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В данной статье представлена методика анализа источников финансирования предприятия, 
включающая: анализ динамики и структуры собственных и заемных средств; анализ эффективно-
сти привлечения заемного капитала в виде банковских кредитов и займов для финансирования ка-
питаловложений и по каждому элементу заемного капитала; факторный анализ влияния заемного 
капитала на результативность деятельности предприятия.
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Для осуществления своей деятельности лю-
бому предприятию независимо от его размера 
необходимо обладать соответствующим капи-
талом. Капитал представляет собой средства 
из всех источников, которые используются для 
финансирования деятельности предприятия. 
Источниками финансирования капитала компа-
нии могут быть собственные и заемные средства.

Таким образом, источниками финансирова-
ния капиталовложений компании являются соб-
ственные и заемные средства.

При этом заемные средства могут привле-
каться на финансирование как текущих потреб-
ностей, так и для решения долгосрочных задач, 
таких как приобретение основного капитала и 
долгосрочных финансовых вложений.

Анализ источников финансирования пред-
приятия позволяет оценить использование соб-
ственных и заемных источников, оценить сроки 
и длительность их оборачиваемости, оценить их 
стоимость и эффективность использования.

Предлагается использовать следующую ме-
тодику анализа источников финансирования 
предприятия, включающую следующие этапы:

1)	 анализ динамики и структуры собствен-
ных средств;

2)	 анализ динамики и структуры заемных 
средств;

3)	 анализ эффективности привлечения за-
емного капитала в виде банковских кредитов и 
займов для финансирования капиталовложе-
ний;

4)	 анализ эффективности и целесообразно-
сти привлечения заемных источников по каждо-
му элементу заемного капитала;

5)	 факторный анализ влияния заемного ка-
питала на результативность деятельности пред-
приятия.

На первом этапе анализа источников финан-
сирования предприятия следует провести ана-
лиз динамики и структуры собственных средств 
на основе балансовой отчетности предприятия, 
используя горизонтальный и вертикальный ме-
тод анализа, позволяющий определить:

1.	 Абсолютное изменение собственных 
средств:

∆СК = СКо – СКб, 	 (1.1)

где СКо, СКб — значения собственного капи-
тала в отчетный и базисные периоды.
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Таблица 1. Горизонтальный анализ собственных средств предприятия

Показатель

Год Изменения

2015 2016 2017
в абс. величинах темп роста, %

2016 г.
к 2015 г.

2017 г.
к 2016 г.

2016 г.
к 2015 г.

2017 г.
к 2016 г.

1. Уставный капитал

∆СК = СКо – СКб Тпр(СК) = ∆СК
СКб 

  

2. Резервный капитал
3. Нераспределенная прибыль 
(непокрытый убыток)
Итого собственных средств

Таблица 2. Вертикальный анализ собственных средств предприятия

Показатель

Год Удельные веса (%) в общей 
величине

Изменения в уд. 
весах

2015 2016 2017 2015 2016 2017
2016 г.

к
2015 г.

2017 г.
к

2016 г.
1. Уставный капитал

 Уд𝑖𝑖 = СКi
СК  

  

∆СК = СКо – СКб
2. Резервный капитал
3. Нераспределенная прибыль 
(непокрытый убыток)
Итого собственных средств

Таблица 3. Горизонтальный анализ заемных средств предприятия

Показатель

Год Изменения
2015 2016 2017 в абс. величинах темп роста, %

2016 г.
к 2015 г.

2017 г.
к 2016 г.

2016 г.
к 2015 г.

2017 г.
к 2016 г.

1. Долгосрочные обязательства

∆ЗК = ЗКо – ЗКб Тпр(ЗК) = ∆ЗК
ЗКб, 

  

1.1. Отложенные налоговые обязательства
2. Краткосрочные обязательства
2.1. Заемные средства
2.2. Кредиторская задолженность
2.3. Доходы будущих периодов
2.4. Оценочные обязательства
2.5. Прочие обязательства
Итого заемных средств



Экономика и управление народным хозяйством 103

2.	 Относительное изменение или темп 
прироста:

(1.2)

Для анализа структуры собственных средств 
определяют удельный вес составляющих эле-
ментов собственных средств в общей их стоимо-
сти с помощью метода вертикального анализа 
по формуле (см. табл.2):

(1.3)

где Удi — доля составляющей собственных 
средств;

СКi — значение составляющей собственных 
средств;

СК — совокупное значение собственных 
средств.

