятие склонно к 

долговому финансированию, позволяющему уменьшить налоговую базу за счет 

части процентов по заемным средствам; 

 структура активов предприятия – наличие у предприятия 

высоколиквидных активов может служить обеспечением кредитов и упрощению 

получения заемных средств; 

 уровень и динамика доходности предприятия – при высокой доходности 

на вложенный капитал предприятие имеет возможность и заинтересовать 

инвестора и предпочесть использовать собственный капитал (по причине 

достаточности нераспределенной прибыли) [20, с. 110]. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 3 - Факторы, влияющие на принятие решений, связанных с улучшением 

структуры капитала [30, с. 174] 
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Структура капитала предприятия влияет на формирование капитала и на 

эффективность его использования. Поэтому ключевым вопросом в формировании 

структуры капитала является оценка рационального соотношения отдельных 

групп источников в составе собственного и заемного капитала предприятия. 

Рассмотрим в следующем подразделе подходы определения оптимальной 

структуры капитала. 

 

1.3 Подходы к определению оптимальной структуры капитала 

 

Решения по структуре капитала связаны с выбором компромисса между 

двумя показателями: риска и доходности: 

 при увеличении доли заемного капитала увеличивается нестабильность 

значений чистого денежного потока и повышается риск; 

 высокое значение доли заемного капитала обеспечивает большее 

значение доходности на собственный капитал. 

Под оптимальной структурой капитала понимается такое соотношение 

между собственным и заемным капиталом, которое обеспечивает оптимальное 

сочетание риска и доходности: обеспечивает максимальную стоимость 

организации при минимальном значении показателя средневзвешенной стоимости 

капитала – ССК (Weighted Average Cost of Capital, WACC) и минимальном уровне 

финансовых рисков. 

Показатель ССК (WACC) имеет следующую интерпретацию – он 

характеризует уровень расходов (в %), которые ежегодно должно нести 

предприятие за возможность осуществления своей деятельности благодаря 

привлечению собственных и заемных средств и определяется по формуле: 

 

                                         ССК (WACC) = j
1j

j
d  k

n

,                                            (1) 

 

где kj – стоимость j-го источника средств; 
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      dj – удельный вес j-го источника средств в общей сумме. 

Таким образом, в экономической литературе формулируются такие три 

основные критерия оптимизации структуры капитала предприятия, как: 

 приемлемый уровень доходности и риска в деятельности; 

 минимизация средневзвешенной стоимости капитала; 

 максимизация рыночной стоимости. 

В целом, оптимальная структура капитала характеризуется коэффициентом 

соотношения использования собственного и заемного капитала, который 

определяется по формуле: 

  

                                                      Коск = ЗК / СК                                                 (2) 

где ЗК – заемный капитал; 

      СК – собственный капитал 

Нормативное значение данного показателя от 0,9 до 1,1. 

Каждый из перечисленных критериев оптимизации является по-своему 

важным при формировании структуры капитала предприятия, но для российского 

предприятия наиболее значимым и в большей степени характеризующим 

экономический эффект от использования вложенного собственниками капитала, 

является его рентабельность. Именно показатель доходности формирует мнение 

собственников о способности менеджмента предприятия к активному управлению 

капиталом в условиях непрерывно изменяющейся рыночной среды. 

Поэтому авторы статей [23] и [29] определяют критерием оптимальности 

формирования структуры капитала предприятия «такое соотношение 

собственного и заемного капитала, которое позволяет предприятию 

максимизировать рентабельность собственных средств и получать максимальный 

размер чистой прибыли на авансированный в деятельность собственный 

капитала» [11, с. 78]. 

Методические подходы к оптимизации структуры капитала предприятия, на 

основе критерия рентабельности собственного капитала представлены  

в таблице 5. 
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Таблица 5 – Методические подходы к оптимизации структуры капитала на основе 

критерия рентабельности собственного капитала 

Подход Сущность подхода Расчетная формула 

1 2 3 

Оценка 

финансового 

левериджа 

Максимизация рентабельности 

собственного капитала путем вы-

явления взаимосвязи между чис-

той прибылью компании и вели-

чиной ее валовой прибыли, а 

также и существования эффекта 

финансового левериджа, наблю-

даемого в результате привлече-

ния заемного капитала в оборот 

компании 

ЭФР=(1-СНП)  (ROA-Сп)  
СК

ЗК ,                (3) 

где ЭФР – эффект финансового рычага пока-

зывающий возможное приращение рентабель-

ности собственных средств, получаемое при 

использовании заемных средств, при условии, 

что экономическая рентабельность активов 

фирмы больше ставки процента по кредиту 

[19, с. 202] 

СНП – налог на прибыль, %; 

ROA – экономическая рентабельность 

совокупного капитала; 

Сп – размер процентов за кредит, 

уплачиваемых за пользование заемным 

капиталом 

Оценка 

производст-

венно-

финансового 

левериджа 

Оптимизация структуры капи-

тала путем выявления и оценки 

взаимосвязи между показателями 

валовой прибыли, расходов произ-

водственного и финансового 

характера и чистой прибыли 

 

DTL = 

)
Cнп-1

1
 * (Dпр - Cп - FC - VC) - (P * Q

VC)-(P * Q    (4) 

где DTL – уровень производственно-финан-

сового левериджа; 

Q – объем реализации; 

Р – цена единицы продукции; 

VC – величина переменных затрат на 

единицу продукции; 

FC – величина постоянных затрат на 

единицу продукции; 

Dпр – дивиденды по привилегированным 

акциям 
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Продолжение таблицы 5 

1 2 3 

EBIT-EPS 

подход 

Выявления такого соотноше-

ния источников финансирования 

деятельности компании, которое 

позволяет максимизировать пока-

затель «чистой прибыли на ак-

цию» по сравнению с ожидаемым 

уровнем валовой прибыли 

EPS = 
Ка

Dпр - Cп) - (EBIT * Cнп)-(1                   (5) 

где ESP – размер прибыли на одну обыкно-

венную акцию; 

EBIT – прибыль до вычета процентов по 

заемному капиталу и уплаты налогов; 

Ка – количество обыкновенных акций в 

обращении 

Метод 

«Дюпона» 

Разложение формулы расчета 

доходности собственного капита-

ла на факторы, влияющие на эту 

доходность, и анализ соотноше-

ний, образующих коэффициент 

ROE 

 

ROE = ПП * ОА * КФЛ                                     (6) 

где ROE – рентабельность собственного капи-

тала; 

ПП – прибыльность продаж (отношение 

чистой прибыли к выручке от реализации); 

ОА – оборачиваемость активов (отношение 

выручки от реализации к совокупным 

активам); 

КФЛ – коэффициент финансового 

левериджа (отношение величины совокупных 

активов к величине собственного капитала) 

 

Одна из главных оценочных характеристик эффективности управленческих 

финансовых решений – эффективность использования заемных средств [3, с. 19]. 

Для оценки эффективности заемных средств используют следующую 

систему аналитических показателей. 

1. Коэффициент финансовой напряженности (Кфм): 

 

                                                                  Кфм = 
д

з

В

О
,                                                     (7) 

 

где Оз – остаток задолженности по кредитам и займам на отчетную дату, руб.; 

      Вд – среднедневная нетто-выручка, руб. 
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Этот коэффициент показывает долю заемных средств в валюте баланса 

заемщика. Рекомендуемое значение показателя – не более 0,5 (50 %). 

2. Коэффициент соотношения между долгосрочным и краткосрочным 

заемным капиталом (Кс): 

 

                                                                  Кс = 
КЗК

ДЗК
,                                                     (8) 

 

где ДЗК – долгосрочные займы и кредиты на отчетную дату, руб.; 

       КЗК – краткосрочные займы и кредиты на отчетную дату, руб. 

Данный показатель индивидуален для каждого заемщика и анализируется за 

ряд периодов. 

3. Коэффициент привлечения средств (Кпс): 

 

                                                                Кпс = 
ОА

КЗК
,                                                     (9) 

 

где ОА – оборотные активы на отчетную дату, руб. 

Данный показатель характеризует степень финансовой независимости заем- 

щика от заемных средств. Чем ниже уровень данного коэффициента, тем выше 

кредитоспособность заемщика. Рекомендуемое значение показателя – не более 0,7 

(70 %). 

4. Коэффициент привлечения средств в части покрытия запасов (Кпсз): 

 

                                                          Кс = 
З

ДЗККЗК
,                                                (10) 

 

где З – запасы на отчетную дату, руб. 

Доля собственных оборотных средств в покрытии запасов должна составлять 

не менее 50 %, остальные 50 % возмещают заемными средствами и кредиторской 

задолженностью. 
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5. Обобщенный коэффициент финансовой устойчивости (Коку): 

 

                                                             Кс = 
Б

ДОКР
,                                                 (11) 

 

где КР – капитал и резервы (раздел 3 бухгалтерского баланса), руб.; 

      ДО – долгосрочные обязательства (раздел 4 бухгалтерского баланса), руб.; 

      Б –  валюта баланса (величина активов), руб. 

Данный коэффициент отражает ту часть актива баланса, которую покрывают 

за счет наиболее устойчивых источников. Рекомендуемое значение коэффициента 

– 0,7 – 0,8. 

Также можно провести оценку финансовой устойчивости с учетом 

предельного объема заемного финансирования последующим показателям [24]: 

–коэффициент автономии (Ка): 

 

                                                              Ка = 
Б

CК
,                                              (12) 

 

–коэффициент финансирования (Кф): 

 

                                                            Кф = 
ЗК

CК
,                                               (13) 

 

–коэффициент долгосрочной финансовой независимости (Кн): 

 

                                                          Кн = 
Б

ЗК)  (CК
                                       (14) 

 

Для обоснования структуры капитала Ендовицкий В.А. [9] предлагает 

использовать соотношение «рентабельность – финансовый риск» (λ), которое 

может быть представлено следующей формулой: 
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                                          λ = 
ЗКСК

ЗК )r-(r

СК

ЗКr - tax)-(1Р f ,                              (15) 

 

где Р – величина проектной прибыли до налогообложения и выплаты процентов, 

тыс. руб.; 

       tax – ставка налога и прочих отчислений с прибыли предприятия, 

коэффициент;  

r – средняя взвешенная ставка процента по заемным средствам 

финансирования, коэффициент 

 ЗК – величина заемного капитала, тыс. руб.;  

 СК – величина средств из внешних (за счет эмиссии акций) и внутренних 

(амортизация и прибыль) источников собственного капитала компании, тыс. руб.;  

 (r – rf) – надбавка в уровне рентабельности (премия) за финансовый риск, при 

условии 100 % кредитования конкретного варианта капиталовложений (за счет 

банковских кредитов, выпуска корпоративных облигаций, займов сторонних 

организаций и пр.), коэффициент. 

При этом считается оптимальным тот вариант структуры капитала, в 

котором показатель λ будет иметь наибольшее значение (λ → max).  

Также  для оптимизации структуры капитала может быть использован пока- 

затель «срок окупаемости (РВ)», характеризующий скорость возврата 

инвестированного капитала. В данном конкретном случае РВ рекомендуется 

рассчитывать с использованием показателя чистой прибыли, оставшейся после  

выплаты процентов, по следующей формуле:  

 

                                                     РВ = 
ЗКr - tax)-(1Р

I
,                                     (16) 

 

где I – потребность в капитале из всех источников финансирования (СК + ЗК), 

тыс. руб. 
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Выводы по разделу один 

 

Таким  образом,  проведенные  исследования  в  данной главе позволяют 

сделать следующие выводы: 

1. Экономическая сущность капитала является предметом исследования 

среди экономистов и однозначного взгляда о его экономической природе среди 

ученых не существует. 

Западные экономисты считают, что материально-вещественное содержание 

капитала представляет его как фактор производства, а общественная форма 

капитала – это его способность создавать прибыль. 

В отечественной литературе выделяют три основных подхода к 

формулированию сущности капитала: 

 согласно экономическому подходу капитал рассматривается как 

совокупность ресурсов, являющихся источником доходов общества, и его 

величина исчисляется как итог бухгалтерского баланса по активу; 

 согласно бухгалтерскому подходу величина капитала определяется как 

разность между суммой активов хозяйствующего субъекта и величиной его 

обязательств; 

 согласно учетно-аналитическому подходу капитал рассматривается как 

совокупность ресурсов, характеризующихся одновременно с двух сторон: 

направлений его вложения и источников происхождения.  

В дальнейшем в работе под капиталом организации будем воспринимать 

финансовые ресурсы, авансированные в производство с целью извлечения 

прибыли и обеспечения на этой основе расширенного воспроизводства. 

2. С учетом рассмотренных положений под структурой капитала в данной 

работе будем понимать соотношение между собственными и заемными 

источниками формирования капитала, которые используются в финансово-

инвестиционной деятельности предприятия.  

В составе собственного капитала могут быть выделены две основные 

составляющие:  
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 инвестированный капитал представлен в балансе российских организаций 

в виде уставного капитала и в виде эмиссионного дохода в составе добавочного 

капитала. 

 накопленный капитал находит свое отражение в виде статей, 

формируемых за счет чистой прибыли – резервный капитал, нераспределенная 

прибыль. 

