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ãî ðû÷àãà, íàëîãîâûé êîððåêòîð, ñòðóêòóðà êàïèòàëà.

Ðàññìàòðèâàåòñÿ ñâÿçü òàêèõ ïîêàçàòåëåé, êàê äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ïëå÷î ôè-
íàíñîâîãî ðû÷àãà, íàëîãîâûé êîððåêòîð, à òàêæå âëèÿíèå ðàñ÷åòíîãî çíà÷åíèÿ ýôôåêòà ôè-
íàíñîâîãî ðû÷àãà íà ñòðóêòóðó êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ.

Ðåçóëüòàòîì ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ôèíàí-
ñèðîâàíèè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè çà ñ÷åò çà-
åìíûõ ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ âîçíèêíîâåíèå ýôôåêòà
ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà (ðû÷àãà), êîòîðûé ñî-
çäàåò äîïîëíèòåëüíûé ðèñê äëÿ âëàäåëüöåâ
îáûêíîâåííûõ àêöèé, îáû÷íî ñîïðÿæåííûé ñ
ðîñòîì ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ.

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïðîÿâëÿåòñÿ
è â íåàêöèîíåðíûõ êîìïàíèÿõ, ïðèâëåêàþùèõ
çàåìíûé êàïèòàë, â ôîðìå óâåëè÷åíèÿ ðåíòà-
áåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ôèðìû.

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã (ôèíàíñîâûé ëåâå-
ðèäæ) õàðàêòåðèçóåò ñîîòíîøåíèå ìåæäó
ñîáñòâåííûì è çàåìíûì êàïèòàëîì êîìïàíèè.

Ñóùåñòâóåò äâå êîíöåïöèè ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà - àìåðèêàíñêàÿ è åâðîïåéñêàÿ.

1. Àìåðèêàíñêàÿ êîíöåïöèÿ ôèíàíñîâî-
ãî ðû÷àãà.

Â ðàìêàõ ýòîé êîíöåïöèè âëèÿíèå ôè-
íàíñîâîãî ðû÷àãà îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì îöåí-
êè âçàèìîñâÿçè ìåæäó ÷èñòîé ïðèáûëüþ è
âåëè÷èíîé ïðèáûëè äî âûïëàòû ïðîöåíòîâ è
íàëîãîâ. Ôèíàíñîâûé ðû÷àã îòðàæàåò ìåðó
ôèíàíñîâîãî ðèñêà äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿ-
òèÿ, òàê êàê ôèðìà, èñïîëüçóÿ çàåìíûå ñðåä-
ñòâà, âñåãäà ðèñêóåò áîëüøå, ÷åì ôèðìà, íå
èñïîëüçóþùàÿ çàåìíûé êàïèòàë. Êàæäûé ïðî-
öåíò èçìåíåíèÿ ïðèáûëè äî âûïëàòû ïðîöåí-
òîâ çà ïîëüçîâàíèå çàåìíûìè ñðåäñòâàìè è
íàëîãîâ ïðèâîäèò ê áîëüøåìó èçìåíåíèþ
÷èñòîé ïðèáûëè. Òî åñòü, ÷åì âûøå ñèëà âîç-
äåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, òåì áîëüøå
ñòåïåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà ïðåäïðèÿòèÿ, ñâÿ-
çàííîãî ñ èñïîëüçîâàíèåì çàåìíûõ ñðåäñòâ
(âîçìîæåí íåäîñòàòîê ñðåäñòâ íà âûïëàòó
ïðîöåíòîâ ïî ññóäàì è çàéìàì).