На втором этапе необходимо провести ана-
лиз динамики и структуры заемных средств на 
основе балансовой отчетности предприятия, ис-
пользуя горизонтальный и вертикальный метод 
анализа, позволяющий определить абсолютное 
изменение заемных средств и относительное 
изменение или темп прироста (см. табл.3).

1.	 Абсолютное изменение заемных 
средств:

∆ЗК = ЗКо – ЗКб 	 (1.4)

где ЗКо, ЗКб — значения заемного капитала в 
отчетный и базисные периоды.

2.	 Относительное изменение или темп 
прироста:

(1.5)

Для анализа структуры заемных средств 
определяют удельный вес составляющих эле-
ментов заемных средств в общей их стоимости 
с помощью метода вертикального анализа по 
формуле (см. табл.4):

 (1.6)

где Удi — доля составляющей заемных 
средств;

ЗКi — значение составляющей заемных 
средств;

ЗК — совокупное значение заемных средств.
На третьем этапе необходимо провести ана-

лиз эффективности привлечения заемного ка-
питала в виде банковских кредитов и займов 
для финансирования капиталовложений и дать 
их оценку, используя следующие показатели:

1.	 Цена привлечения банковских кредитов 
и займов, который рассчитывается как отноше-
ние издержек на их обслуживание к среднему 
объему привлеченных банковских кредитов и 
займов, которая рассчитывается в процентах по 
следующей формуле:

Цбк = Ибк / ЗКсрБК, 	 (1.7)

где Цбк — цена привлечения банковских кре-

Таблица 4. Вертикальный анализ заемных средств предприятия

Показатель
Год Удельные веса (%) в 

общей величине
Изменения в уд. 

весах

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2016 г.
к 2015 г.

2017 г.
к 2016 г.

1. Долгосрочные обязательства

 Уд𝑖𝑖 = ЗКi
ЗК  

 

∆ЗК = ЗКо – ЗКб

1.1. Отложенные налоговые обязательства
2. Краткосрочные обязательства
2.1. Заемные средства
2.2. Кредиторская задолженность
2.3. Доходы будущих периодов
2.4. Оценочные обязательства
2.5. Прочие обязательства
Итого заемных средств

 Уд𝑖𝑖 = СКi
СК  

  

Тпр(ЗК) = ∆ЗК
ЗКб, 

  

 Уд𝑖𝑖 = ЗКi
ЗК  

 

Тпр(СК) = ∆СК
СКб 
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дитов и займов;
Ибк — издержки на обслуживание банков-

ских кредитов и займов;
ЗКсрБК — среднегодовая величина привле-

ченных банковских кредитов и займов.
Данный показатель отражает стоимость од-

ного рубля банковских кредитов и займов.
2.	 Рентабельность привлеченных банков-

ских кредитов и займов, оцениваемая по при-
были от продаж, рассчитываемый по следующей 
формуле:

РзкБК = Ппр / ЗКсрБК, 	 (1.8)

где РзкБК — рентабельность привлеченных 
банковских кредитов и займов;

Ппр — прибыль от продаж.
Рентабельность привлеченных банковских 

кредитов и займов показывает прибыльность 
одного рубля банковских кредитов и займов.

3.	 Коэффициент оборачиваемости банков-
ских кредитов и займов, рассчитываемый по 
следующей формуле:

КоБК = В / ЗКсрБК, 	 (1.9)

где КоБК — коэффициент оборачиваемости 
банковских кредитов и займов;

В — выручка от продаж.
Коэффициент оборачиваемости банковских 

кредитов и займов показывает число оборотов 
банковских кредитов и займов за анализируе-
мый период.

4.	 Длительность оборота банковских кре-
дитов и займов, рассчитываемый по следующей 
формуле:

ДоБК = П / КоБК, 	 (1.10)

где ДоБК — длительность оборота банковских 
кредитов и займов;

П — число дней в анализируемом периоде.
Данный показатель отражает длительность 

оборота банковских кредитов и займов.
На четвертом этапе необходимо провести 

анализ эффективности и целесообразности при-
влечения заемных источников по каждому эле-
менту заемного капитала, используя следующие 
показатели:

1.	 Коэффициент финансовой зависимости 
(Кфз), рассчитываемый по следующей формуле:

Кфз = ЗКср / Аср, 	 (1.11)

где ЗКср — среднегодовая величина заемно-
го капитала;

Аср — среднегодовая стоимость активов.
2.	 Коэффициент финансового рычага (Кфр), 

рассчитываемый по следующей формуле:

Кфр = ЗКср / СКср, 	 (1.12)

где ЗКср — среднегодовая величина заемно-
го капитала;

СКср — среднегодовая величина собствен-
ных средств.

