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нежные ресурсы предприятие закупает на рынке или у других предприятий по 

договорам сырьё, материалы, топливо, оплачивает счета за электроэнергию, 

выплачивает своим работникам заработную плату, несёт расходы по освоению 

новой продукции, всё это представляет собой один из важнейших параметров 

хозяйствования, который получил название «заемные средства».  

В условиях рыночных отношений заемные  средства приобретают особо 

важное значение. Ведь они представляют собой часть производительного ка-

питала, которая переносит свою стоимость на вновь созданный продукт пол-

ностью и возвращается к предпринимателю в денежной форме в конце каждо-

го кругооборота капитала. Таким образом, оборотные средства являются важ-

ным критерием в определении прибыли предприятия. 

Таким образом, заёмные средства  могут служить важным инструментом 

экономического стимулирования, контроля за экономикой страны и управле-

нию финансовыми ресурсами. Этим объяснятся мой интерес к данной работе. 

Ее цель – проанализировать финансирование предприятия в целом, а также 

формы финансирования, с акцентированием внимания к заёмным средствам. 
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ности, заемные средства иностранных совладельцев также следует рассматри-

вать как внутренний для данного предприятия источник. 

Антипов П.Р. говорит, что анализ структуры источников финансирования 

инвестиций на уровне фирм в странах с развитой рыночной экономикой сви-

детельствует о том, что доля внутренних источников в общем объеме фи-

нансирования заемных затрат в различных странах существенно колеблется в 

зависимости от многих объективных и субъективных факторов. 

В экономической литературе содержатся различные оценки соотношения 

между внутренними и внешними источниками финансирования в западных 

странах. Ряд экономистов считает, что в послевоенный период в развитых 

странах наблюдается формирование двух типов соотношений между внутрен-

ними и внешними источниками финансирования заемных средств нефинансо-

вых корпораций; один из них, характеризующийся высокой долей собствен-

ных средств в общем объеме финансирования, имеет место в США и Ве-

ликобритании, другой, отличающийся высоким удельным весом при-

влеченных и заемных средств, — в ФРГ и Японии. 

Как правило, структура источников формирования заемных средств изме-

няется в зависимости от фазы делового цикла: доля внутренних источников 

снижается в периоды оживления и подъема, когда повышается инвестицион-

ная активность, и растет в периоды экономического спада, что связано с со-

кращением масштабов инвестирования, сокращением предложения денег, 

удорожанием кредита.  

Одной из важнейших форм финансового обеспечения заемной деятельно-

сти фирм (компаний) является самофинансирование. Оно основано на исполь-

зовании собственных финансовых ресурсов, в первую очередь прибыли и 

амортизационных отчислений.   
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дит от поставщиков, кредиторская задолженность предприятия, задолжен-

ность по эмиссии долговых ценных бумаг и др. В бухгалтерском учете заем-

ные средства и кредиторская задолженность отражаются отдельно. Поэтому в 

широком смысле возможно выделение заемных средств и в узком смысле – 

собственно финансового кредита. Разница между заемными средствами в ши-

роком и узком смысле представляет собой привлеченные средства. С одной 

стороны, привлечение заемных средств – это фактор успешного функциони-

рования предприятия, который способствует быстрому преодолению дефици-

та финансовых ресурсов, свидетельствует о доверии кредиторов и обеспечи-

вает повышение рентабельности собственных средств. С другой стороны, 

предприятие обременяется финансовыми обязательствами. Одна из главных 

оценочных характеристик эффективности управленческих финансовых реше-

ний – величина и эффективность использования заемных средств.  

Заемный капитал может использоваться как для формирования долго-

срочных финансовых средств в виде основных фондов (капитала), так и для 

формирования краткосрочных (текущих) финансовых средств для каждого 

производственного цикла. 