Заемный капитал в структуре капитала предприятия состоит из 

краткосрочных (краткосрочные кредиты и займы, кредиторская задолженность) и 

долгосрочных обязательств. 

В работе рассмотрены отличия заемного капитала от собственного, а также  

положительные и отрицательные эффекты использования собственного и 

заемного капитала. 

3. При формировании структуры функционирующего капитала для 

обеспечения условий наиболее эффективного его использования необходимо 

учитывать ряд факторов.  

В работе рассмотрены позиции различных авторов на данную проблему. 

К числу основных факторов, влияющих на структуру капитала относятся:  

 темпы роста предприятия; 

 тяжесть налогового бремени; 

 структура активов предприятия; 

 уровень и динамика доходности предприятия.  

Учет перечисленных факторов позволяет целенаправленно избирать схему 

финансирования и структуру источников привлечения заемного капитала и 

определять оптимальную структуру капитала. 

4. Под оптимальной структурой капитала понимается такое соотношение 

между собственным и заемным капиталом, которое обеспечивает оптимальное 

сочетание риска и доходности: обеспечивает максимальную стоимость 

организации при минимальном значении показателя средневзвешенной стоимости 

капитала и минимальном уровне финансовых рисков. 
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В работе выявлено, что российские предприятия для обоснования структуры 

капитала используют такие показатели, как: 

 система аналитических показателей эффективности использования 

заемных средств; 

 эффект финансового рычага; 

 уровень производственно-финансового левериджа; 

 размер прибыли на одну обыкновенную акцию; 

 рентабельность собственного капитала; 

 соотношение «рентабельность – финансовый риск»; 

 срок окупаемости, характеризующий скорость возврата инвестированного 

капитала. 

Проведем далее анализ формирования и управления структуры капитала на 

предприятии ООО «Кровля Плюс». 
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2 АНАЛИЗ ФОРМИРОВАНИЯ И УПРАВЛЕНИЯ СТРУКТУРЫ 

КАПИТАЛА ООО «КРОВЛЯ ПЛЮС» 

 

2.1 Организационно-экономическая характеристика предприятия 

 

ООО «Кровля Плюс» занимается производством, поставкой и продажей 

кровельных и стеновых материалов для строительства.  

Предметом деятельности ООО «Кровля Плюс» являются: 

 оптовая и розничная торговля профнастила и металлочерепицы; 

 производство профнастила и металлочерепицы; 

 строительно-монтажные работы; 

 автоперевозки; 

 оптовая и розничная реализация товаров. 

Покупателями ООО «Кровля Плюс» являются крупные строительные 

компании, корпоративные и частные клиенты, а также кровельные бригады. 

Организационная структура управления представлена на рисунке 4. 

 

 
Рисунок 4 - Организационная структура ООО «Кровля Плюс» 

 

Основные экономические показатели хозяйственной деятельности ООО 

«Кровля Плюс» приведены в таблице 6 и на рисунке 5. 
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Таблица 6 – Динамика показателей финансово-хозяйственной деятельности ООО 

«Кровля Плюс» за 2012-2014 гг., тыс. руб. 

Наименование показателя 2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Изменения (+,-) Темп прироста, % 

2013 г./ 

2012 г. 

2014 г./ 

2013 г. 

2013 г./ 

2012 г. 

2014 г./ 

2013 г. 

Выручка от продажи, тыс. 

руб. 
17640 22953 35390 5313 12437 30,12 54,18 

Себестоимость продаж, тыс. 

руб. 
16787 22240 33436 5453 11196 32,48 50,34 

Прибыль от продаж 853 713 1954 -140 1241 -16,41 174,05 

Чистая прибыль 129 303 770 174 467 134,88 154,13 

Затратоемкость проданных 

работ, услуг, руб. 
0,952 0,969 0,945 0,01729 -0,0241 1,82 -2,49 

 

Выручка от продажи 

 

Себестоимость продаж 

 

Прибыль от продаж 

 
Рисунок 5 - Динамика показателей финансово-хозяйственной  

деятельности ООО «Кровля Плюс» за 2012-2014 гг. 
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По данным таблицы 6 и рисунка 5 видно, что выручка на протяжении 

рассматриваемого периода возрастает: в 2013 г. она увеличилась на 5313 тыс. руб. 

или 30,12% по сравнению с 2012 г., в 2014 г. выручка увеличилась на 12437 тыс. 

руб. или на 54,18% по сравнению с 2013 г.  

Увеличение выручки от продажи повлияло на увеличение прибыли ООО 

«Кровля Плюс» в 2014 г. на 1241 тыс. руб. или на 174% по сравнению с 2013 г. В 

2014 г. снижается затратоемкость проданных работ, услуг на 0,0241 руб. или на 

2,49%, что также положительно характеризует рассматриваемое предприятие. 

 

2.2 Анализ состава, структуры, динамики капитала ООО «Кровля 

Плюс» 

 

На основании показателей бухгалтерской отчетности представленных в 

приложениях Б и В, проведем анализ динамики и структуры источников капитала, 

представленную в таблицах 7 и 8. 

 

Таблица 7 – Анализ динамики источников капитала ООО «Кровля Плюс» в 2012 –

2014гг., тыс. руб. 

Источник капитала 

Сумма средств, тыс.руб. 
Изменение, тыс. 

руб. 
Изменение, % 

2012 г. 2013 г. 2014 г. 
2013 г. к 

2012 г. 

2014 г. к 

2013 г. 

2013 г. к 

2012 г. 

2014г. к 

2013г. 

Собственный капитал 1980 2194 2812 214 618 110,81 128,17 

Заемный капитал 18549 19404 31798 855 12394 104,61 163,87 

Итого 20529 21598 34610 1069 13012 105,21 160,25 

 

Из представленной таблицы 7 видно, что за анализируемые три года сумма 

и собственного, и заемного капитала увеличивается. В 2013г. общее увеличение 

капитала составило 5,21 %, в 2014г. – 60,25 %.  

Наибольшую долю в структуре источников капитала предприятия 

составляют заемные средства, что свидетельствует о зависимости предприятия от 
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кредиторов. Причем можно отметить тенденцию увеличения доли заемного 

капитала в структуре капитала с 90,36 % в 2012 г. до 91,88 % в 2014 г. 

 

Таблица 8 – Анализ структуры источников капитала ООО «Кровля Плюс» в 2012-

2014 гг., % 

Источник капитала 

Структура средств, % Изменение, % 

2012 г. 2013 г. 2014 г. 
2013 г. к 

2012 г. 

2014 г. к 

2013 г. 

Собственный капитал 9,64 10,16 8,12 0,51 -2,03 

Заемный капитал 90,36 89,84 91,88 -0,51 2,03 

Итого 100 100 100 - - 

 

Далее проведем анализ состава и структуры собственного и заемного 

капитала ООО «Кровля Плюс». 

Собственный капитал предприятия представлен уставным, резервным, 

добавочным капиталом и нераспределенной прибылью. В таблице 9 отражен 

состав и структура собственного капитала ООО «Кровля Плюс». 

 

Таблица 9 – Состав и структура собственного капитала ООО «Кровля Плюс» за 

2012 – 2014 гг. 

Показатель 

2012 г. 2013 г. 2014 г. Темп прироста, % 

Сумма, 

тыс. р. 

Удельный  

вес, % 

Сумма, 

тыс. р. 

Удельный 

вес, % 

Сумма, 

тыс. р. 

Удельный 

вес, % 

2013 г. к 

2012 г. 

2014 г. к 

2013 г. 

Собственный 

капитал, в т.ч. 
1980 100 2194 100 2812 100 10,81 28,17 

Уставный капитал 10 0,51 10 0,46 10 0,36 0,00 0,00 

Нераспределенная 

прибыль 
1970 99,49 2184 99,54 2802 99,64 10,86 28,30 

 

Результаты таблицы 9 показывают, что сумма собственного капитала 

предприятия на протяжении анализируемого периода увеличивается: в 2013 году 

по сравнению с 2012 годом на 10,81%, в 2014 году – на 28,17% по сравнению с 
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2013 г. В структуре собственного капитала наибольший удельный вес занимает 

нераспределенная прибыль (около 99 %), что говорит о высокой деловой 

активности предприятия за анализируемый год.  

Большое значение на предприятие оказывают состав и структура заемных 

средств, то есть соотношение долгосрочных, среднесрочных и  краткосрочных 

обязательств. Проведем анализ структуры заемного капитала на рассматриваемом 

предприятии по форме таблиц 10 и 11.  

 

Таблица 10 – Анализ динамики источников заемного капитала ООО «Кровля 

Плюс» в 2010 – 2012гг., тыс. руб. 

Источник капитала 

Сумма средств, тыс.руб. Изменение, тыс. руб. Изменение, % 

2012 г. 2013 г. 2014 г. 
2013 г. к 

2012 г. 

2014 г. к 

2013 г. 

2013 г. к 

2012 г. 

2014 г. к 

2013 г. 

Долгосрочные кредиты    1151 0 1151  100 

Кредиторская  

задолженность 
18190 19166 27472 976 8306 5,37 43,34 

Прочие обязательства 359 238 3175 -121 2937 -33,70 1234,03 

Итого 18549 19404 31798 855 12394 4,61 63,87 

 

На основании данных таблицы 10 можно увидеть стабильную тенденцию 

увеличения суммы заемного капитала за 2012 – 2014 гг. с 359 тыс. руб. в 2012 г. до 

3175 тыс. руб. в 2014 г.  

Долгосрочные обязательства – кредиты банков, подлежащих погашению 

более чем через 12 месяцев после отчетной даты – в 2012 г. составляли 0 тыс. 

руб., на конец 2014 г. данные обязательства составили 1151 тыс. руб.  

Краткосрочные кредиты в организации отсутствуют. 

Динамика кредиторской задолженности варьировалась от 18190 тыс. руб. в 

2012 г. до 27472 тыс. руб. в 2014 г. 

Произошли существенные изменения в структуре заемного капитала. По 

данным таблицы 11 видно, что в составе заемных средств на протяжении всего 

анализируемого периода преобладает кредиторская задолженность, доля которой 

в 2014г. уменьшилась на 12,38% по сравнению с 2013 г. и составила 86,4 %.  



 36 

В 2014 г. доля долгосрочных кредитов увеличивается, на 3,62 %. 

 

Таблица 11 – Анализ структуры источников заемного капитала ООО «Кровля 

Плюс» в 2012 – 2014гг., % 

Источник капитала 

Структура средств, % Изменение, % 

2012 г. 2013 г. 2014 г. 
2013 г. к 

2012 г. 

2014 г. к 

2013 г. 

Долгосрочные кредиты 0 0 3,62 0,00 3,62 

Кредиторская задолженность 98,06 98,77 86,40 0,71 -12,38 

Прочие обязательства 1,94 1,23 9,98 -0,71 8,76 

Итого 100 100 100 0 0 

 

Очевидно, ООО «Кровля Плюс», стараясь поправить свое финансовое 

положение, не обращаясь в банк за кредитами и займами, использует активно 

кредиторскую задолженность для финансирования своей деятельности за 

«дешевые деньги». Это может привести к снижению доверия к организации со 

стороны партнеров, либо к банкротству предприятия. 

Соотношение суммы краткосрочных и долгосрочных заемных ресурсов 

ООО «Кровля Плюс» за 2012 – 2014 гг. представлено на рисунке 6. 

 

 

Рисунок 6 - Соотношение долгосрочных и краткосрочных обязательств ООО 

«Кровля Плюс» за 2012 – 2014 гг., % 

0

98,061,94
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3,76

89,6410,36
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Долгосрочные кредиты Кредиторская задолженность Прочие обязательства
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Таким образом, в структуре заемного капитала ООО «Кровля Плюс» в 2012-

2014 гг. составляют краткосрочные обязательства, доля которых к концу 2014 г. 

уменьшается на 10,36 % вследствие привлечения организацией долгосрочного 

кредита в размере 1151 тыс. руб. 

Таким образом, капитал ООО «Кровля Плюс» сформирован на 90% за счет 

заемных средств, что приводит к повышенному риску проявления финансовой 

неустойчивости предприятия. Кроме того, ситуация ухудшается в 2014 г.: 

снижается доля собственного капитала на 2,02 % за счет нераспределенной 

прибыли. 

 

2.3 Оценка эффективности использования собственного и заѐмного 

капитала ООО «Кровля Плюс» 

 

Для оценки эффективности заемных средств будем использовать систему 

показателей, представленных в главе 1 дипломной работы: 

 коэффициента финансовой напряженности; 

 коэффициент соотношения между долгосрочным и краткосрочным 

заемным капиталом; 

 коэффициент привлечения средств; 

 коэффициент привлечения средств в части покрытия запасов; 

 обобщенный коэффициент финансовой устойчивости. 

Результаты расчета данных показателей представлены в таблице 12. 

Коэффициент финансовой напряженности рассматриваемого предприятия 

находился в пределах нормы в 2012-2013 гг., в 2014 г. данный показатель 

превосходит нормативный в 2,34 раза. 