Ñòåïåíü âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
ïî ýòîé êîíöåïöèè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

 
  ,

IFVPQ

FVPQ
DFL






ãäå Q - îáúåì ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè;
P - öåíà åäèíèöû èçäåëèÿ; V - ïåðåìåííûå
çàòðàòû íà 1 èçäåëèå; F - ïîñòîÿííûå çà-
òðàòû; I - ïðîöåíòû ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì.
Êîýôôèöèåíò DFL ïîêàçûâàåò, âî ñêîëü-

êî ðàç ïðèáûëü äî âûïëàòû ïðîöåíòîâ è íà-
ëîãîâ ïðåâîñõîäèò íàëîãîîáëàãàåìóþ ïðè-
áûëü. Íèæíåé ãðàíèöåé êîýôôèöèåíòà ÿâ-
ëÿåòñÿ åäèíèöà. ×åì áîëüøå îòíîñèòåëüíûé
îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ïðåäïðèÿòèåì çàåìíûõ
ñðåäñòâ, òåì áîëüøå âûïëà÷èâàåìàÿ ïî íèì
ñóììà ïðîöåíòîâ, âûøå óðîâåíü ôèíàíñîâî-
ãî ðû÷àãà è, ñëåäîâàòåëüíî, áîëåå âàðèàáåëü-
íà ÷èñòàÿ ïðèáûëü.

2. Åâðîïåéñêàÿ êîíöåïöèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.
Â ðàìêàõ ýòîé êîíöåïöèè ôèíàíñîâûé

ðû÷àã õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëü-
çîâàíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà. Ýôôåêò ôèíàí-
ñîâîãî ðû÷àãà ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíèöà
ìåæäó ðåíòàáåëüíîñòüþ ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà è ðåíòàáåëüíîñòüþ àêòèâîâ. Ýòî ïîêàçà-
òåëü, îòðàæàþùèé óðîâåíü äîïîëíèòåëüíîé
ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë çà ñ÷åò èñ-
ïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ.

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ÝÔÐ) ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

    ,1
E

D
IROAtÝÔÐ 

ãäå t - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü; ROA - êî-
ýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ (îï-
ðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå âàëîâîé ïðè-
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áûëè ê ñðåäíåé ñòîèìîñòè àêòèâîâ è âû-
ðàæàåòñÿ â ïðîöåíòàõ); I - ñðåäíÿÿ ñòàâêà
ïðîöåíòà çà ïîëüçîâàíèå çàåìíûìè ñðåä-
ñòâàìè; D - ñðåäíÿÿ ñóììà èñïîëüçóåìî-
ãî ïðåäïðèÿòèåì çàåìíîãî êàïèòàëà;
E - ñðåäíÿÿ ñóììà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ.
Òàêèì îáðàçîì, ýôôåêò ôèíàíñîâîãî

ðû÷àãà - ýòî ïðèðàùåíèå ê ðåíòàáåëüíîñòè
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïîëó÷àåìîå çà ñ÷åò
èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ. Åñëè æå
ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïðèíèìàåò îò-
ðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä
î íåýôôåêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè çàåìíîãî
êàïèòàëà, êîòîðîå ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ ðåí-
òàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ôèíàíñîâûõ ðàñ-
÷åòîâ ÷àùå ïðèìåíÿåòñÿ åâðîïåéñêàÿ êîíöåï-
öèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, êîòîðàÿ ñîäåðæèò
òðè îñíîâíûå ñîñòàâëÿþùèå:

1) íàëîãîâûé êîððåêòîð;
2) äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà;
3) ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.
Íàëîãîâûé êîððåêòîð óìåíüøàåò ýôôåêò

ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â çàâèñèìîñòè îò óðîâíÿ
íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè. Íà ýòîò ïîêàçà-
òåëü ïðåäïðèÿòèå ïðàêòè÷åñêè íå ìîæåò âëè-
ÿòü, òàê êàê ñòàâêè íàëîãà íà ïðèáûëü óñòà-
íàâëèâàþòñÿ çàêîíîäàòåëüíî. Òåì íå ìåíåå,
ôèðìû ìîãóò áûòü çàðåãèñòðèðîâàíû â ñâî-
áîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çîíàõ èëè ãîñóäàðñòâàõ
ñ áîëåå íèçêèì óðîâíåì íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà -
ãëàâíûé ýëåìåíò â ôîðìèðîâàíèè ïîëîæè-
òåëüíîãî ýôôåêòà. Ýòîò ýôôåêò ïðîÿâëÿåò-
ñÿ, åñëè óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïðå-
âûøàåò ñðåäíèé ðàçìåð ïðîöåíòà çà ïîëüçî-
âàíèå çàåìíûìè ñðåäñòâàìè. Êðîìå òîãî, çíà-
÷åíèå äèôôåðåíöèàëà ôèíàíñîâîãî ëåâåðèä-
æà â ïîëíîé ìåðå ðàñêðûâàåò ðàçíèöó ìåæ-
äó êîýôôèöèåíòîì âàëîâîé ðåíòàáåëüíîñòè
àêòèâîâ è ñðåäíèì ðàçìåðîì ïðîöåíòà ïî
êðåäèòó. ×åì âûøå çíà÷åíèå äèôôåðåíöèà-
ëà, òåì áîëüøå âåðîÿòíîñòü ïîëîæèòåëüíîãî
ýôôåêòà îò ôèíàíñîâîãî âîçäåéñòâèÿ íà ïðåä-
ïðèÿòèå. Ýòîò ïîêàçàòåëü âåñüìà äèíàìè÷åí,
ïîñòîÿííûé ìîíèòîðèíã äèôôåðåíöèàëà ïî-
çâîëÿåò êîíòðîëèðîâàòü ôèíàíñîâóþ ñèòóà-
öèþ è íå óïóñòèòü ìîìåíò ñíèæåíèÿ ðåíòà-
áåëüíîñòè àêòèâîâ.

Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà õàðàêòåðèçó-
åò ñèëó âîçäåéñòâèÿ ïîëîæèòåëüíîãî èëè îò-

ðèöàòåëüíîãî ýôôåêòà, ïîëó÷àåìîãî çà ñ÷åò
äèôôåðåíöèàëà.

Òàê, åñëè äèôôåðåíöèàë èìååò ïîëîæè-
òåëüíîå çíà÷åíèå, òî ëþáîå óâåëè÷åíèå ïëå-
÷à ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ò.å. ïîâûøåíèå äîëè
çàåìíûõ ñðåäñòâ â ñòðóêòóðå êàïèòàëà, áóäåò
ïðèâîäèòü ê ðîñòó åãî ýôôåêòà. Ñîîòâåòñòâåí-
íî, ÷åì âûøå ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå äèô-
ôåðåíöèàëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, òåì âûøå
ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ áóäåò åãî ýô-
ôåêò.

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà âîçíèêàåò
èç-çà ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó ýêîíîìè÷åñêîé
ðåíòàáåëüíîñòüþ è “öåíîé” çàåìíûõ ñðåäñòâ.
Èíûìè ñëîâàìè, ïðåäïðèÿòèå äîëæíî èçíà-
÷àëüíî íàðàáîòàòü òàêóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ðåí-
òàáåëüíîñòü, ÷òîáû ñðåäñòâ õâàòèëî, ïî êðàé-
íåé ìåðå, äëÿ óïëàòû ïðîöåíòîâ çà êðåäèò.

Ðàññìàòðèâàÿ âëèÿíèå ýôôåêòà ôèíàí-
ñîâîãî ðû÷àãà íà êîíêðåòíîì ïðèìåðå, îáðà-
òèìñÿ ê ïðåäïðèÿòèþ ÎÀÎ “ÃÀÇ”.