2.2  Политика формирования заемного капитала 

Любое предприятие  должно оплачивать свои счета так, чтобы еще оста-

валось достаточно денег на улучшение дела. Но основная цель бизнеса состо-

ит в приращении стоимости предприятия, а значит и в увеличении богатства 

владельцев, посредством расширения дела. "Увеличение богатства владельца" 

- звучит довольно просто. Все, что для этого нужно, - это продавать хорошие 

товары и услуги дороже издержек их производства. Однако, прежде чем вы 

начнете получать какую-либо выручку от продаж, вам потребуются деньги, 

чтобы "запустить" бизнес. Но даже поставив свое предприятие на ноги, вы не 

избавитесь от необходимости иметь внешний источник финансирования: вам 
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2.3 Методы управления заемными средствами 

Деление источников оборотного капитала на собственные и заемные осу-

ществляется на следующих условиях. За счет внутренних источников покры-

вается основная потребность предприятия в ресурсах, обеспечивающая непре-

рывность производства и реализацию продукции и услуг. За счет внешних ис-

точников покрывается дополнительная потребность в формировании сезон-

ных запасов сырья, материалов, комплектующих, готовой продукции, покры-

тие производственных затрат. 

       

 

Существуют различные источники внешнего финансирования оборот-

ного капитала. Наибольшее распространение получили:  
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Краткосрочное банковское финансирование можно разделить на средст-

ва овердрафта и краткосрочные банковские ссуды. 

Характеристики овердрафта:  

• стоимость зависит от фактической суммы и срока овердрафта;  

• суммы финансирования могут превышать существующее обеспе-

чение;  

• гибкость, простота пролонгации договора.  

Характеристики краткосрочной ссуды:  

• менее гибкая, чем овердрафт;  

• более дорогостоящая.  

Стоимость овердрафта зависит от суммы средств, находящихся в распо-

ряжении заемщика в каждый момент времени, а стоимость банковской ссуды 

остается постоянной весь период действия кредитного договора. Поэтому, 

овердрафт экономически выгоден по сравнению с краткосрочной ссудой, од-

нако он доступен лишь ограниченному кругу высоконадежных и стабильных 

предприятий. 

Для получения краткосрочных кредитов заемщик предоставляет банку 

следующие документы, характеризующие его платежеспособность:  

• финансовую отчетность (бухгалтерский баланс, отчет о прибылях 

и убытках), на основе которой определяются показатели рентабельности, лик-

видности, оборачиваемости и другие финансовые коэффициенты.  

• технико-экономическое обоснование или бизнес-план, которые 

раскрывали бы суть хозяйственной деятельности и подтверждали эффектив-

ность использования ресурсов.  
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Векселя 

Вексель - письменное долговое обязательство установленной законом 

формы, выдаваемое заемщиком (векселедателем) кредитору (векселедержате-

лю), предоставляющее последнему право требовать с заемщика уплаты сум-

мы, указанной в векселе, к определенному сроку. 

Традиционно векселя выписываются для оформления торгового кредита 

и применяются как денежный эквивалент для текущих расчетов в случае не-

хватки "живых" денежных средств. 

Помимо выпуска собственных векселей, предприятие для расчетов с по-

ставщиками может использовать банковские векселя. Предприятие, осуществ-

ляя операции с банковскими векселями, может получить следующие выгоды:  

• предприятие, получившее кредит в форме банковского векселя, 

может снять проблему платежеспособности, т.к. вексель стабильного банка 

более ликвиден, чем вексель самого предприятия;  

• банковские векселя способствуют не только разрешению проблем 

неплатежей предприятия, но и увеличению оборотного капитала.  

Выгода инвестора от приобретения векселей состоит из:  

• экономии по налоговым выплатам: налог на доход, полученный 

по векселю, составляет 15%;  

• ликвидности вложений, обусловленных срочностью векселя, а так 

же наличием вексельного рынка, где возможна реализация векселей или их 

учет в банке;  

• возможности оплатить им собственные обязательства;  

• возможности заложить их и получить кредит.  
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оборотных средств. Под необходимым объемом оборотных средств понимает-

ся такой их размер, который был бы минимальным, но вполне достаточным 

для обеспечения нормальной хозяйственной деятельности в конкретном пе-

риоде времени. 