Коэффициент соотношения между долгосрочным и краткосрочным заемным 

капиталом показывает, что в 2012 и 2013 гг. заемные средства представлены на 

100 % краткосрочными обязательствами. В 2014 г. предприятие привлекает 

долгосрочный заемный капитал, но также большую долю заемных средств 

составляет краткосрочный заемный капитал. 
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Таблица 12 – Оценка эффективности использования заемных средств ООО 

«Кровля Плюс» 

Показатели 
Нормативное 

значение 
2012г. 2013г. 2014г. 

Отклонение (+,-) 

2013г. к 

2012г. 

2014г. к 

2013г. 

1. Коэффициент финансовой 

напряженности  
≤0,5 - - 11,7 - +11,7 

2. Коэффициент соотношения между 

долгосрочным и краткосрочным 

заемным капиталом  

- - - 0,04 - +0,04 

3. Коэффициент привлечения средств  ≤0,7 0,97 0,95 0,98 -0,02 +0,03 

4. Коэффициент привлечения средств в 

части покрытия запасов  
≤0,5 1,45 1,28 2,02 -0,17 0,74 

5. Обобщенный коэффициент 

финансовой устойчивости  
0,7-0,8 0,10 0,10 0,11 - +0,01 

 

Степень финансовой независимости заемщика от заемных средств во всех 

трех рассматриваемых высокая, что свидетельствует о снижении 

кредитоспособности ООО «Кровля Плюс» и его финансовой независимости. 

Негативным фактором в деятельности промышленного предприятия является 

очень высокая доля (превышающая норматив в 3-4 раза) кредиторской 

задолженности, которая идет на покрытие запасов и высокая доля заемных 

средств. 

В целом можно охарактеризовать по показателю «Обобщенный коэффициент 

финансовой устойчивости» что только около 10 % актива баланса покрывается 

наиболее устойчивыми источниками. 

Проведем далее анализ эффективности управления кредиторской 

задолженностью ООО «Кровля Плюс». Для расчетов будем использовать 

следующие показатели: 

 коэффициент зависимости предприятия от кредиторской задолженности, 

определяется по формуле: 
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                                                Кзкз = 
ВБ

КЗ
,                                                           (17) 

 

где КЗ – сумма кредиторской задолженности; 

 баланс задолженностей определяется по формуле: 

 

                                                     БЗ = 
ДЗ

КЗ
,                                                        (18) 

 

где ДЗ – сумма дебиторской задолженности. 

 коэффициент рентабельности кредиторской задолженности, определяется 

по формуле: 

 

                                                          Ркз = 
КЗ

БП
,                                                  (19) 

 

где БП – сумма балансовой прибыли. 

Результаты анализа представлены в таблице 13.  

 

Таблица 13 – Анализ эффективности управления кредиторской задолженностью 

ООО «Кровля Плюс»  за 2012 – 2014 гг. 

Показатели 2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Отклонение (+/–) Темп роста 

2013 г. к 

2012 г. 

2014 г. к 

2013 г. 

2013 г. к 

2012 г. 

2014 г. к 

2013 г. 

1 2 3 4 5 6 7 8 

Кредиторская задолженность 18190 19166 27472 976 8306 1,05 1,43 

Дебиторская задолженность 5912 4807 14740 -1105 9933 0,81 3,07 

Сумма активов 20529 21598 34610 1069 13012 1,05 1,60 

Балансовая прибыль 161 379 963 218 584 2,35 2,54 

Коэффициент зависимости 

предприятия от кредиторской 

задолженности, % 

88,61 88,74 79,38 0,13 -9,36   
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Продолжение таблицы 13 

1 2 3 4 5 6 7 8 

Баланс задолженностей 3,08 3,99 1,86 0,91 -2,12 1,30 0,47 

Рентабельность кредиторской 

задолженности, % 
0,89 1,98 3,51 1,09 1,53   

 

Коэффициент зависимости предприятия от кредиторской задолженности 

показал, что в 2012 г. активы предприятия были сформированы за счет 

кредиторов на 88,61 %. В 2013 г. данный показатель повысился на 0,13 % и 

составил 88,74 %, что связано с увеличением величины кредиторской 

задолженности на 5 %. В 2014 г. данный показатель снизился на 9,36 % и 

составил 79,38 %. 

Негативным фактором в деятельности предприятия является превышение 

кредиторской задолженности над дебиторской. В 2012 г. это превышение 

составило 3,08 раз, в 2013 г. – 3,99 раз. Положительная динамика наблюдается в 

2014 г. – соотношение кредиторской и дебиторской задолженности снижается до 

1,86. 

Коэффициент рентабельности кредиторской задолженности на протяжении 

рассматриваемого периода увеличивается с 0,89 до 3,51%, что положительно 

характеризует заемную политику предприятия. 

Рассмотрим качественный уровень использования заемного капитала ООО 

«Кровля Плюс» за 2012- 2014 гг. с помощью эффекта финансового рычага и 

таблицы 14. 

Из данных таблицы 14 видно, что эффект финансового рычага 

демонстрирует повышающую тенденцию с 5,88 % до 24,84 %. Темп прироста 

таким образом составил 322,56 %. Данная положительная динамика 

свидетельствует о том, что использование заемного капитала за 2012 – 2014 гг. 

дает положительный эффект. 

Причиной положительного значения дифференциала финансового левериджа 

является рост рентабельности совокупного капитала на 254,79 %. В этих условиях 
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положительная величина дифференциала финансового левериджа сформирована 

также при снижении ставок на заемный капитал на 49,86 %. 

 

Таблица 14 – Анализ эффективности заемного капитала ООО «Кровля Плюс» за 

2012-2014 гг. 

Показатель 

Абсолютное значение Темп прироста, % 

2012 г. 2013 г. 2014 г. 

2013 г. 

к  

2012 г 

2014 г. 

к 

2013 г 

2014 г. 

к 

2012 г 

1 Балансовая прибыль, тыс. руб. 161 379 963 135,40 154,09 498,14 

2 Налоги из прибыли, тыс. руб. 32 76 193 137,50 153,95 503,13 

3 Уровень налогообложения, % 0,2 0,2 0,2 0,00 0,00 0,00 

4 Среднегодовая сумма активов, тыс. 

руб. 
20529 21598 34610 5,21 60,25 68,59 

5 Собственный капитал, тыс. руб. 1980 2194 2812 10,81 28,17 42,02 

6 Заемный капитал, тыс. руб. 18549 19404 31798 4,61 63,87 71,43 

7 Финансовые издержки, тыс. руб. 

(стр. 2330 ф. № 2) 
0 0 141 - - - 

8 Плечо финансового рычага (отноше-

ние заемного капитала к собственному) 
9,37 8,84 11,31 -5,59 27,86 20,71 

9 Рентабельность совокупного 

капитала, % (п. 1/ п. 4*100%) 
0,78 1,75 2,78 123,75 58,56 254,79 

10 Средневзвешенная цена заемных 

ресурсов, % (п. 7/ п. 6*100%) 
0,00 0,00 0,04 - - - 

11 Эффект финансового рычага, % 

(п. 9 – п. 10)*(1 – п. 3) * п. 8 
5,88 12,42 24,84 111,24 100,04 322,56 

 

Анализ показателя рентабельности собственного капитала проведем на 

основе данных бухгалтерской отчетности (Приложения Б и В) с помощью 

аналитической таблицы 15. 

Как показывают данные таблицы 15 рентабельность собственного капитала в 

2012 г. составила 8,13 % соответственно, каждый собственный рубль принес 

предприятию 8,13 руб. балансовой прибыли. В 2013 и 2014 гг. рентабельность 
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собственного капитала увеличивается соответственно на 9,14 и 16,97%, что 

позволяет сделать вывод об эффективности сформированной структуры капитала 

ООО «Кровля Плюс». 

 

Таблица 15 – Расчет показателей рентабельности ООО «Кровля Плюс» в 2012-

2014 гг. 

Показатель 

2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Изменение 

2013 г. / 

2012 г. 

2014 г. / 

2013 г. 

1 Балансовая прибыль (прибыль до 

налогообложения), тыс.руб. 
161 379 963 218 584 

2 Собственный капитал (ср.), тыс.руб. 1980 2194 2812 214 618 

3 Рентабельность собственного капитала, % (стр. 

1 / стр. 2) ROA = %100
Ф1  1300 стр.

Ф2  2300 cтр.
 

8,13 17,27 34,25 9,14 16,97 

 

Рассмотрим далее, как повлияла структура на финансовое состояние 

рассматриваемого предприятия. 

 

2.4 Оценка влияния структуры капитала на финансовую устойчивость 

предприятия ООО «Кровля Плюс» 

 

На основе расчета относительных показателей финансовой устойчивости 

определяется степень защищенности интересов инвесторов и кредиторов. 

Собственники предприятия заинтересованы в оптимизации собственного 

капитала и минимизации заемных средств в общем объеме финансовых 

источников [5, с.44].  

Методика расчета и характеристика относительных показателей финансовой 

устойчивости представлена в таблице 16. 

Расчет коэффициентов финансовой устойчивости по формулам 20-26 

представлен  в  таблице  17,  данные  которой  позволяют  оценить их состояние  за 
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2012-2014 гг. и динамику. 

 

Таблица 16 – Методика расчета и характеристика относительных показателей 

финансовой устойчивости 

Наименование 

показателя 

Способ расчета и 

условное обозначение 
Характеристика 

Коэффициент 

финансовой 

независимости с.1700

с.1300
Кф.н                              (20) 

Доля собственного капитала в ва-

люте баланса. Рекомендуемое 

значении показателя выше 0,5 

Коэффициент 

финансовой 

напряженности с1700

с.1510с.1410
Кф.напр          (21) 

Доля заемных средств в валюте 

баланса заемщика. Рекомендуемое 

значение не более 0,5 

Коэффициент 

задолженности с.1300

с.1510с.1410
Кз.                (22) 

Соотношение между заемными и 

собственными средствами. Реко-

мендуемое значение не выше 0,67 

Коэффициент обеспе-

ченности собствен-

ными оборотными 

средствами 
с.1200

с.1110с.1300
Ко                (23) 

Доля СОК в общей стоимости 

оборотных активов предприятия. 

Рекомендуемое значение ≥0,1 

Коэффициент 

маневренности СОС с.1300

с.1110с.1300
Км                (24) 

Доля СОК в обще стоимости 

собственного капитала. 

Рекомендуемое значение 0,2-0,5 

Коэффициент 

реальной стоимости 

имущества 
с.1600

с.5405с.5401с.1130
К

тиреал.ст
(25) 

Показывает долю средств произ-

водства в стоимости имущества. 

Рекомендуемое значение более 0,5 

Коэффициент обеспе-

ченности материаль-

ных запасов собствен-

ными средствами 
с.1210

с.1100с.1300
Кобес.            (26) 

Характеризует в какой степени 

материальные запасы покрыты 

собственными средствами. 

Рекомендуемое значение 0,6-0,8 

 

Таблица 17 – Динамика относительных показателей финансовой устойчивости 

ООО «Кровля Плюс» за 2012-2014 гг. 

Наименование 

показателя 
2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Отклонения  

2013 г./ 

2012 г. 

2014 г./ 

2013 г. 

1 2 3 4 5 6 

Коэффициент 

финансовой 

независимости 20529

1980
=0,096 

21598

2194
=0,102 

34610

2812
=0,081 +0,006 -0,021 

Коэффициент 

финансовой 

напряженности 

0 0 
34610

1151
=0,033 – +0,033 

Коэффициент 

задолженности 
0 0 

2812

1151
=0,409 – +0,409 

 



 44 

Продолжение таблицы 17 

1 2 3 4 5 6 

Коэффициент 

обеспеченности 

собственными 

оборотными 

средствами 

19134

13951980
=0,031 

20343

12552194
=0,046 

31217

33932812
=-0,019 +0,015 -0,065 

Коэффициент 

маневренности 

СОС 1980

13951980
=0,296 

2194

12552194
=0,428 

2812

33932812
=-0,207 +0,132 -0,635 

Коэффициент 

обеспеченности 

материальных 

запасов 

собственными 

средствами 

12782

13951980
=0,046 

15150

12552194
=0,062 

15742

33932812
=-0,037 +0,016 -0,099 

 

По итогам трех анализируемых периодов коэффициенты финансовой 

напряженности, коэффициенты задолженности, находятся в пределах 

рекомендуемого значения.  

Данные таблицы 17 показывают неустойчивую динамику коэффициента 

финансовой независимости – хотя на конец 2013 г. этот коэффициент повысился 

на 0,006 пунктов, на конец 2014 г. он снова снижается на 0,021 пункта, так и не 

достигнув ни в одном из рассматриваемых периодов нормативного значения 0,5. 

Коэффициент маневренности показывает, что у предприятия нет финансовых 

возможностей для маневра. Причем этот показатель снижается в 2014 г. 