“Ãðóïïà ÃÀÇ” âûïóñêàåò ëåãêèå è ñðåä-
íåòîííàæíûå êîììåð÷åñêèå àâòîìîáèëè, àâ-
òîáóñû, òÿæåëûå ãðóçîâèêè, ëåãêîâûå àâòî-
ìîáèëè, ñèëîâûå àãðåãàòû è àâòîêîìïîíåí-
òû. Êîìïàíèÿ îáúåäèíÿåò 13 ïðåäïðèÿòèé â
8 ðåãèîíàõ Ðîññèè, ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì ðûíêà
êîììåð÷åñêîãî òðàíñïîðòà Ðîññèè, çàíèìàÿ
îêîëî 50% ñåãìåíòà ëåãêèõ êîììåð÷åñêèõ
àâòîìîáèëåé è îêîëî 65% ñåãìåíòà àâòîáó-
ñîâ. Ôëàãìàíñêèé ïðîäóêò êîìïàíèè - ëåã-
êèé êîììåð÷åñêèé àâòîìîáèëü íîâîãî ïîêî-
ëåíèÿ “ÃÀÇåëü NEXT”. “Ãðóïïà ÃÀÇ” - ëèäåð
ñðåäè ðîññèéñêèõ àâòîïðîèçâîäèòåëåé ïî
ñîçäàíèþ ýêîëîãè÷íûõ âèäîâ òðàíñïîðòà,
âêëþ÷àÿ ðàçðàáîòêè òåõíèêè íà àëüòåðíàòèâ-
íûõ âèäàõ òîïëèâà.

Â òàáë. 1 ïðåäñòàâëåíû ðàñ÷åòû äèôôåðåí-
öèàëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà çà ïåðèîä 2011 -
2013 ãã.

Òàáëèöà 1
Çíà÷åíèå äèôôåðåíöèàëà

ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà çà ïåðèîä
2011-2013 ãã. äëÿ ÎÀÎ “ÃÀÇ”

Год Значение DFL 
2011 -0,0554 
2012 -0,0936 
2013 0,019 

Íà îñíîâàíèè ïðåäñòàâëåííûõ ðàñ÷åòîâ
ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî â 2011 è 2012 ãã.
ïðåäïðèÿòèå ïåðåæèâàëî êðèçèñíûå ìîìåí-
òû â ñâîåì ðàçâèòèè, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò



Ýêîíîìèêà, îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå îðãàíèçàöèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè

63

îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ äèôôåðåíöèàëà, à
ñëåäîâàòåëüíî, â êîìïàíèè áûëà ñíèæåíà
ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ÷òî
äåëàëî èñïîëüçîâàíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà íåýôôåêòèâíûì. Â 2013 ã. ñèòóàöèÿ èçìå-
íèëàñü â ëó÷øóþ ñòîðîíó, òàê êàê çíà÷åíèå
ýôôåêòà ñòàëî ïîëîæèòåëüíûì, ÷òî ãîâîðèò
î âîçìîæíîì åãî óâåëè÷åíèè ïðè ïîâûøå-
íèè äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ â ñòðóêòóðå êàïè-
òàëà ÎÀÎ “ÃÀÇ”.

Âòîðîé ñîñòàâëÿþùåé ýôôåêòà ôèíàíñî-
âîãî ðû÷àãà âûñòóïàåò êîýôôèöèåíò ôèíàí-
ñîâîãî ðû÷àãà (ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà -
FLS), õàðàêòåðèçóþùèé ñèëó âîçäåéñòâèÿ
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è îïðåäåëÿåìûé êàê îò-
íîøåíèå çàåìíîãî êàïèòàëà (D) ê ñîáñòâåí-
íîìó êàïèòàëó (E):

FLS = D / Å.
Òàêèì îáðàçîì, ýôôåêò ôèíàíñîâîãî

ðû÷àãà ñêëàäûâàåòñÿ èç âëèÿíèÿ äâóõ ñîñòàâ-
ëÿþùèõ: äèôôåðåíöèàëà è ïëå÷à ðû÷àãà.

Äèôôåðåíöèàë è ïëå÷î ðû÷àãà òåñíî
âçàèìîñâÿçàíû. Äî òåõ ïîð, ïîêà ðåíòàáåëü-
íîñòü âëîæåíèé â àêòèâû ïðåâûøàåò öåíó
çàåìíûõ ñðåäñòâ, ò.å. äèôôåðåíöèàë ïîëî-
æèòåëåí, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà áóäåò ðàñòè òåì áûñòðåå, ÷åì âûøå ñî-
îòíîøåíèå çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.
Îäíàêî ïî ìåðå ðîñòà äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ
ðàñòåò èõ öåíà, íà÷èíàåò ñíèæàòüñÿ ïðèáûëü,
â ðåçóëüòàòå ïàäàåò ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ
è, ñëåäîâàòåëüíî, âîçíèêàåò óãðîçà ïîëó÷å-
íèÿ îòðèöàòåëüíîãî äèôôåðåíöèàëà.

Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïîêàçû-
âàåò, âî ñêîëüêî ðàç çàåìíûé êàïèòàë ïðå-
âûøàåò ñîáñòâåííûé.

Èíûìè ñëîâàìè, êîýôôèöèåíò ôèíàí-
ñîâîãî ëåâåðèäæà (D / E) õàðàêòåðèçóåò
ñóììó êðåäèòíîãî êàïèòàëà, ïðèâëå÷åííîãî
ïðåäïðèÿòèåì, â ðàñ÷åòå íà åäèíèöó ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà. Èìåííî ýòà âåëè÷èíà âûçûâà-
åò ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà - ïîëî-
æèòåëüíûé èëè îòðèöàòåëüíûé, êîòîðûé ïî-
ëó÷àåòñÿ çà ñ÷åò äèôôåðåíöèàëà. Òî åñòü
ïîëîæèòåëüíûé èëè îòðèöàòåëüíûé ïðèðîñò
ýòîãî êîýôôèöèåíòà âûçûâàåò ïðèðîñò ýô-
ôåêòà.

Ñîåäèíåíèå âñåõ ñîñòàâëÿþùèõ ýôôåê-
òà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïîçâîëèò îïðåäåëèòü
èìåííî òó ñóììó çàåìíûõ ñðåäñòâ, êîòîðàÿ
áóäåò áåçîïàñíîé äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ è ïîçâî-
ëèò ïîëó÷èòü æåëàííûé ïðèðîñò ïðèáûëè.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ÏÔÐ äëÿ ïðåäïðèÿ-
òèÿ ÎÀÎ “ÃÀÇ” ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.

Òàáëèöà 2
Çíà÷åíèÿ ïëå÷à ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà

çà ïåðèîä 2011-2013 ãã.
äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ÎÀÎ “ÃÀÇ”

Год Значение FLS 
2011 0,91 
2012 0,77 
2013 0,84 

Íà îñíîâàíèè ïðîèçâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ
ìîæíî óñòàíîâèòü, ÷òî äàííûé ïîêàçàòåëü
èñïûòûâàë íåêîòîðûå ôëóêòóàöèè íà ïðîòÿ-
æåíèè óêàçàííûõ òðåõ ëåò; ïèê çíà÷åíèÿ áûë
äîñòèãíóò â 2013 ã., ÷òî ãîâîðèò îá óâåëè÷å-
íèè äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà íàä ñîáñòâåí-
íûì êàïèòàëîì ïðåäïðèÿòèÿ ÎÀÎ “ÃÀÇ”.

×òî êàñàåòñÿ íàëîãîâîãî êîððåêòîðà, òî
ýòîò ïîêàçàòåëü ïðàêòè÷åñêè íå çàâèñèò îò
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, òàê êàê ñòàâêà íà-
ëîãà íà ïðèáûëü óñòàíàâëèâàåòñÿ çàêîíîäà-
òåëüíî. Âìåñòå ñ òåì, â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ
ôèíàíñîâûì ðû÷àãîì äèôôåðåíöèàëüíûé
íàëîãîâûé êîððåêòîð ìîæåò áûòü èñïîëüçî-
âàí â ñëåäóþùèõ ñëó÷àÿõ:

åñëè ïî ðàçëè÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñ-
òè ïðåäïðèÿòèÿ óñòàíîâëåíû äèôôåðåíöèðî-
âàííûå ñòàâêè íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè;

åñëè ïî îòäåëüíûì âèäàì äåÿòåëüíîñ-
òè ïðåäïðèÿòèå èñïîëüçóåò íàëîãîâûå ëüãî-
òû ïî ïðèáûëè;