 

2.2 Управление кредиторской задолженностью 

Для того, чтобы эффективно управлять долгами компании необходимо, 

в первую очередь, определить их оптимальную структуру для конкретного 

предприятия и в конкретной ситуации: составить бюджет кредиторской за-

долженности, разработать систему показателей (коэффициентов), характери-

зующих, как количественную, так и качественную оценку состояния и разви-

тия отношений с кредиторами компании и принять определенные значения 

таких показателей за плановые. Вторым шагом в процессе оптимизации кре-

диторской задолженности должен быть анализ соответствия фактических по-

казателей их рамочному уровню, а также анализ причин возникших отклоне-

ний. На третьем этапе, в зависимости от выявленных несоответствий и причин 

их возникновения, должен быть разработан и осуществлен комплекс практи-

ческих мероприятий по приведению структуры долгов в соответствие с пла-

новыми (оптимальными) параметрами. 

Для того, чтобы отношения с кредиторами максимально соответствова-

ли целям обеспечения финансовой устойчивости (безопасности) компании и 

увеличению ее прибыльности и конкурентоспособности, менеджменту компа-

нии необходимо выработать четкую стратегическую линию в отношении ха-

рактера привлечения и использования заемного капитала. 

Первый основополагающий вопрос, который в связи с этим встает перед 

руководством фирмы это: вести бизнес за счет собственных или привлечен-

ных средств? Второй "дилеммой" является количественное соотношение соб-

ственного и заемного капитала. Ответы на данные вопросы зависят от множе-
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Менеджеры и финансисты также часто используют, так называемый ко-

эффициент "кислотного теста", который представляет собой отношение раз-

ницы между текущими активами и стоимостью товарно-материальных акти-

вов к текущим обязательствам. И первый и второй показатели должны харак-

теризовать способность предприятия покрывать свои обязательства перед 

кредиторами. Эти коэффициенты обладают двумя существенными недостат-

ками:  

1. они оперируют такими понятиями как "краткосрочные" или 

"текущие" обязательства, срок которых может колебаться от одного дня 

до одного года. Поэтому не учитывается более детально соотношение 

сроков платежей в составе как кредиторской, так и дебиторской задол-

женностей;  

2. расчет производится, как правило, на дату баланса, или ка-

кой либо иной фиксированный момент, что не может в полной мере го-

ворить о действительном состоянии ликвидности компании. Это связано 

с влиянием множества различных (в том числе и случайных) обстоя-

тельств в какой-то определенный момент (например, на дату баланса 

предприятие получило "грант" или "дотацию", что не ведет к увеличе-

нию кредиторской задолженности , а на следующий день возвратило 

их).  

Устранить подобные "недочеты" в системе анализа состояния предпри-

ятия позволяют: 

В первом случае - например, проведение расчетов с использованием бо-

лее дискретных значений (распределение задолженностей по месячным пе-

риодам или (если необходимо) недельным периодам). 

Во втором случае - определять среднемесячное или среднегодовое зна-

чение коэффициента ликвидности и других аналогичных показателей. 
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желательный уровень соотношения во многом зависит от той стратегии, кото-

рая принята на предприятии (агрессивная, консервативная или умеренная). 

Описанные выше экономические показатели дают, в основном, количе-

ственную оценку кредиторской задолженности. Для более полного анализа 

состоя кредиторской задолженности, следует дать и качественную характери-

стику данных пассивов.  

Коэффициент времени. Определяется как отношение средневзвешенно-

го показателя срока погашения кредиторской задолженности к средневзве-

шенному показателю срока оплаты по дебиторской задолженности. При этом 

средний срок погашения кредиторской задолженности необходимо удержи-

вать на уровне не ниже, чем те усредненные сроки, которые должны соблю-

дать дебиторы предприятия. 