Фактический уровень коэффициента обеспеченности оборотных активов 

собственными средствами (КОСС) ни в одном из рассматриваемых периодов. не 

соответствовал его нормативному значению (0,1, которое требует, чтобы 

оборотные средства организация пополняла хотя бы на 10% собственным 

капиталом, а остальную их часть (90%) – за счет заемных и привлеченных 

средств), и даже наблюдается отрицательная динамика. Организация не 

располагает собственными средствами для покрытия всей потребности в 

оборотных активах и широко использует для этих целей кредиторскую 

задолженность. Это привело к дестабилизации работы и оказало отрицательное 

влияние на количественное значение показателя КОСС, который к концу 2014 г.  
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находился на уровне -0,019. 

Оценка финансовой устойчивости предприятия проводится также с помощью 

использования абсолютных показателей, характеризующих состояние запасов и 

обеспеченность их источниками формирования [24, с. 52]. 

Для характеристики источников формирования запасов и затрат используется 

несколько показателей, которые отражают различные виды источников. 

Рассмотрим их расчет. 

1. Величина собственных оборотных средств определяется по формуле 27: 

 

                                                   СОС = СК-ВОА,                                             (27) 

 

где СОС – собственные оборотные средства па конец расчетного периода; 

       СК – собственный капитал (итог раздела III бухгалтерского баланса); 

       ВОА – внеоборотные активы (итог раздела I бухгалтерского баланса). 

2. Величина собственных и долгосрочных источников финансирования 

запасов (СДИ) определяется по формуле 28: 

 

                                             СДИ = СОС + ДКЗ,                                              (28) 

 

где ДКЗ – долгосрочные обязательства (итог раздела IV бухгалтерского баланса). 

3. Общая величина основных источников формирования запасов (ОИЗ) 

определяется по формуле 7: 

 

                                              ОИЗ = СДИ + ККЗ,                                             (29) 

 

где ККЗ – краткосрочные кредиты и займы (итог раздела V бухгалтерского  

баланса «Краткосрочные обязательства»). 

Далее определяются три показателя обеспеченности запасов источниками их 

финансирования. 
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1. Излишек (+) или недостаток (–) собственных оборотных средств 

определяется по формуле 30: 

 

                                                СОС = СОС – З,                                              (30) 

 

где ∆СОС – прирост (излишек) собственных оборотных средств; 

       3 – запасы (стр. 1210+ стр.1220). 

2. Излишек (+) или недостаток (–) собственных и долгосрочных источников 

финансирования запасов (∆СДИ) определяется по формуле 9: 

 

                                              СДИ = СДИ – З.                                                (31) 

 

3. Излишек (+) или недостаток (–) общей величины основных источников 

покрытия запасов (∆ОИЗ) определяется по формуле 10: 

 

                                                         ОИЗ = ОИЗ – З.                                                (32) 

 

Приведенные выше показатели обеспеченности запасов соответствующими 

источниками финансирования образуют трехфакторную модель (М), которая и 

будет характеризовать тип финансовой устойчивости предприятия. Данная 

модель имеет следующий вид : 

 

                                               М = ( СОС; СДИ; ОИЗ).                                        (33) 

 

Согласно полученным данным модели встречаются четыре типа финансовой 

устойчивости предприятий, представленных в таблице 18. 

Рассчитаем эти показатели. 

Величину собственных оборотных средств определим по формуле 27: 

СОС2012 г. = 19805 – 1395 = 18410 тыс. руб.; 

СОС2013 г. = 21944 – 12555 = 9389 тыс. руб.; 
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СОС2014 г. = 2812 – 3393= -581 тыс. руб. 

 

Таблица 18 – Возможные типы финансовой устойчивости предприятия 

Тип финансовой 

устойчивости 

Трехфак-

торная 

модель 

Источники 

финансирования 

запасов 

Характеристика финансовой 

устойчивости предприятия 

1. Абсолютная 

финансовая 

устойчивость 

М = (1,1,1) 

Собственные оборот-

ные средства  

Высокий уровень платежеспособ-

ности, предприятие не зависит от 

внешних кредиторов 

2. Нормальная 

финансовая 

устойчивость 

М = (0,1,1) 

Собственные оборот-

ные средства плюс 

долгосрочные кредиты и 

займы 

Нормальная платежеспособность, 

обеспечивающая рациональное 

использование заемных средств и 

высокую доходность текущей 

деятельности предприятия 

3.Неустойчивое 

финансовое 

состояние 

М = (0,0,1) 

Собственные оборот-

ные средства плюс 

долгосрочные кредиты 

и займы плюс кратко-

срочные кредиты и 

займы 

Нарушение нормальной платеже-

способности, ведущее к 

возникновению необходимости 

привлечения дополнительных 

источников финансирования. 

Восстановление платежеспособ-

ности возможно. 

4.Кризисное 

финансовое 

состояние 

М = (0,0,0) - 

Предприятие неплатежеспособно и 

находится на грани банкротства 

 

Величину собственных и долгосрочных источников финансирования запасов 

(СДИ) определим по формуле 28: 

СДИ2012 г. = 18410 + 0 = 18410 тыс. руб.; 

СДИ2013 г. = 9389 + 0 = 9389 тыс. руб.; 

СДИ2014 г. =  - 581 + 1151 = 570 тыс. руб. 

Общую величину основных источников формирования запасов (ОИЗ) 

определим по формуле 29: 

ОИЗ2012 г. =  18410 + 18549 = 36959 тыс. руб.; 

ОИЗ2013 г. = 9389+ 19404 = 28793 тыс. руб.; 

ОИЗ2014 г. = 570 + 30647 = 31217 тыс. руб. 

Величину собственных оборотных средств (∆СОС) определим по формуле 

30: 

∆СОС2012 г. = 18410 – 12786 = 5624 тыс. руб.; 

∆СОС2013 г. = 9389 – 15154 = -5765 тыс. руб.; 
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∆СОС2014 г. = -581 – 15746 = -16327 тыс. руб. 

Величину собственных и долгосрочных источников финансирования запасов 

(∆СДИ) определим по формуле 31: 

∆СДИ2012 г. = 18410– 12786 = 5624 тыс. руб.; 

∆СДИ2013 г. = 9389 – 15154 = - 5765 тыс. руб.; 

∆СДИ2014 г. = 570– 15746 = -15176 тыс. руб. 

Общую величину основных источников покрытия запасов (∆ОИЗ) определим 

по формуле 32: 

∆ОИЗ2012 г. = 36959 – 12786 = 24173 тыс. руб.; 

∆ОИЗ2013 г. = 28793 – 15154 = 13639 тыс. руб.; 

∆ОИЗ2014 г. = 31217 – 15746 = 15471 тыс. руб. 

Результаты полученных данных отразим в таблице 19. 

 

Таблица 19 – Сводная оценка финансовой устойчивости ООО «Кровля Плюс» и 

еѐ динамика за 2012-2014 гг., тыс. руб. 

Показатели 2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Изменение 

2013 г. от 

2012 г. 

2014 г. от 

2013 г. 

Общая величина запасов 

и затрат (З) 
12786 15154 15746 2368 592 

Величина собственных 

оборотных средств (СОС) 
18410 9389 -581 -9021 -9970 

Функционирующий 

капитал (СДИ) 
18410 9389 570 -9021 -8819 

Общая величина 

источников (ОИЗ) 
36959 28793 31217 -8166 2424 

∆СОС = СОС – З 5624 -5765 -16327 -11389 -10562 

∆СДИ = СДИ – 3  5624 -5765 -15176 -11389 -9411 

∆ОИЗ = ОИЗ – 3 24173 13639 15471 -10534 1832 

Трехкомпонентный 

показатель типа 

финансовой ситуации  

(1;1;1) (0;0;1) (0;0;1) - - 

Тип финансового 

состояния 

Абсолютная 

финансовая 

устойчивость 

Неустойчивое 

финансовое 

состояние 

Неустойчивое 

финансовое 

состояние 

- - 

 

По данным таблицы 19 видно, что в 2012 г. предприятие было абсолютно 

финансово устойчивым, в 2013 и 2014 гг. ситуация ухудшается – объект 
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исследования имеет третий тип финансовой устойчивости – неустойчивое 

финансовое состояние, когда для формирования запасов и затрат недостаточно 

собственных и долгосрочных средств и предприятию приходится прибегать к 

краткосрочной кредиторской задолженности.  

Неустойчивое финансовое состояние сопряжено с нарушением 

платежеспособности предприятия. Проведем далее анализ платежеспособности и 

ликвидности предприятия. 

Для определения ликвидности баланса анализируемого предприятия 

составим агрегированную форму бухгалтерского баланса в таблице 20. 

 

Таблица 20 – Агрегированная форма бухгалтерского баланса ООО «Кровля 

Плюс» за 2012-2014 гг., тыс. руб. 

Показатели 
Номер строки 

баланса 

Классификация 

активов и 

пассивов 

2012 г. 2013 г 2014 г. 

Актив      

1. Внеоборотные активы 1100 А4 1395 1255 3393 

2.Оборотные активы, в том 

числе: 
1200  19134 20343 31217 

– запасы 1210 + 1220 АЗ 12786 15154 15746 

– дебиторская задолженность и 

прочие оборотные активы 
1230+1260 А2 6128 5177 15150 

– краткосрочные финансовые 

вложения и денежные средства 
1240 + 1250 А1 220 12 321 

ИТОГО активов 1600  20529 21598 34610 

Пассив      

3. Капитал и резервы 1300+1530 П4 1980 2194 2812 

4. Долгосрочные обязательства 1400 ПЗ   1151 

5. Краткосрочные 

обязательства, в том числе: 
1500  18549 19404 30647 

– кредиторская задолженность 1520 П1 18190 19166 27472 

– займы и кредиты 1510+1540++1550 П2 359 238 3175 

ИТОГО пассивов 1700  20529 21598 34610 
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Представим группировку активов и пассивов баланса ООО «Кровля Плюс» в 

таблице 21. 

 

Таблица 21 – Группировка активов по степени ликвидности и пассивов по 

степени срочности их погашения ООО «Кровля Плюс» за 2012-2014 гг., тыс. руб. 

АКТИВ 2012 г. 2013 г. 2014 г. ПАССИВ 2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Платежный излишек 

(недостаток), (А-П) 

2012 г. 2013 г. 2014 г. 

А1 220 12 321 П1 18190 19166 27472 -17970 -19154 -27151 

% к 

итогу 
1,07 0,06 0,93 % к итогу 88,61 88,74 79,38    

А2 6128 5177 15150 П2 359 238 3175 5769 4939 11975 

% к 

итогу 
29,85 23,97 43,77 % к итогу 1,75 1,10 9,17    

А3 12786 15154 15746 П3     1151 12786 15154 14595 

% к 

итогу 
62,28 70,16 45,50 % к итогу 0,00 0,00 3,33    

А4 1395 1255 3393 П4 1980 2194 2812 -585 -939 581 

% к 

итогу 
6,80 5,81 9,80 % к итогу 9,64 10,16 8,12    

Валюта 

баланса 
20529 21598 34610 

Валюта 

баланса 
20529 21598 34610 – – – 

 

Для определения ликвидности баланса важно выполнение условия формулы: 

 

                                     А1 ≥ П1; А2 ≥ П2;А3 ≥ П3;А4 ≤ П4.                        (34) 

 

Из представленной таблицы 21 можно вывести следующие неравенства 

ликвидности баланса ООО «Кровля плюс» за 2012-2014 гг.: 

2012 г.: А1<П1; А2>П2; А3>П3; А4<П4; 

2013 г.: А1<П1; А2>П2; А3>П3; А4<П4; 

2014 г.: А1<П1; А2>П2; А3>П3; А4>П4. 

Сопоставление итогов первой группы отражает соотношение текущих 

платежей и поступлений. Как видно, неравенства этой группы в рассматриваемом 

период не выполняется, то есть у предприятия существенно не хватает активов 

для покрытия срочных платежей: 17970 тыс. руб. в 2012 г., 19154 тыс. руб.  
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в 2013 г., 11975 тыс. руб. в 2014 г.  

Второе и третье неравенство соблюдаются, быстрореализуемые и медленно 

реализуемые активы значительно превышают краткосрочные и долгосрочные 

обязательства.  

Как видно из проведенных расчетов, это четвертое неравенство в 2012-2013 

гг. соблюдалось, величина собственного капитала и других видов постоянных 

пассивов достаточна по стоимости и даже больше стоимости труднореализуемых 

активов. В 2014 г. неравенство не соблюдается, это означает, что предприятию 

собственного капитала не хватает для пополнения оборотных средств, и оно 

прибегает к задержке погашения кредиторской задолженности. 

Динамика состава и структуры активов и пассивов ООО «Кровля Плюс» за 

2012-2014 гг., представленная на рисунке 7 показывает, что данное предприятие 

не является абсолютно ликвидным. 

Более детальным является анализ платежеспособности при помощи 

финансовых коэффициентов. Рассчитаем их. 

Коэффициент текущей ликвидности определяется по формуле: 

 

                                    КТ Л.= 
21

321

ПП

ААА  
.                                    (35) 

 

КТ Л 2012 г..= 
59381901

278611286220  
= 1,032 

КТ Л 2013 г..= 
23819166

15154517712  
= 1,048 

КТ Л 2014 г..= 
751327472

7465115150321  
= 1,019 

Коэффициент быстрой ликвидности определяется по формуле: 

 

                                          КБ Л = 
21

21

ПП

АА
,                                          (36) 
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2012 г. 