åñëè îòäåëüíûå äî÷åðíèå ôèðìû ïðåä-
ïðèÿòèÿ îñóùåñòâëÿþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â
ñâîáîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çîíàõ ñâîåé ñòðà-
íû, ãäå äåéñòâóåò ëüãîòíûé ðåæèì íàëîãî-
îáëîæåíèÿ ïðèáûëè;

åñëè îòäåëüíûå äî÷åðíèå ôèðìû ïðåä-
ïðèÿòèÿ îñóùåñòâëÿþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â
ãîñóäàðñòâàõ ñ áîëåå íèçêèì óðîâíåì íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè.

Â ýòèõ ñëó÷àÿõ, âîçäåéñòâóÿ íà îòðàñëå-
âóþ èëè ðåãèîíàëüíóþ ñòðóêòóðó ïðîèçâîä-
ñòâà (à ñîîòâåòñòâåííî, è íà ñîñòàâ ïðèáûëè
ïî óðîâíþ åå íàëîãîîáëîæåíèÿ), ìîæíî, ñíè-
çèâ ñðåäíþþ ñòàâêó íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðè-
áûëè, ïîâûñèòü âîçäåéñòâèå íàëîãîâîãî êîð-
ðåêòîðà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íà åãî ýôôåêò
(ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ).

Ñ 2011 ïî 2013 ã. ñòàâêà íàëîãà ðàâíÿëàñü
20 %, ïîýòîìó äëÿ êàæäîãî èç òðåõ ëåò íàëî-
ãîâûé êîððåêòîð áóäåò ðàâåí: 1 - 0,20 = 0,80.



64

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2015. № 10 (132)

Ïåðåõîäÿ íåïîñðåäñòâåííî ê ýôôåêòó
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, îòìåòèì, ÷òî îí ïîêà-
çûâàåò ïðîöåíò çàèìñòâîâàííûõ ñðåäñòâ ïî îò-
íîøåíèþ ê ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì êîìïàíèè.

ñòâåííûìè ìîäåëÿìè. Ïðè óâåëè÷åíèè ñïðî-
ñà íà ïðîäóêöèþ ÎÀÎ “ÃÀÇ” çíà÷èòåëüíî
âîçðàñòåò ïðîöåíò ðåàëèçàöèè ïðîèçâåäåí-
íûõ òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ, ÷òî, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, ïðèâåäåò ê ïîâûøåíèþ îáùåé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè ðàññìàòðèâàåìîãî
ïðåäïðèÿòèÿ, à ýòî, ñîîòâåòñòâåííî, âûçîâåò
óâåëè÷åíèå ïîëîæèòåëüíîãî ýôôåêòà ôèíàí-
ñîâîãî ðû÷àãà.

Âòîðîé âàðèàíò ðàçâèòèÿ ÎÀÎ “ÃÀÇ”
íîñèò ìåíåå îïòèìèñòè÷íûé õàðàêòåð. Èñêëþ-
÷àÿ âàðèàíò èìïîðòîçàìåùåíèÿ, ñäåëàåì àê-
öåíò íà òîì, ÷òî â óñëîâèÿõ ïîâûøåíèÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê çà èñïîëüçîâàíèå çàåìíûõ
ñðåäñòâ áóäåò ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî ñî-
õðàíèòü ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó äèôôåðåí-
öèàëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, à âåäü èìåííî
ýòîò ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì óñëîâèåì
ðîñòà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà. Íåòðóäíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî îòðè-
öàòåëüíûé äèôôåðåíöèàë ïîâëå÷åò çà ñîáîé
íåãàòèâíûé ýôôåêò ñî ñòîðîíû ôèíàíñîâî-
ãî ðû÷àãà, à ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâåäåò ê
íîâûì êðèçèñíûì ñèòóàöèÿì íà ïðåäïðèÿòèè.