Коэффициент рентабельности кредиторской задолженности. Определя-

ется как отношение суммы прибыли к сумме кредиторской задолженности, 

которые отражены в балансе. Данный показатель характеризует эффектив-

ность привлеченных средств и его особенно целесообразно анализировать по 

периодам. При этом должна быть определена зависимость динамики измене-

ний этого коэффициента от тех основных факторов, которые повлияли на его 

рост или снижение (изменения сроков возврата, структуры кредиторов, сред-

них размеров и стоимости кредиторской задолженности и т. д.). 

2.3. Финансовые методы управления заемными средствами 

При получении займа (кредита) организация  - заемщик отражает в уче-

те задолженность по займу (кредиту) в момент фактической передачи денег 

(других вещей) исходя из фактически поступившей суммы или в стоимостной 

оценке других вещей, предусмотренной договором (ПБУ 15/01). 

Задолженность по полученным займам и кредитам подразделяется на 

краткосрочную (срок погашения которой согласно условиям договора не пре-
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3 ПРИВЛЕЧЕНИЕ ЗАЕМНЫХ СРЕДСТВ ООО «НЕВКОМ» 

3.1  Организационная характеристика деятельности ООО «Невком» 

 

ООО «Невком» занимается производством и реализацией мясных изде-

лий. Предприятие было образовано в январе 2000 года. 

Штат предприятия включает 80 человек. Директор – 1 чел., главный 

бухгалтер – 1 чел., бухгалтер по расчетам- 3 чел., бухгалтер по учету движе-

ния товаров – 3 чел., менеджер по закупкам – 8 чел, логистик – 4 чел, грузчики 

– 14 чел, операторы базы данных – 6 чел., менеджеры по продажам – 10 чел, 

рабочие цехов – 30 чел. Организационная структура предприятия представле-

на на рис. 2.1 

 

Рис. 1.1 Организационная структура ООО «Невком» 

 

В должностные обязанности директора входит принятие решений по 

стратегическому управлению и планированию, разрешение вопросов текуще-

го характера, если их не возможно разрешить на нижних уровнях правления. 

Подпись документов по управлению и отчетности. Составляет план реализа-

ции на следующий месяц. 
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Грузчики осуществляют перемещение товаров внутри предприятия и 

при поступлении новых товаров. 

3.2 Анализ имущественного положения предприятия 

В ходе выполнения этой части анализа изучается структура имущества 

предприятия и источники его финансирования.  

Общая сумма имущества предприятия определяется сальдо баланса, ак-

тив в свою очередь показывает состав имущества предприятия, таким обра-

зом, структура имущества предприятия отражена в активе баланса. 

Таблица 1 -Структура имущества ООО "Невком" за 2004-2006 г. 

Статья баланса 2004 2005 2006 
тыс.руб. % тыс.руб. % тыс.руб. % 

Основные средства 14 0,01 35 0,02 40 0,03 
Запасы 79257 55,21 72599 49,49 73591 48,74 
Дебиторская задол-
женность 

39620 27,60 35860 24,45 36356 24,08 

Краткосрочные фи-
нансовые вложения 

13213 9,20 10677 7,28 10677 7,07 

НДС 5026 3,50 1276 0,87 876 0,58 
Денежные средства 6416 4,47 26248 17,89 29438 19,50 
Итого: 143 546 100,00 146 695 100,00 150 978 100,00 
Цепные изменения       
Основные средства   21 0,01 5 0,00 
Запасы   -6658 -5,72 992 -0,75 
Дебиторская задол-
женность 

  -3760 -3,16 496 -0,36 

Краткосрочные фи-
нансовые вложения 

  -2536 -1,93 0 -0,21 

Денежные средства   19832 13,42 3190 1,61 
 

Анализ имущества ООО «Невком» показал, что основную долю в струк-

туре баланса составляют запасы и дебиторская задолженность, что обусловле-

но спецификой работы предприятия, при этом доля данных статей имеет тен-

денцию к снижению. Кроме того, за исследуемый период возросла доля де-

нежных средств в структуре актива. Данные тенденции и явились причиной 

увеличения показателей ликвидности в 2006 г. 
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туры или необходимости создания страховых запасов какой-либо продукции 

предприятие может столкнуться с дефицитом источников финансирования. 