 

 

2013 г. 

 

2014 г. 

Рисунок 7 - Динамика состава и структуры активов и пассивов ООО «Кровля 

Плюс» за 2012-2014 гг., тыс. руб. 
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Коэффициент абсолютной ликвидности рассчитывается по формуле: 

 

                                  КАБС Л =
21

1

ПП

А
,                                                 (37) 
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КАБС Л 2012 г..= 
59381901

220  
= 0,012 

КАБС Л 2013 г..= 
23819166

12  
= 0,0001 

КАБС 2014 г..= 
751327472

321  
= 0,011 

Общий показатель ликвидности баланса определяется по формуле: 

                                                   КОБЩ= 
321

321

П0,3 П5,0П

А3,0А5,0А  
.                   (38) 

 

КОБЩ 2012 г..= 
03,05935,081901

278613,012865,0220  
=

5,18369

119,87  
= 0,388 

КОБЩ 2013 г..= 
03,02385,019166

151543,051775,012  
=

19285

146,77  
 = 0,371 

КОБЩ 2014 г..= 
11513,0750,3135,027472

746513,0151505,0321  
=

45,43692

2619,81  
=0,289 

 

В таблице 22 показаны результаты данного анализа. 

Эти показатели представляют интерес не только для руководства 

предприятия, но и для внешних субъектов анализа: коэффициент абсолютной 

ликвидности – для поставщиков сырья и материалов; коэффициент быстрой 

ликвидности – для банков, коэффициент текущей ликвидности – для инвесторов. 

Как видно из данных, приведенных в таблице 22 и данных рисунка 8 

динамика коэффициента текущей ликвидности отрицательная. Коэффициент 

текущей ликвидности позволяет установить, в какой кратности текущие активы 

покрывают краткосрочные обязательства. Нормальным значение для данного 

показателя считается соотношения от 1,5 до 2. На рассматриваемом предприятии  

во всех периодах значение коэффициента незначительно превышает единицу, 

поэтому можно сделать вывод о том, что ООО располагает некоторым 

незначительным объемом свободных ресурсов (чем выше коэффициент, тем 

больше этот объем). 
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Таблица 22 – Показатели ликвидности и платежеспособности ООО «Кровля 

Плюс» за 2012-1014 гг. 

Показатели 
Рекомендуемое 

значение 
2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Отклонение 

2013 г. от 

2012 г. 

2014 г. от 

2013 г. 

1 Коэффициент текущей 

ликвидности 
1-2 1,032 1,048 1,019 0,016 -0,029 

2 Коэффициент быстрой 

ликвидности 
0,7-0,8 до 1,5 0,342 0,267 0,505 -0,075 0,238 

3 Коэффициент абсолютной 

ликвидности 
0,2-0,5 0,012 0,0001 0,011 -0,0119 0,0109 

4 Общий показатель 

ликвидности 
≥1 0,388 0,371 0,289 -0,017 -0,082 

 

  

  

Рисунок 8 - Динамика показателей ликвидности и платежеспособности ООО 

«Кровля Плюс» за 2012-2014 гг. 
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Коэффициент быстрой ликвидности показывает, какая часть текущих 

обязательств может быть погашена за счет ожидаемых поступлений от дебиторов, 

денежных средств и краткосрочных финансовых вложений. Нормальным 

считается значение 0,7-0,8, оптимально, если данный коэффициент 

приблизительно равен 1. У анализируемой организации значение этого 

коэффициента значительно ниже критериального, но в 2014 г. оно повышается. 

Это положительная тенденция. 

Коэффициент абсолютной ликвидности показывает, что в 2012 г. ООО 

«Кровля Плюс» могло оплатить лишь 1,2% своих краткосрочных обязательств, в 

2013 г. – 0,01%, в 2014 г. – 1,1%. Это указывает на низкую платежеспособность 

предприятия. 

В итоге динамика общего показателя ликвидности предприятия является 

отрицательной. Общий показатель ликвидности в 2012-2014 гг. в 3 раза меньше 

нормативного, соответственно организация обладает невысоким уровнем 

платежеспособности, а это может вызвать недоверие к ООО «Кровля Плюс» со 

стороны партнеров.  

 

Выводы по разделу два 

 

Таким образом, по результатам второй главы можно сделать следующие 

выводы: 

1. На основании показателей бухгалтерской отчѐтности ООО «Кровля Плюс» 

проведен анализ динамики и структуры источников капитала, который показал, 

что наибольшую долю в структуре источников капитала предприятия составляют 

заемные средства, что свидетельствует о зависимости предприятия от кредиторов. 

Причем можно отметить тенденцию увеличения доли заемного капитала в 

структуре капитала с 90,36 % в 2012 г. до 91,88 % в 2014 г. 

2. В структуре собственного капитала наибольший удельный вес занимает 

нераспределенная прибыль (около 99 %), что говорит о высокой деловой 

активности предприятия за анализируемый год.  
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3. В составе заемных средств на протяжении всего анализируемого периода 

преобладает кредиторская задолженность, доля которой в 2014г. уменьшилась на 

12,38% по сравнению с 2013 г. и составила 86,4 %. В 2014 г. доля долгосрочных  

кредитов увеличивается, на 3,62 %. 

ООО «Кровля Плюс» использует активно кредиторскую задолженность для 

финансирования своей деятельности за «дешевые деньги», что может привести к 

снижению доверия к организации со стороны партнеров, либо к банкротству 

предприятия. 

4. Таким образом, капитал ООО «Кровля Плюс» сформирован на 90% за счет 

заемных средств, что приводит к повышенному риску проявления финансовой 

неустойчивости предприятия. Кроме того, ситуация ухудшается в 2014 г.: 

снижается доля собственного капитала на 2,02 % за счет нераспределенной 

прибыли. Негативным фактором в деятельности рассматриваемого предприятия 

является очень высокая доля (превышающая норматив в 3-4 раза) кредиторской 

задолженности, которая идет на покрытие запасов и высокая доля заемных 

средств. В целом можно охарактеризовать по показателю «Обобщенный 

коэффициент финансовой устойчивости» что только около 10 % актива баланса 

покрывается наиболее устойчивыми источниками. 

5. Качественный уровень использования заемного капитала ООО «Кровля 

Плюс» оценен в работе с помощью эффекта финансового рычага.  

Эффект финансового рычага демонстрирует повышающую тенденцию с 5,88 

% до 24,84 %, что свидетельствует о положительном эффекте использования 

заемных средств. Однако обратной стороной данной эффективности является 

снижение ликвидности баланса и неустойчивое финансовое состояние 

предприятия. 

6. Объект исследования относится к третьему типу финансовой устойчивости 

и имеет неустойчивое финансовое состояние. Для формирования запасов и затрат 

у ООО недостаточно собственных средств и долгосрочных пассивов, поэтому для 

финансирования своей деятельности оно прибегает к краткосрочной 

кредиторской задолженности.  
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Динамика состава и структуры активов и пассивов ООО «Кровля Плюс» за 

2012-2014 гг., показывает, что данное предприятие не является абсолютно 

ликвидным. Также организация обладает невысоким уровнем 

платежеспособности. 

Таким образом, ООО «Кровля Плюс» в настоящее время имеет неустойчивое 

финансовое состояние.  

В целях повышения прибыльности деятельности предприятия в третьей главе 

рассмотрим пути оптимизация структуры источников финансирования ООО 

«Кровля Плюс» 
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3 ОПТИМИЗАЦИЯ СТРУКТУРЫ ИСТОЧНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ 

ООО «КРОВЛЯ ПЛЮС» 

3.1 Пути повышения эффективности формирования и использования 

финансовых ресурсов ООО «Кровля Плюс» 

 

В 2015г. капитальные вложения ООО «Кровля Плюс» в новое оборудование 

были профинансированы за счет долгосрочных кредитов банка в сумме 1150 тыс. 

руб. (приложение Б). В приложении Д представлены основные виды затрат и 

совокупные затраты ООО «Кровля плюс» при покупке оборудования за счет 

кредита. Сравним данный вариант финансирования деятельности ООО «Кровля 

Плюс» с лизингом. 

Под лизингом обычно понимают долгосрочную аренду машин и 

оборудования на срок от 3 до 20 и более лет, купленных арендодателем с целью 

их производственного использования при сохранении права собственности на них 

за арендодателем на весь срок договора. 

Лизинг выступает как метод финансирования в основные фонды, 

осуществляемый специальными лизинговыми компаниями, которые, приобретая 

для инвестора машины и оборудование, как бы кредитуют арендатора.  

В рамках долгосрочной аренды различают две формы лизинга – финансовый 

и оперативный. 

Финансовый лизинг предусматривает выплаты в течение периода действия 

соглашения сумм, покрывающих полную стоимость амортизации оборудования, а 

также прибыль арендатора. По истечении срока действия арендатор может либо 

вернуть объект аренды арендодателю и заключить новое соглашение на аренду 

данного оборудования, либо купить объект лизинга по остаточной стоимости. 

Оперативный лизинг предусматривает выплаты в течение периода короче 

амортизационного. После завершения срока действия соглашения предмет 

договора может быть возвращен владельцу или вновь сдан в аренду [4, с. 149]. 

С экономической точки зрения лизинг имеет сходство с кредитом, 
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предоставленном на покупку оборудования. Но, в то же время учет лизинговых 

операций отличается от учета заемных обязательств по кредиту: 

 лизинговые платежи полностью уменьшают налогооблагаемую базу по 

налогу на прибыль; 

 с лизинговых операций платится и возмещается НДС; 

 задолженность по лизинговому договору не отражается в пассиве баланса 

в составе заемных средств и не ухудшает его показателей; 

 амортизацию лизингового имущества можно рассчитывать с применением 

повышающего коэффициента. 

Таким образом, использование лизинга связано со следующими 

преимуществами: 

 одновременное решение вопросов приобретения имущества и 

финансирования этой операции; 

 немедленная эксплуатация имущества наряду с освобождением от 

единовременной оплаты полной стоимости оборудования и машин; 

 экономия финансовых средств; 

 сокращение потерь, связанных с моральным старением средств 

производства; 

 отсутствие учета предмета лизинга в балансе предприятия; 

 учет расходов по лизингу как текущих затрат [35, с. 281]. 

Расчет лизинговых платежей осуществляется в следующем порядке: 

Расчет общей суммы лизинговых платежей за год осуществляется по 

формуле: 

 

                                 ,НДСДУКАПКАОЛП                                  (39) 

 

где ЛП – общая сумма лизинговых платежей; 

      АО – величина амортизационных отчислений, причитающихся лизингодателю 

в текущем году; 

      ПК – плата за используемые кредитные ресурсы лизингодателю; 
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      КА – комиссионное вознаграждение лизингодателю за объекты договора 

лизинга; 

      ДУ – плата лизингодателю за дополнительные услуги лизингополучателю, 

предусмотренные договором лизинга; 

       НДС – налог на добавленную стоимость (18%). 

Амортизационные отчисления определяются по формуле: 

 

                                      ,
100%

На
ИМАО                                                       (40) 

 

где     ИМ – балансовая стоимость имущества; 

На – норма амортизационных отчислений в процентах. 

Плата за используемые лизингодателем кредитные ресурсы на приобретение 

имущества – предмета договора рассчитывается по формуле: 

 

                                                 ,
100%

СТкр
КРПК                                              (41) 

 

где    ПК – плата за используемые ресурсы; 

КР – кредитные ресурсы; 

Сткр – ставка процента за кредит, %. 

В каждом расчетном году плата за кредитные ресурсы соотносится со 

среднегодовой остаточной стоимость имущества – предметом договора: 

 

                                              ,
2

ИМкИМн
КзКРт                                     (42) 

 

где  КРт – кредитные ресурсы, используемые на приобретение имущества, плата 

за которые осуществляется в расчетном году; 

ИМн, ИМк – расчетная остаточная стоимость имущества на начало и конец 

года; 

Кз – коэффициент, учитывающий долю заемных средств в стоимости 
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приобретаемого имущества. 

Комиссионное вознаграждение определяется по формуле: 

    

                                             ,ИМСТкомКВ                                               (43) 

 

где     КВ – комиссионное вознаграждение; 

СТком – ставка комиссионного вознаграждения; 

При покупке имущества за счет кредита после ввода объектов в 

эксплуатацию проценты за кредит относят фактически за счет собственных 

источников финансирования ООО «Кровля Плюс». Таким образом, при уплате 

банку 1150 тыс. руб. в виде процентов потери по налогу на прибыль составят 230 

тыс. руб. (1150*20%). Эта величина выражает сумму налога на прибыль, которую 

должно заплатить предприятие, прежде чем у него появится возможность 

произвести расход в размере 690 тыс. руб. (приложение Д гр. 3). 

Начисленная амортизация в течение рассматриваемых пяти лет составит 410 

тыс. руб., а общая сумма налога на имущество составит – 89 тыс. руб. При 

списании указанных сумм на себестоимость ООО «Кровля Плюс» уменьшает 

отток денежных средств по налогу на прибыль суммарно на 548 тыс. руб. 