Âûáîð òîãî èëè èíîãî ïóòè ðàçâèòèÿ çà-
âèñèò êàê îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ, òàêèõ êàê
ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå, ïîëèòè÷åñêèå ðàç-
íîãëàñèÿ, ïîòðåáèòåëüñêèé ñïðîñ, òàê è îò
âíóòðèîðãàíèçàöèîííûõ àñïåêòîâ, êàñàþùèõ-
ñÿ ïðèíÿòèÿ ãðàìîòíûõ è ýêîíîìè÷åñêè îáî-
ñíîâàííûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ñî ñòî-
ðîíû ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ ÎÀÎ “ÃÀÇ”.

1 Ñì.: Ñåðåìèíà Ð.Í., Ñìîëèíà Å.Ñ. Àíàëèç
ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íà ïðèìåðå ÎÀÎ
“ÃÀÇ” // Âåñòíèê ìîëîäûõ ó÷åíûõ Ñàìàðñêîãî
ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà.
2014. ¹ 2 (30). Ñ. 183-187; Àøìàðèíà Ñ.È., Êàí-
äðàøèíà Å.À., Øâåäîâà È.À. Òåððèòîðèàëüíîå ðàñ-
ïðåäåëåíèå áèçíåñ-ïðîöåññîâ êàê ôàêòîð ïîâûøå-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëü-
íîñòè // Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2015. ¹ 5 (127).
Ñ. 77-83.
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Òàáëèöà 3
Çíà÷åíèÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
äëÿ ÎÀÎ “ÃÀÇ” çà ïåðèîä 2011-2013 ãã.

 2011 г. 2012 г. 2013 г. 
Значение эффекта 
финансового рычага -0,037 -0,058 0,014 

Ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé, ïðåäñòàâëåííûå
â òàáëèöå, ïîêàçûâàþò, ÷òî ïîñðåäñòâîì ïðè-
âëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà â 2013 ã. îðãà-
íèçàöèÿ ïîëó÷èëà âîçìîæíîñòü óâåëè÷åíèÿ
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà
1,4%, à â 2012 è 2011 ãã. òàêàÿ âîçìîæíîñòü
ïðîïàëà, òàê êàê â ñîîòâåòñòâèè ñ êîýôôèöè-
åíòàìè ÝÔÐ â 2012 ã. ñíèçèëàñü ðåíòàáåëü-
íîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà 5,8%, à â
2011 ã. - íà 3,7%.

Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâûé ðû÷àã õà-
ðàêòåðèçóåò âîçìîæíîñòü ïîâûøåíèÿ ðåíòà-
áåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ðèñê ïî-
òåðè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. ×åì âûøå
äîëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà, òåì âûøå ÷óâñòâè-
òåëüíîñòü ÷èñòîé ïðèáûëè ê èçìåíåíèþ áà-
ëàíñîâîé ïðèáûëè. Íà ïðèìåðå ÎÀÎ “ÃÀÇ”
äàííûå âûâîäû ïðîñëåæèâàëèñü îñîáåííî íà-
ãëÿäíî, ÷òî åùå ðàç ïîä÷åðêèâàåò âàæíîñòü
äàííîãî ôèíàíñîâîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ êîìï-
ëåêñíîé îöåíêè ñîñòîÿíèÿ òîãî èëè èíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ1.

Â çàêëþ÷åíèå íåîáõîäèìî óïîìÿíóòü î
ïåðñïåêòèâàõ ðàçâèòèÿ ÎÀÎ “ÃÀÇ” ñ òî÷êè
çðåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Íå áóäåò
ëèøíèì ïîä÷åðêíóòü, ÷òî, ó÷èòûâàÿ ñîâðåìåí-
íóþ ýêîíîìè÷åñêóþ êîíúþíêòóðó íàøåé ñòðà-
íû, à èìåííî êîëåáàíèÿ êóðñîâ âàëþò è îá-
ùèé ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä, ó ïðåäïðèÿòèÿ äâà
îñíîâíûõ âàðèàíòà ðàçâèòèÿ.

Ïåðâûé âàðèàíò îñíîâàí íà èìïîðòîçà-
ìåùåíèè çàðóáåæíûõ àâòîìîáèëåé îòå÷å-