3.	 Коэффициент финансирования Кфин, 
рассчитываемый по следующей формуле:

Кфин = СКср / ЗКср. 	 (1.13)

4.	 Доля каждого элемента в заемном ка-
питале, которая рассчитывается как отношение 
среднегодовой величины каждого элемента за-
емных средств к среднегодовой величине заем-
ных средств, отражая какую они часть составля-
ют общей величине заемного капитала.

5.	 Длительность оборота кредиторской за-
долженности (ДоКЗ), рассчитываемый по следу-
ющей формуле:

ДоКЗ = П / КоКЗ 	 (1.14)

где КоКЗ — оборачиваемость кредиторской 
задолженности, определяемая как отношение 
выручки к среднегодовой величине кредитор-
ской задолженности.

6.	 Длительность оборота краткосрочных 
кредитов и займов (ДоКК), рассчитываемый по 
следующей формуле:

ДоКК = П / КоКК 	 (1.15)

где КоКК — оборачиваемость краткосрочных 
кредитов и займов, определяемая как отноше-
ние выручки к среднегодовой величине кратко-
срочных кредитов и займов.

7.	 Рентабельность заемных средств (Рзк), 
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рассчитываемый по следующей формуле:

Рзк = Пч / ЗКср, 	 (1.16)

где Пч — чистая прибыль;
ЗКср — среднегодовая величина заемных 

средств.
8.	 Рентабельность собственного капитала 

(Рск), рассчитываемый по следующей формуле:

Рск = Пч / СКср, 	 (1.17)

где ЗКср — среднегодовая величина соб-
ственных средств.

9.	 Стоимость заемного капитала, рассчи-
тываемый по следующей формуле:

Цзк = Изк / ЗКсрЗК, 	 (1.8)

где Цзк — цена привлечения заемного капи-
тала;

Изк — издержки на обслуживание заемного 
капитала;

ЗКсрЗК — среднегодовая величина заемного 
капитала.

Завершающим этапом анализа источников 
финансирования деятельности предприятия яв-
ляется факторный анализ влияния заемного ка-
питала на результативность деятельности пред-
приятия, который служит для реальной оценки 
эффективности заемных средств по модели 
Дюпона на основе изменения рентабельности 
собственного капитала.

Формула, используемая для анализа влияния 
заемного капитала на результативность дея-
тельности предприятия будет следующей:

Рск = ЧП/В*В/А*А/СК = Рв*КоА*Кфз,        (1.19)

где Рск — рентабельность собственного ка-
питала,%;

ЧП — чистая прибыль, руб.;
В — выручка, руб.;
А — среднегодовая величина активов, руб.;
СК — среднегодовая величина собственного 

капитала, руб.;
Рв — рентабельность продаж,%;
КоА — коэффициент оборачиваемости акти-

вов, ед.;

Кфз — коэффициент финансовой зависимо-
сти.

В данной модели применяется вторая мето-
дика расчета коэффициента финансовой зави-
симости как соотношение активов и собствен-
ного капитала, а не как доля заемных средств в 
источниках финансирования.

Данная модель может быть представлена в 
следующем виде:

Рск = ЧП/В*В/А*А/СК = ЧП/В *В/А*(СК+ЗК)/СК 
= Рв* КоА *(1+Кфр),  			            (1.20)

где ЗК — среднегодовая величина заемного 
капитала, руб.;

Кфр — коэффициент финансового рычага, ед.
Влияние факторов на изменение рентабель-

ности собственного капитала оценивается сле-
дующим образом:

1)	 за счет рентабельности продаж:

Усл1Рск = Рв2017*КоА2016*(1+Кфр2016);       (1.21)

∆РскУсл1= Усл1Рск –Рск2016; 	 (1.22)

2)	 за счет оборачиваемости капитала:

Усл2Рск = Рв2017*КоА2017*(1+Кфр2016);       (1.23)

∆РскУсл2 = Усл2Рск - Усл1Рск; 	 (1.24)

3)	 за счет финансовой зависимости:

Усл3Рск = Рв2017*КоА2017*(1+Кфр2017);       (1.25)

∆РскУсл3 = Усл3Рск - Усл2Рск. 	 (1.26)

Общее изменение рентабельности собствен-
ного капитала предприятия составит:

∆РскУсл1 + ∆РскУсл2 + ∆РскУсл3. 	 (1.27)

Таким образом, предложенная методика 
анализа источников финансирования пред-
приятия позволит оценить использование соб-
ственных и заемных источников, оценить сроки 
и длительность их оборачиваемости, оценить их 
стоимость и эффективность использования.
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