Величина совокупных затрат при использовании кредита составляет 1782 тыс. 

руб. (приложение Д). 

В приложении Е представлен расчет лизинговых платежей приобретения 

автоматической линии механической обработки корпусов гидроцилиндров по 

лизингу на сумму 1150 тыс. руб. Определим совокупные затраты предприятия при 

использовании лизинговой схемы. В этом случае ООО «Кровля Плюс» 

осуществляет периодические лизинговые платежи, которыми полностью 

возмещает стоимость оборудования,  

Предположим, что для приобретения нового оборудования предприятие – 

лизингодатель использует кредит, взятый на срок договора лизинга. Процентная 

ставка составляет 20% годовых (именно под такой процент взят кредит в банке 

для покупки оборудования на 5 лет).  

Возврат кредита будет осуществляться равными долями в конце очередного 
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года в течении 5 лет. Комиссионное вознаграждение составит 4% от общей суммы 

лизинговых платежей без учета НДС. 

Общая сумма лизинговых платежей составляет 2095 тыс. руб., что на 82,17% 

больше цены оборудования. В то же время сумма НДС в составе лизинговых 

платежей составляет 320 тыс.руб. (на эту сумму ООО «Кровля Плюс» уменьшает 

реальные выплаты НДС в бюджет). 

Кроме того, общая сумма лизинговых платежей без НДС списывается в 

полном объеме на себестоимость, что в итоге при ставке налога на прибыль 20% 

дает налоговую экономию в размере 12198 тыс. руб. (таблица 23). 

Таким образом, чистый денежный поток у лизингополучателя за весь период 

договора лизинга составляет 1421 тыс. руб. То есть эту сумму можно трактовать 

как величину непосредственных затрат при лизинговой схеме для приобретения 

оборудования.  

 

Таблица 23 – Возможные совокупные затраты ООО «Кровля Плюс» при лизинге, 

тыс. руб. 

Период 
Лизинговый 

платеж 
НДС 

Налоговая экономия 

(гр.2-гр.3)*0,2 

Чистый денежный поток 

(гр.2-гр.3-гр.4) 

2015г. 537 82 91 364 

2016г. 477 73 81 323 

2017г. 418 64 71 283 

2018г. 360 55 61 244 

2019г. 303 46 51 206 

Итого 2095 320 355 1421 

 

Как видим, если бы ООО «Кровля Плюс» приобрело оборудование по 

лизинговой схеме, то сумело бы сэкономить 361 тыс. руб. (1782- 1421). 

Таким образом, использование лизинга в качестве источника 

финансирования капитальных вложений экономически целесообразно и 

оправдано по сравнению с кредитом. 
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3.2 Оценка оптимальной структуры капитала инвестиционного проекта 

 

ООО «Кровля Плюс» планирует внедрить листогибочный пресс для 

производства продукции из высокопрочных сталей. Сумма инвестиций составит 

49 366, 710 руб.  

Планируемый объем производства реализации проекта приведен в  

таблице 24. 

Таблица 24 – Объем производства 2016 – 2018 гг., руб. 

Показатель  2016 г. 2017 г. 2018 г. Итого 

Выручка от реализации продукции, 

тыс. руб. 
16743,68 16743,68 16743,68 50231,04 

 

Для финансирования первоначальных капиталовложений ООО «Кровля 

Плюс» берет кредит в банке в размере 30000 тыс. руб. уже под 21 % годовых 

сроком на один год. 

Инвестиции в основной капитал по источникам финансирования 

предприятия представлены в таблице 25. 

 

Таблица 25 – Источники финансирования инвестиций проекта, руб. 

Наименование источника Сумма, руб. Структура, % 

Внутренние средства (прибыль, 

амортизация) 
19366,71 39,23 

Внешние средства (кредит) 30000 60,77 

Итого 49 366, 71 100 

 

План доходов и расходов по инвестиционному проекту представлен в 

таблице 26. 

Оценка эффективности рассматриваемого в работе проекта представлена в 

таблице 27. Коэффициент дисконтирования рассчитан исходя из ставки 

дисконтирования 21 %.  
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Таблица 26 – План доходов и расходов по предлагаемому инвестиционному 

проекту, руб. 

Показатель 2016 г. 2017 г. 2018 г. Итого 

Объем реализации 16743,68 16743,68 16743,68 50231,04 

Производственные затраты, 

     в том числе 
4456,6938 4456,6938 4456,69375 13370,08125 

Оплата труда 2546,39 2546,39 2546,39 7639,17 

Амортизация основных средств 264,74375 264,74375 264,74375 794,23125 

Накладных расходов (10% от затрат на 

сырье и материалы) 
1645,56 1645,56 1645,56 4936,68 

Прибыль от реализации 12286,986 12286,986 12286,9863 36860,95875 

Погашение процентов за пользование 

кредита 
6300 0 0 6300 

Прибыль до налогообложения 5986,9863 12286,986 12286,9863 30560,95875 

Налог на прибыль 0,2 0,2 0,2  

Чистая прибыль  1197,3973 2457,3973 2457,39725 6112,19175 

 

Таблица 27 – Показатели коммерческой эффективности инвестиционного 

проекта, руб. 

Показатели Значение показателя по периодам реализации проекта 

0 1 2 3 Итого 

1 2 3 4 5 6 

1 Притоки 

1.1 Прибыль  12286,986 12286,986 12286,9863 36860,96 

1.2 Кредит 30000 0 0 0 30000,00 

1.3 Собственные средства 19366,71    19366,71 

1.4 Амортизация 0 264,744 264,744 264,744 794,231 

Итого притоки 49366,71 12551,73 12551,73 12551,73 87021,90 

2 Коэффициент 

дисконтирования 
1 0,8265 0,683 0,565  

3 Дисконтированные 

притоки 
49366,710 10374,005 8572,832 7091,727 75405,274 
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Продолжение таблицы 27 

1 2 3 4 5 6 

4 Оттоки 

4.1 Капитальные затраты 30000 6455,57 6455,57 6455,57 49366,71 

4.2 Выплата кредита 0 30000 0 0 30000,00 

4.3 Проценты за кредит 0 6300 0 0 6300,00 

Итого оттоки 30000,000 42755,570 6455,570 6455,570 85666,710 

5 Дисконтированные оттоки 30000,000 35337,479 4409,154 3647,397 73394,030 

6 ЧДД 19366,710 -24963,474 4163,677 3444,330 2011,244 

7 ИД     1,027 

 

Важнейшим показателем эффективности является – ЧДД, интегральный 

эффект, NPV (чистый дисконтированный доход) – накопленный 

дисконтированный эффект за расчетный период. 

Этот показатель представляет собой разницу между всеми денежными 

притоками и оттоками, приведенными к моменту оценки инвестиционного 

проекта, и показывает величину денежных средств, которую инвестор ожидает 

получить от проекта. NPV можно интерпретировать как общую прибыль 

инвестора [28, с. 25].  

ЧДД рассчитывается по формуле: 

 

                                             ЧДД= К
Е)(1

Дt
t

,                                          (44) 

 

где Дt – доходы, получаемые инвестором в году t; 

      Еd – ставка дисконтирования в долях единицы; 

      К – инвестиции по проекту. 

Ставка дисконтирования определяется по формуле: 

 

                                             Еd = 
tЕ)(1

1
.                                                        (45) 
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По результатам расчета делаем соответствующий вывод: 

 если ЧДД>0, то проект является эффективным, а его доходность 

превышает доходность альтернативного вложения; 

 если ЧДД = 0, инвестору должно быть безразлично, вкладывать ли 

средства в анализируемый инвестиционный проект, либо же в альтернативное 

направление; 

 если ЧДД <0, то проект является неэффективным [34, с. 85] 

Следующим оцениваемым показателем является индекс доходности,  

характеризующий отдачу проекта на вложенные в него средства.  

Индекс доходности определяется из выражения: 

 

                                        ИД = 
ttt

Е)(1

1
)ЗR(

К

1
,                                (46) 

 

где Rt – результаты, достигаемые на t-м шаге расчета; 

       Зt – затраты, осуществляемые на том же шаг t. 

Так как по проекту ЧДД = 2011,244 тыс. руб. является положительным и ИД 

= 1,027 больше единицы, можно сделать вывод об эффективности 

рассматриваемого инвестиционного проекта. 

При рассмотрении инвестиционного проекта предприятием ООО «Кровля 

Плюс» не рассматривается обоснование оптимальной структуры средств 

финансирования инвестиций. 

Практика показывает, что для осуществления инвестиционного кредитования 

предприятие может рассчитывать на получение недостающих ему средств в том 

случае, если значительная часть потребности в инвестиционном капитале будет 

покрываться им самим из собственных источников финансирования. При этом 

оговаривается минимально допустимая доля собственного капитала – от 25 до  

50 %. 

Проведем оценку оптимальной структуры капитала рассматриваемого 

инвестиционного проекта – рассчитаем показатели «рентабельность – 
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финансовый риск» и срок окупаемости инвестиций для всех вариантов структуры 

инвестированного капитала в таблице 28 при учете того, что максимально 

возможная доля собственного капитала в общей величине инвестиций составляет 

50 % по методике Ендовицкого В.А [9], представленной в п. 1.3 выпускной 

квалификационной работы. 

 

Таблица 28 – Оценка оптимальной структуры капитала инвестиционного проекта 

Показатели 
Структура капитала % (ЗК/СК) 

0/100 20/80 40/60 50/50 60/40 80/20 100/0 

1 2 3 4 5 6 7 8 

Исходные данные для расчетов 

1.Потребность в 

капитале, тыс. руб. 
49366,71 49366,71 49366,71 49366,71 49366,71 49366,71 49366,71 

2.Собственный капитала, 

направленный на 

финансирование 

инвестиций, тыс. руб. 

49366,71 39493,37 29620,03 24683,36 19746,68 9873,34 0 

3.Заемный капитал, 

направленный на 

финансирование 

инвестиций 

0 9873,34 19746,68 24683,36 29620,03 39493,37 49366,71 

4.Безрисковая ставка 

рентабельности на 

финансовом рынке, 

коэффициент, тыс. руб. 

0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 

5.Ставка процента по 

кредиту 
0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 

6.Полученная прибыль 

до налогообложения, 

тыс. руб. 

12286,99 12286,99 12286,99 12286,99 12286,99 12286,99 12286,99 

7.Ставка налога на 

прибыль  
0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 
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Продолжение таблицы 28 

Расчетные показатели        

1 2 3 4 5 6 7 8 

8.Рентабельность 

собственного капитала 

((стр.6×[1-стр.7] - 

стр.5×стр.3) / стр.2) 

0,199 0,196 0,192 0,188 0,183 0,156 - 

9.Уровень финансового 

риска ((стр.5 - стр.4) 

стр.3 / стр. 1) 

0 0,01 0,02 0,025 0,03 0,04 0,05 

10.Показатель 

“рентабельность - риск” 

(стр.8 / стр.9) 

- 19,63922 9,592812 7,529092 6,092809 3,889214 - 

11.Скорость возврата 

инвестированного 

капитала (стр.1 / [стр.6(1-

стр.7) - стр.5 стр.3]), лет. 

5,022 6,365 8,687 10,625 13,677 32,140 -91,859 

 

По данным, полученным в таблице, можно увидеть, что в указанных 

пределах (доля собственных средств распределяется от 0 до 50 %) показатель 

«рентабельность – риск» имеет максимальное значение при удельном весе 

заемного капитала, равном 20 % (λ = 19,64). Скорость возврата инвестированного 

капитала при этом минимальна и составит 6,37 лет. 

Анализ показателей λ и Ток при различной структуре капитала позволяет 

сделать такой вывод: при увеличении рентабельности собственного капитала за 

счет дополнительного привлечения заемных средств, снижается скорость возврата 

инвестированного капитала.  
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3.3 Обоснование эффективности функционирования предприятия с 

предложенной структурой капитала 

 

Итак, в данном исследовании были предложены рекомендации по 

оптимизации структуры источников финансирования ООО «Кровля Плюс»,  

представленные на рисунке 9. 

 

 

Рисунок 9 - Рекомендации по оптимизации структуры источников 

финансирования капитальных вложений и оценки их рисков в ООО «Кровля 

Плюс» 

 

В процессе реализации инвестиционных проектов у ООО «Кровля Плюс» 

возможна потеря части ожидаемой прибыли или вложенных средств в результате 

проявления неблагоприятных событий. Опасность потерь интерпретируется как 

«риск». В настоящее время не существует идеального  метода учета воздействия 

факторов риска при оценке инвестиций. Это обусловлено тем, что каждый 

конкретный риск характеризуется разнообразием ситуаций, приводящих к его 

появлению и различными степенями неопределенности и неточности информации 

о динамике изменения внутренних и внешних факторов, влияющих на 

возможность осуществления рисков. Поэтому для оценки используют в 

комплексе количественные и качественные методы оценки рисков. В связи с этим 

рекомендуем в ООО «Кровля Плюс» методику оценки финансовых рисков.  