Консервативная модель не предусматривает краткосрочной кредитор-

ской задолженности в качестве источника финансирования, т.е. внеоборотные 

активы финансируются за счет части собственного капитала, а оборотные ак-

тивы за счет оставшейся части собственного капитала и долгосрочных заем-

ных средств. Такая стратегия обеспечивает наибольшую ликвидность пред-

приятия, но на практике она труднодостижима и, кроме того, долгосрочная 

задолженность связана с дополнительными расходами в виде процентов. 

Компромиссная модель является наиболее реальной из всех моделей, 

при ней за счет долгосрочных пассивов (собственного капитала  и долгосроч-

ных заемных средств) финансируются внеоборотные активы, минимальная 

потребность в оборотном капитале и 1\2 потребности в оборотном капитале 

сверх необходимого минимума. 

Таблица 2  

Источники финансирования активов 

ООО "Невком" за 2004 – 2006 гг. 

Показатели 2004 2005 2006 
тыс.руб. % тыс.руб. % тыс.руб. % 

Собственный ка-
питал 

51195 35,7 71076 48,5 115826 71,3 

Краткосрочные 
займы 

35847 25,0 37037 25,2 5691 3,5 

Кредиторская за-
долженность 

56504 39,4 38582 26,3 40852 25,2 

Итого: 143546 100,00 146695 100,0 162369 100,0 
Основной капитал, 
тыс.руб. 

14 100,0 35 100,0 40 100,0 

Собственный 14 100,0 35 100,0 40 100,0 
Оборотный капи-
тал 

143532 100,0 146660 100,0 150938 100,0 

Собственный 51181 35,7 71041 48,4 115786 76,7 
Заемный 92351 64,3 75619 51,6 35152 23,3 
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говорит о том, что предприятие практически не использует заемных средств 

для финансирования своей деятельности. Такая политика говорит о высокой 

финансовой устойчивости предприятия.   

Таблица 3-Анализ финансовой устойчивости ООО «Невком» за 2004-

2006гг. 

Показатели 2004 2005 2006 
Изменения (+,-) 
2005-
2004 

2006-
2004 

1. Основной капитал, 
тыс.руб. 14 35 40 21 5 

2. Оборотный капитал, 
тыс.руб. 143532 146660 150938 3128 4278 

3. Баланс, тыс.руб. 143546 146695 150978 3149 4283 
4.Собственные средства, 
тыс.руб. 51195 71076 115826 19881 44750 

5. Заемные средства, 
тыс.руб. 92351 75619 35152 -16732 -40467 

6. Собственные основные 
средства, тыс.руб.  14 35 40 21 5 

7. Коэффициент автоно-
мии 0,36 0,48 0,77 0,12787 0,28266 

8. Коэффициент соотно-
шения заемных и собст-
венных средств 

1,80 1,06 0,30 -0,74 -0,76 

9. Коэффициент соотно-
шения мобильных и им-
мобильных активов 
(стр.1/стр.2) 

0,00010 0,00024 0,00027 0,00014 0,00003 

10. Коэффициент манев-
ренности 
(стр.4/стр.6) 

0,00027 0,00049 0,00035 0,00022 -0,00015 

 

Коэффициент соотношения мобильных и иммобильных средств 

В случае наличия в оборотных средствах иммобилизации средств, их 

сумму следует вычесть из суммы оборотных средств и прибавить к сумме ос-

новного капитала 

Коэффициент маневренности 
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Таблица 4-Расчет финансового рычага при формировании  

оптимальной структуры источников заемного капитала  

 

Показатели Предприятия 
Вариант 1 Вариант 2 

1. Средняя сумма всего используемого капи-
тала в рассматриваемом периоде, т.руб. 1000 1000 

2. Средняя сумма собственного капитала, 
т.руб. 1000 500 

3. Средняя сумма заемного капитала, т. руб. - 500 
4. Сумма операционной прибыли без учета 
расходов по уплате процентов за кредит,  
т.руб. 