Рекомендации по оптимизации  

структуры источников финансирования «Кровля плюс» 

для оптимизации структуры источников финансирования инвестиционных 

проектов использовать показатели «рентабельность-риск» и «срок 

окупаемости» 

использовать в качестве источника финансирования инвестиций лизинг 

внедрить методику оценки финансовых рисков 
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Финансовый риск – вероятность потерь, возникающих при выборе политики 

в отношении целесообразности привлечения тех или иных источников 

финансирования. Значимость финансового риска определяется структурой 

долгосрочных источников финансирования.  Чем выше доля заемного капитала, 

тем выше уровень финансового риска [31, с. 56]. 

Для определения уровня финансового риска, связанного с использованием 

заемных средств, на практике часто учитывают соотношение между безрисковой 

ставкой доходности по инвестициям и средней процентной ставкой по заемным 

средствам: 

 

                                                        ,
СТзс

СТбр
К                                                   (47) 

 

где     К – коэффициент соотношения; 

СТбр – безрисковая ставка доходности по инвестициям; 

СТзс – средняя процентная ставка по заемным средствам. 

Чем ближе это значение к 1, тем менее рискованные инвестиции с 

использованием заемного капитала. И наоборот, потому при оценке финансового 

риска рекомендуется учитывать поправку на риск, учитывающий воздействие на 

уровень риска, на величину: 

 

                                                   Кпп = 1 – К,                                                    (48) 

 

где     Кпп – коэффициент поправки; 

К – коэффициент соотношения. 

На величину коэффициента соотношения оказывают влияние различные 

факторы. Основными из них являются:  

 доля заемного капитала в общих источниках финансирования: 

                                                             

                                                               ,
ИС

ЗС
Dзс                                                     (49) 
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где    Dзс – доля заемного капитала в общих источниках финансирования; 

ИС – общие источники финансирования;     

ЗС – заемные источники. 

 показатель привлекательности инвестиций в данный сектор экономики: 

отношение ставки доходности инвестиционного проекта к безрисковой ставке 

доходности: 

                                                     

                                                         ,
СТбр

СТвд
Кпр                                                        (50) 

 

где Кпр – показатель привлекательности инвестиций в данный сектор экономики; 

      СТвд – ставка доходности инвестиционного проекта; 

      СТбр – безрисковая ставка доходности по инвестициям. 

Чем больше это значение, тем привлекательнее инвестиции в данный сектор 

экономики. И наоборот, чем меньше значение Кпр, тем рискованнее 

инвестиционная деятельность, поэтому при оценке риска рекомендуется 

использовать обратный показатель: 

 

                                                    ,
СТвд

СТбр
К1                                                     (51) 

 

где  К1 – обратный показатель привлекательности инвестиций в данный сектор 

экономики; 

        СТвд – ставка доходности инвестиционного проекта; 

        СТбр – безрисковая ставка доходности по инвестициям. 

 рентабельность инвестиционной деятельности с поправкой на фактор 

инфляции (К2) – отношение ставки доходности инвестиционного проекта к 

уровню инфляции: 

                                                           

                                                               ,2
IN

СТвд
К                                                    (52) 
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где    К2 – фактор инфляции; 

СТвд – ставка доходности инвестиционного проекта; 

IN  – уровень инфляции. 

Чем больше уровень инфляции, тем больше риск неполучения дохода, чистой 

прибыли. 

 процентная ставка по заемным средствам, скорректированный на 

уровень инфляции: 

                                                            

                                                           ,
IN

СТзс
Кзсин                                                 (53) 

 

где Кзсин – процентная ставка по заемным средствам, скорректированный на 

уровень инфляции; 

       СТзс – процентная ставка по заемным средствам; 

       IN  – уровень инфляции. 

Значение характеризует реальную ставку процента по заемным источникам, 

чем меньше это значение, тем выгоднее использование заемных средств, и 

наоборот. Поэтому для оценки финансового риска рекомендуется использовать 

обратный показатель: 

 

                                                                 ,3
СТзс

IN
К                                               (54) 

 

где  К3 – обратный  показатель  процентной ставки по заемным средствам, 

скорректированный на уровень инфляции;    

IN  – уровень инфляции; 

СТзс – процентная ставка по заемным средствам. 

Между факторами К, К1, К2  и К3 существует тесная взаимосвязь: 

,
СТзс

IN

IN

СТвд

Ствд

СТбр

СТзс

СТбр
 

321 КККК . 
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Уровень финансового риска без учета воздействия перечисленных факторов 

определяется по формуле: 

                                            ,
Dзс

СТбрСТзс
Уфр                                             (55) 

 

где    Уфр – уровень финансового риска; 

СТзс – процентная ставка по заемным средствам; 

СТбр – безрисковая ставка доходности по инвестициям; 

Dзс – доля заемного капитала в общих источниках финансирования. 

С учетом этой взаимосвязи уровень финансового риска можно определить 

по формуле: 

 

                                К3),К2К1(1DзсСТзсУфр                      (56) 

 

где   Уфр – уровень финансового риска; 

СТзс – процентная ставка по заемным средствам; 

Dзс – доля заемного капитала в общих источниках финансирования; 

К1 – обратный показатель привлекательности инвестиций в данный сектор 

экономики; 

К2 – фактор инфляции; 

К3 – обратный показатель процентной ставки по заемным средствам, 

скорректированный на уровень инфляции. 

Оценим изменение уровня финансового риска ООО «Кровля Плюс» в 

результате изменения структуры капитала, уровень финансового риска ООО 

«Кровля Плюс» снизится на 0,027% (таблица 29). 
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Таблица 29 – Оценка уровня финансового риска ООО «Кровля Плюс» в 

результате изменения структуры капитала (замены кредита лизингом) 

Показатель 
До 

реализации 

После 

реализации 
Изменение 

1 2 3 4 

Исходные данные для анализа    

1. Источники финансирования, тыс.руб., в т.ч. 34610 33460 -1150 

2. Собственные средства, тыс.руб. 2812 2812 0 

3. Заемные средства, тыс.руб. 31798 30648 -1150 

4. Средняя ставка процента по заемным источникам 

финансирования, СТзс, % 
16,72 16,72 0 

5. Безрисковая ставка доходности (примем ставку 

депозита Сбербанка - 7,5%), СТбр, % 
10,5 10,5 0 

6. Норма доходности инвестиционной деятельности, 

СТвд, % 
10,0 10,0 0 

7. Годовая норма инфляции, IN, % 12,05 12,05 -1,05 

8. Доля заемных средств в общих источниках 

финансирования, Dзс,  (п.3/п.1) 
0,9188 0,9160 -0,003 

9. Коэффициент привлекательности инвестиций, Кпр, 

(п.6/п.5) 
0,9524 0,9524 0 

10. Обратный коэффициент Кпр, К1, (п.5/п.6) 1,05 1,05 0 

11. Рентабельность инвестиционной деятельности с 

поправкой на фактор инфляции, К2 (п.6/(1+п.7/100) 
8,9246 8,9246 0 

12. Реальная ставка процента по заемным средствам 

(скорректированная на уровень инфляции 

(п.4/(1+п.7/100) 

17,849 17,849 0 

13. Обратная величина реальной ставки процента по 

заемным средствам, К3 ((1+п.7*100)/п.4) 
0,056 0,056 0 

14. Величина поправки на риск с учетом воздействую-

щих факторов, К1, К2, К3 (1-п.10*п.11*п.13) 
0,475 0,475 0 

15. Уровень финансового риска, Уфр (п.4*п.8*п.14), % 8,728 8,701 -0,027 

 

Рассмотрим какой совокупный экономический эффект может получить 

ООО «Кровля Плюс» при реализации предложенных рекомендаций по выбору 

источников финансирования капитальных вложений и оценки их рисков (таблица 

30). 
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Таблица 30 – Экономический эффект от предложенных рекомендаций 

Источники финансирования 

инноваций 

До реализации 

мероприятий 

После реализации  Изменения 

Тыс. 

руб. 

Уд.вес  

% 

Тыс. 

руб. 

Уд.вес,  

% 

Тыс. 

руб. 

Уд.вес,  

% 

1. Собственные источники 2812 8,1 2812 8,4 0 +0,3 

2.Заемные источники 31798 91,9 30648 91,6 -1150 -0,3 

3.Итого источников 

финансирования 
34610 100 33460 100 -1150 - 

4. Лизинг - - 1150 - 1150 - 

5. Экономия средств при лизинге - - 361 - 361 - 

6. Уровень финансового риска, % - 8,728 - 8,701 - -0,027 

 

В результате изменения структуры источников финансирования капитала, 

уровень финансового риска ООО «Кровля Плюс» снизится на 0,027%, кроме того, 

в результате привлечения лизинга предприятие могло бы получить экономию в 

сумме 361 тыс. руб.  

 

Выводы по разделу три 

 

Таким образом, проведенные расчеты в данной главе позволяют сделать 

следующие выводы: 

1. В целях изыскания резервов по увеличению финансовых результатов в 

качестве одного из вариантов решения данной проблемы рекомендуется 

использование возвратного лизинга. Возвратный лизинг отличается от обычного 

лизинга тем, что лизингополучатель выступает одновременно и в роли продавца 

лизингового имущества. 

2. Сравнение возвратного лизинга с банковским кредитом показывает, что 

предприятие экономит на налоге на прибыль и дополнительно получает чистую 

прибыль в размере 361 тыс. руб., что позволяет судить об эффективности и 

практической значимости предлагаемого мероприятия. 

3. Инвесторов может не устраивать структура средств финансирования 

конкретного варианта капиталовложений и в этих условиях актуальным является 



 76 

обоснование оптимальной структуры средств финансирования инвестиционного 

проекта. В связи с этим в выпускной квалификационной работе определяется 

оптимальная структура инвестиционных ресурсов внедрения нового 

оборудования для производства продукции из высокопрочных сталей. Для 

обоснования структуры капитала можно использовать такие показатели, как: 

 соотношение «рентабельность – финансовый риск»; 

 срок окупаемости, характеризующий скорость возврата 

инвестированного капитала. 

По данным, полученным в работе, показатель «рентабельность – риск» имеет 

максимальное значение при удельном весе заемного капитала, равном 20 % (λ = 

19,64). Именно эта структура и выбрана при реализации инвестиционного 

проекта. 

4. В ООО «Кровля Плюс» не применяются методические подходы к оценке 

влияния заемных источников финансирования на финансовый результат 

деятельности предприятия, что не позволяет судить об эффективности 

использования привлекаемых средств. В связи с этим в работе проведен анализ 

эффективности внедрения в ООО «Кровля Плюс» методики оценки финансовых 

рисков.  

5. В результате реализации предложенных рекомендаций сумма заемных 

источников снизится на 1150 тыс. руб., за счет привлечения лизинга на эту же 

сумму. В результате достижения оптимальной структуры источников 

финансирования капитальных вложений, уровень финансового риска ООО 

«Кровля Плюс» снизится на 0,027%. Кроме того, в результате привлечения 

лизинга предприятие получит экономию в сумме 361 тыс. руб.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

Таким образом, по результатам проведенного исследования можно сделать 

следующие выводы: 

1. Экономическая сущность капитала является предметом исследования 

среди экономистов и однозначного взгляда о его экономической природе среди 

ученых не существует. 

Западные экономисты считают, что материально-вещественное содержание 

капитала представляет его как фактор производства, а общественная форма 

капитала – это его способность создавать прибыль. 

В отечественной литературе выделяют три основных подхода к 

формулированию сущности капитала: 

 согласно экономическому подходу капитал рассматривается как 

совокупность ресурсов, являющихся источником доходов общества и его 

величина исчисляется как итог бухгалтерского баланса по активу; 

 согласно бухгалтерскому подходу величина капитала определяется как 

разность между суммой активов хозяйствующего субъекта и величиной его 

обязательств; 

 согласно учетно-аналитическому подходу капитал рассматривается как 

совокупность ресурсов, характеризующихся одновременно с двух сторон: 

направлений его вложения и источников происхождения.  

В работе под капиталом организации рассматриваются финансовые ресурсы, 

авансированные в производство с целью извлечения прибыли и обеспечения на 

этой основе расширенного воспроизводства. 

2. С учетом рассмотренных положений под структурой капитала понимают 

соотношение между собственными и заемными источниками формирования 

капитала, которые используются в финансово-инвестиционной деятельности 

предприятия.  

В  составе собственного капитала могут быть выделены две основные  
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составляющие:  

 инвестированный капитал представлен в балансе российских организаций 

в виде уставного капитала и в виде эмиссионного дохода в составе добавочного 

капитала. 

 накопленный капитал находит свое отражение в виде статей, 

формируемых за счет чистой прибыли – резервный капитал, нераспределенная 

прибыль. 

Заемный капитал в структуре капитала предприятия состоит из 

краткосрочных (краткосрочные кредиты и займы, кредиторская задолженность) и 

долгосрочных обязательств. 

3. При формировании структуры функционирующего капитала для 

обеспечения условий наиболее эффективного его использования необходимо 

учитывать ряд факторов. К числу основных факторов, влияющих на структуру 

капитала относятся: темпы роста предприятия; тяжесть налогового бремени; 

структура активов предприятия; уровень и динамика доходности предприятия.  

Учет перечисленных факторов позволяет целенаправленно избирать схему 

финансирования и структуру источников привлечения заемного капитала и 

определять оптимальную структуру капитала. 

4. Под оптимальной структурой капитала понимается такое соотношение 

между собственным и заемным капиталом, которое обеспечивает оптимальное 

сочетание риска и доходности: обеспечивает максимальную стоимость 

организации при минимальном значении показателя средневзвешенной стоимости 

капитала и минимальном уровне финансовых рисков. 

В работе определены показатели, которые используются российскими 

предприятиями для обоснования оптимальной структуры капитала. 

5. Анализ формирования и управления структуры капитала проведен на 

примере предприятия г. Нефтекамска ООО «Кровля Плюс», занимающегося 

производством, поставкой и продажей кровельных и стеновых материалов для 

строительства.  

Капитал ООО «Кровля Плюс» сформирован на 90% за счет заемных средств,  
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что приводит к повышенному риску проявления финансовой неустойчивости 

предприятия. Кроме того, ситуация ухудшается в 2014 г.: снижается доля 

собственного капитала на 2,02 % за счет нераспределенной прибыли. Негативным 

фактором в деятельности рассматриваемого предприятия является очень высокая 

доля (превышающая норматив в 3-4 раза) кредиторской задолженности, которая 

идет на покрытие запасов и высокая доля заемных средств.  

В целом можно охарактеризовать по показателю «Обобщенный коэффициент 

финансовой устойчивости» что только около 10 % актива баланса покрывается 

наиболее устойчивыми источниками. 

6. Качественный уровень использования заемного капитала ООО «Кровля 

Плюс» оценен в работе с помощью эффекта финансового рычага, значение 

которого демонстрирует повышающую тенденцию с 5,88 % до 24,84 %, что 

свидетельствует о положительном эффекте использования заемных средств. 

Однако обратной стороной данной эффективности является снижение 

ликвидности баланса и неустойчивое финансовое состояние предприятия. 

7. Объект исследования относится к третьему типу финансовой устойчивости 

и имеет неустойчивое финансовое состояние. Динамика состава и структуры 

активов и пассивов ООО «Кровля Плюс» за 2012-2014 гг., показывает, что данное 

предприятие не является абсолютно ликвидным. Также организация обладает 

невысоким уровнем платежеспособности. 

В целях повышения прибыльности деятельности предприятия в третьей главе 

рассмотрены пути оптимизация структуры источников финансирования ООО 

«Кровля Плюс» 

1. В целях изыскания резервов по увеличению финансовых результатов в 

качестве одного из вариантов решения данной проблемы рекомендуется 

использование возвратного лизинга. Сравнение возвратного лизинга с банковским 

кредитом показывает, что предприятие экономит на налоге на прибыль и 

дополнительно получает чистую прибыль в размере 361 тыс. руб., что позволяет 

судить об эффективности и практической значимости предлагаемого мероприятия. 
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2. Инвесторов может не устраивать структура средств финансирования 

конкретного варианта капиталовложений и в этих условиях актуальным является 

обоснование оптимальной структуры средств финансирования инвестиционного 

проекта. В связи с этим в выпускной квалификационной работе определяется 

оптимальная структура инвестиционных ресурсов внедрения нового 

оборудования для производства продукции из высокопрочных сталей. Для 

обоснования структуры капитала можно использовать такие показатели, как: 

 соотношение «рентабельность – финансовый риск»; 

 срок окупаемости, характеризующий скорость возврата 

инвестированного капитала. 

По данным, полученным в работе, показатель «рентабельность – риск» имеет 

максимальное значение при удельном весе заемного капитала, равном 20 % (λ = 

19,64). Скорость возврата инвестированного капитала при этом минимальна и 

составит 6,37 лет. 

3. В ООО «Кровля плюс» не применяются методические подходы к оценке 

влияния заемных источников финансирования на финансовый результат 

деятельности предприятия, что не позволяет судить об эффективности 

использования привлекаемых средств. В связи с этим в работе проведен анализ 

эффективности внедрения в ООО «Кровля плюс» методики оценки финансовых 

рисков.  

4. В результате реализации предложенных рекомендаций сумма заемных 

источников снизится на 1150 тыс. руб., за счет привлечения лизинга на эту же 

сумму. В результате достижения оптимальной структуры источников 

финансирования капитальных вложений, уровень финансового риска ООО 

«Кровля плюс» снизится на 0,027%. Кроме того, в результате привлечения 

лизинга предприятие получит экономию в сумме 361 тыс. руб.  
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Приложение А 

 

 

Рисунок А 1 - Классификация факторов, влияющих на структуру капитала в российских организациях 
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Приложение Б 

   

Бухгалтерский баланс ООО «Кровля Плюс» за 2014 г., тыс. руб. 

АКТИВ Код строки 

На 31 

декабря 

2012г. 

На 31 

декабря 

2013г. 

На 31 

декабря 

2014г. 

1 2 3 4 5 

I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ 1100    

Нематериальные активы     

Результаты исследований и 

разработок 
1120    

Основные средства 1150 1395 1255 3393 

Доходные вложения в материальные 

ценности 
1160    

Финансовые вложения 1170    

Отложенные налоговые активы 1180    

Прочие внеоборотные активы 1190    

Итого по разделу I 1100 1395 1255 3393 

II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ     

Запасы 1210 12782 15150 15742 

Налог на добавленную стоимость по 

приобретенным ценностям 
1220 4 4 4 

Дебиторская задолженность 1230 5912 4807 14740 

Финансовые вложения 1240    

Денежные средства 1250 220 12 321 

Прочие оборотные активы 1260 216 370 410 

Итого по разделу II 1200 19134 20343 31217 

БАЛАНС 1600 20529 21598 34610 

ПАССИВ     

III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ     

Уставный капитал 1310 10 10 10 

Собственные акции, выкупленные у 

акционеров 
1320    

Переоценка внеоборотных активов 1340    

Добавочный капитал (без 

переоценки) 
1350    

Резервный капитал, в том числе: 1360    

Нераспределенная прибыль 

(непокрытый убыток) 
1370 1970 2184 2802 

Итого по разделу III 1300 1980 2194 2812 

IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ 

ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 
    

Заемные средства 1410   1151 

Отложенные налоговые 

обязательства 
1420    

Оценочные обязательства 1430    

Прочие  обязательства 1450    

ИТОГО по разделу IV 1400   1151 
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Продолжение приложения Б 

1 2 3 4 5 

V. КРАТКОСРОЧНЫЕ 

ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 
    

Заемные средства 1510    

Кредиторская задолженность 1520 18190 19166 27472 

Доходы будущих периодов 1530    

Оценочные обязательства 1540    

Прочие  обязательства 1550 359 238 3175 

ИТОГО по разделу V 1500 18549 19404 30647 

БАЛАНС 1700 20529 21598 34610 
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Приложение В 

 

Отчет о финансовых результатах ООО «Кровля Плюс»  

за 2012-2014 гг., тыс. руб. 

Наименование показателя 
Код 

строки 
За 2012г. За 2013г. За 2014г. 

I. Доходы и расходы по обычным видам 

деятельности 
    

Выручка 2110 17640 22953 35390 

Себестоимость продаж  2120 (16787) (22240) (33436) 

Валовая прибыль 2100 853 713 1954 

Коммерческие расходы 2210    

Управленческие расходы 2220    

Прибыль(убыток) от продаж  2200 853 713 1954 

II.Прочие доходы и расходы     

Доходы от участия в других 

организациях 
2310    

Проценты к получению 2320    

Проценты к уплате 2330   (141) 

Прочие  доходы 2340 21 393  

Прочие  расходы 2350 (713) (727) (850) 

Прибыль (убыток) до налогообложения 2300 161 379 963 

Текущий налог на прибыль 2410 (32) (76) (193) 

в т.ч. постоянные налоговые 

обязательства (активы) 
2421    

Изменение отложенных налоговых 

обязательств 
2430    

Изменение отложенных налоговых 

активов 
2450    

Прочее 2460    

Чистая прибыль (нераспределенная 

прибыль (убыток) отчетного периода)  
2400 129 303 770 
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Приложение Г 

 

Таблица Г.1 – Расчет показателей эффективности использования заемных средств 

ООО «Кровля Плюс» 

Показатели 

Нормативное 

значение или 

источник 

2012 г. 2013 г. 2014 г. 

1. Коэффициент финансовой 

напряженности (Кфм = 
д

з

В

О
) ≤0,5 - - 11,7 

Данные для расчета     

1.1 Остаток задолженности по 

кредитам и займам на отчетную 

дату (Оз) 

стр. 

1410+1510 

(ф. № 1) 

  1151 

1.2 Среднедневная нетто-

выручка (Вд), тыс. руб. 

стр. 2110 

(ф. № 

2)/360 

49,000 63,758 98,306 

2. Коэффициент соотношения 

между долгосрочным и 

краткосрочным заемным 

капиталом Кс = 
КЗК

ДЗК                                                       

- - - 0,04 

Данные для расчета     

2.1 Долгосрочные займы и 

кредиты на отчетную дату (ДЗК) 

стр. 1400 

(ф. № 1) 
- - 1151 

2.2 Краткосрочные займы и 

кредиты на отчетную дат (КЗК) 

стр. 1500 

(ф. № 1) 
18549 19404 30647 

3. Коэффициент привлечения 

средств (Кпс = 
ОА

КЗК
) ≤0,7 0,97 0,95 0,98 

Данные для расчета     

3.1 Оборотные активы (ОА) стр. 1200 

(ф. № 1) 
19134 20343 31217 

4. Коэффициент привлечения 

средств в части покрытия запасов 

(Кс = 
З

ДЗККЗК )  

≤0,5 1,45 1,28 2,02 

Данные для расчета     

4.1 ДЗК + КЗК стр. 1400 + 

1500 (ф. № 

1) 

18549 19404 31798 

4.2 Запасы (З)  12782 15150 15742 

5. Обобщенный коэффициент 

финансовой устойчивости 

 (Кс = 
Б

ДОКР ) 
0,7-0,8 0,10 0,10 0,11 
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Продолжение приложения Г 

 

 

Данные для расчета 
    

5.1 Капитал и резервы (КР) стр. 1300 

(ф. № 1) 
1980 2194 2812 

5.2 Долгосрочные обязательства 

(ДО) 

стр. 1400 

(ф. № 1) 
  1151 

5.3 Валюта баланса (Б) стр. 1600 

(ф. № 1) 
20529 21598 34610 
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Приложение Д 

 

Таблица Д.1 – Совокупные затраты при приобретении имущества за счет кредита, тыс.руб. 

Пери- 

од 

Пога-

шение 

кредита 

в конце 

года 

Выплаты, 

 % за год 

(гр.4*20%) 

Долг по 

кредиту 

на 1 

января 

Амор-

тизация 

(при Т=12 

лет) 

Остаточ- 

ная 

стоимость 

на 1  

января 

Налог  

на иму-

щество 

(гр.6* 

*2,2%) 

Воз-врат 

НДС 

Потери 

на процен-

тах 

(гр 3*0,2) 

Расходы, 

умень- 

шающие  

налогооб-

лагаемую 

прибыль 

(гр5+гр9) 

Налоговая 

экономия 

(гр.10*0,2) 

Чистый  

денежный 

поток 

(гр.2+гр.3+ 

+гр.7-гр.8+ 

+гр.9-гр.11) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

2015г. 230 230 1150 
975*0,0833 

= 82 

1150-175 

= 975 
21 35 46 128 26 467 

2016г. 230 184 920 82 893 20 35 36,8 119 24 412 

2017г. 230 138 690 82 811 18 35 27,6 110 22 356 

2018г. 230 92 460 82 729 16 35 18,4 100 20 301 

2019г. 230 46 230 82 647 14 35 9,2 91 18 246 

Итого 1150 690  410  89 
(1150/118)* 

*18=175 
138 548 110 1782 
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Приложение Е 

 

Таблица Е.1 –Расчет лизинговых платежей, тыс.руб. 
Период Пога-

шение 

кредита 

в конце 

года 

Вып-латы 

 % за 

год 

гр.4*10% 

Долг по 

кредиту 

на 1 

января 

Амор-

тизация 

(к=3) 

Остаточ. 

стои-

мость на 1 

января 

Налог 

на иму-

щество 

гр.6*2,2% 

Воз-

врат 

НДС 

Лизинг. 

расходы 

(гр.2+гр.3+ 

+гр.7-гр.8) 

Комис-

сионное 

вознаг-

ражде- 

ние 

(гр.2*4%) 

Итого лизинг. 

расходы 

 без НДС 

гр.9+гр.10 

НДС Лизинг. 

расходы с 

НДС (сумма 

платежа) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

2015г. 230 230 1150 244 975 21 35 446 9 455 82 537 

2016г. 230 184 920 183 731 16 35 395 9 404 73 477 

2017г. 230 138 690 137 548 12 35 345 9 354 64 418 

2018г. 230 92 460 103 411 9 35 296 9 305 55 360 

2019г. 230 46 230 77 308 7 35 248 9 257 46 303 

Итого 1150 690  744  65 175 1730 46 1776 320 2095 
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