200 200 

5. Экономическая рентабельность активов, % 20 20 
6. Средний уровень процентов за кредит, % - 15 
7. Сумма процентов за кредит, уплаченная за 
использование заемного капитала, т. руб. - 75 

8. Сумма балансовой прибыли предприятия с 
учетом расходов по уплате процентов за кре-
дит,  т. руб.  

200 125 

9. Ставка налога на прибыль, % 24 24 
10. Сумма налога на прибыль, т. руб. 48 30 
11. Сумма чистой прибыли, оставшейся в рас-
поряжении предприятия после уплаты налога,  
т. руб.  

 152 95 

12. Чистая рентабельность собственных 
средств или коэффициент финансовой рента-
бельности, % 

15,2 19 

13. Эффект финансового рычага, %  - 3,8 
 

Рассматривая приведенные данные, можно увидеть, что по варианту 1  эф-

фект финансового рычага отсутствует, так как оно не использует в своей хо-

зяйственной деятельности заемный капитал. По варианту 2 этот эффект со-

ставляет:  

ЭФРБ = (1-0,24)·(20-15) ·500/500 = 3,8 %,  

А чистая рентабельность собственных средств равна:  

ЧРССБ = (1-0,24) ·20+3,8 =  19 %   
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Таблица 5-Сводные расчетные данные по предприятию 

Величина заемных средств в струк-
туре капитала предприятия, т. руб. 

ЭФР, % ЧРСС, % 

500 3,8 19 
1500 4,56 19,76 
2000 - 3,04 12,16 

 

 

Оптимальным вариантом для финансирования инвестиций на предприятии 

в данном случае будет являться  вариант при использовании заемных средств 

в размере 1,5 млн. руб. при среднем уровне процентов за кредит равном 18 %. 

В этом случае достигается наибольший уровень прибыли на собственные 

средства. При увеличении среднего уровня процентов за кредит до  21 % уро-

вень прибыли на собственные средства снижается.  

Из рассмотренного варианта формирования структуры источников заемно-

го капитала можно сделать следующие выводы: 

- финансирование инвестиций только за счет собственных средств не все-

гда является положительным моментом в деятельности предприятия; 

- механизм эффекта финансового рычага позволяет предприятию сформи-

ровать  оптимальную структуру источников финансирования его инвестиций 

при использовании заемных средств;  

- чем выше удельный вес заемных средств в общей сумме используемого 

предприятием капитала, тем больший уровень прибыли оно получает на соб-

ственные средства; 

- при выборе источников финансирования инвестиций необходимо учиты-

вать все условия привлечения заемных средств, особенно важным является 

средний уровень процентов за кредит. Необходимым является выполнение то-

го условия, чтобы средняя процентная ставка за кредит не превышала размер 

экономической рентабельности активов предприятия. Это является необходи-

мым условием действия эффекта финансового рычага.   
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шений с кредиторами компании и принять определенные значения таких по-

казателей за плановые. Вторым шагом в процессе оптимизации кредиторской 

задолженности должен быть анализ соответствия фактических показателей их 

рамочному уровню, а также анализ причин возникших отклонений. На треть-

ем этапе, в зависимости от выявленных несоответствий и причин их возник-

новения, должен быть разработан и осуществлен комплекс практических ме-

роприятий по приведению структуры долгов в соответствие с плановыми (оп-

тимальными) параметрами. 

В данной курсовой работе подробно рассмотрены источники и формы 

внешнего финансирования (овердрафт, торговый кредит, толлинг, вексель, 

факторинг, взаиморасчеты, бартер, краткосрочный лизинг), так же способы 

ведения учета заемных средств: учет затрат по кредитам и займам, учет вы-

данных заемных обязательств. 
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ПРИЛОЖЕНИЯ 


