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В современных условиях значимость про�
блемы формирования и эффективного исполь�
зования собственного капитала коммерческих
организаций определяется процессами рефор�
мирования отечественной экономики. Особен�
но эта проблема актуальна в сельском хозяй�
стве, так как продолжительное время в процес�
се рыночных преобразований экономики агро�
промышленного комплекса вопросам воспроиз�
водства собственного капитала уделялось не�
достаточное внимание.

Повышение эффективности процесса вос�
производства и использования собственного ка�
питала в организациях АПК напрямую зави�
сит от наличия действенной системы управле�
ния, сложный механизм которого базируется на
современной экономической системе, объединя�
ющей процессы учета и экономического анали�
за с целью создания учетно�аналитического
обеспечения, позволяющего формировать ин�
формацию с учетом интересов пользователей и
направлений развития отрасли [10].

Экономический анализ собственного капи�
тала позволяет оценить эффективность его ис�
пользования, которая характеризуется отдачей
(рентабельностью) – отношением суммы при�
были к среднегодовой стоимости собственного
капитала.

Обзор экономической литературы в части
оценки рентабельности собственного капитала,
и в зарубежной, и в отечественной практике по�
казал, что нет более или менее четко регламен�
тированного набора факторов влияющих на
рентабельность собственного капитала. Каж�
дый из авторов определяет состав используе�

мых им показателей самостоятельно без доста�
точных обоснований. Так, Г.В. Савицкая для
определения эффективности использования
совокупного капитала рекомендует использо�
вать два коэффициента: коэффициент оборачи�
ваемости капитала и рентабельность продаж
[11], Н.Н. Селезнева и А.Ф. Ионова – три: ко�
эффициента финансовой зависимости, рента�
бельность продаж, коэффициент оборачиваемо�
сти активов [12]. Так же хотелось бы отметить,
что при оценки рентабельности собственного
капитала многие авторы рассчитывают коэф�
фициенты применяемые в ходе анализа финан�
сового состояния организации. Так, Т.Б. Берд�
никова для анализа финансовой устойчивости
рекомендует использовать девять коэффициен�
тов [2], М.Н. Крейнина – семь [6], В.В. Ковалёв –
тридцать девять [5]. Всего же во всех рассмот�
ренных источниках упоминается более сотни
показателей при отсутствии обоснования вы�
бора коэффициентов.

Анализ эффективности использования соб�
ственного капитала, по нашему мнению, дол�
жен основываться на определении рентабель�
ности собственного капитала и совокупности
коэффициентов: автономии, финансовой актив�
ности, обеспеченности собственными оборотны�
ми средствами и маневренности.

Особое значение факторный анализ рента�
бельности собственного капитала приобретает
при реализации проектов, направленных на
модернизацию сельскохозяйственного произ�
водства и активизацию процесса воспроизвод�
ства собственного капитала. Сформированная
информация необходима для определения мер
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по поддержке и развитию материально�техни�
ческой базы агропромышленного комплекса, в
рамках государственной программы развития
сельского хозяйства и регулирования рынков
сельскохозяйственной продукции, сырья и про�
довольствия на ближайшую перспективу.

Факторный анализ представляет собой
методику, включающую единые методы изме�
рения факторных показателей, комплексного
изучения их воздействия на величину резуль�
тативных показателей, теоретические принци�
пы, лежащие в основе прогнозирования [13].

Основными источниками информации для
факторного анализа рентабельности собствен�
ного капитала сельскохозяйственных органи�
заций служат третий раздел бухгалтерского
баланса «Капитал и резервы», отчет о прибы�
лях и убытках и отчет об изменениях капитала.

На основе данных бухгалтерского баланса
анализируется величина собственного капита�
ла (СК) за отчетный, предыдущий и предшеству�
ющий предыдущему период. При этом опреде�
ляется стабильность финансовой структуры ка�
питала, которая характеризует, насколько сель�
скохозяйственная организация независима от
заемного капитала. Путем сравнения доли соб�
ственного капитала и доли заемных источников
в пассиве баланса, определяется, в какой степени
используемые активы сформированы за счет соб�
ственного капитала. Считается, чем больше у
сельскохозяйственной организации собственных
средств, тем легче ей справиться с трудностями в
условиях кризиса в экономике. Это обуславли�
вает необходимость стремления к наращиванию
из года в год абсолютной суммы собственного
капитала организации.

Доля собственного капитала в источниках
формирования имущества сельскохозяйственной
коммерческой организации характеризуется ко�
эффициентом автономии. Некоторые ученые
дают другое название этому коэффициенту: ко�
эффициент финансовой независимости (Г.В. Са�
вицкая) или концентрации собственного капита�
ла (О.А. Толпегина). Согласно Постановлению
Правительства РФ от 25.06.03 №367 «Об утвер�
ждении Правил проведения арбитражным управ�
ляющим финансового анализа» [7] коэффициент
автономии определяется по формуле:
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где ВБ – валюта баланса, тыс. руб.

Данный показатель относится к классу нор�
мируемых коэффициентов. Однако в законода�
тельных актах информации по нормированию
коэффициентов недостаточно. В Постановлении
Правительства от 25.06.03 №367 «Об утвержде�
нии Правил проведения арбитражным управ�
ляющим финансового анализа», рекомендуемые
ограничения для финансовых коэффициентов
отсутствуют [7]. В Методических рекомендаци�
ях по составлению плана (программы) финан�
сового оздоровления №57/134 они также не при�
водятся [9]. В Постановлении Правительства
РФ от 30 января 2003 г. №52 «О реализации
Федерального закона «О финансовом оздоров�
ление сельскохозяйственных товаропроизводи�
телей»» приведена таблица расчета коэффици�
ентов для отнесения сельскохозяйственных то�
варопроизводителей к группам финансовой ус�
тойчивости должника [8], величина коэффици�
ента должна быть больше (или ровна) 0,6 (при
первом типе финансовой устойчивости).

 Согласно мнению ученых (О.А. Толпеги�
ной, М.В.Беспалова и др.) и специалистов (Г.Г.
Усачева, Л. Бравермана, А. Саулина др.) [1], [3],
[14] нормальная величина коэффициента авто�
номии составляет 0,5, но для кредиторов орга�
низации выгоднее, если он превышает по своей
величине 0,5, так как в этом случае весь заем�
ный капитал может быть компенсирован соб�
ственностью организации.

Проведем анализ собственного капитала на
примере Сельскохозяйственного производ�
ственного кооператива коллективного хозяй�
ства «Гигант» (далее – СПК колхоз «Гигант»)
Ташлинского района Оренбургской области,
который и выступил нашим объектом исследо�
вания. Основными видами деятельности СПК
колхоз «Гигант» являются производство моло�
ка и выращивание зерновых культур.

Динамика показателей автономии соб�
ственного капитала СПК колхоз «Гигант» за
период 2006–2012 годы отражена в таблице 1.

Данные таблицы 1 свидетельствует о том,
что основным источником формирования иму�
щества СПК колхоз «Гигант» в 2006–2012 гг.
явились собственные средства. В 2012 г. активы
колхоза на 96,0% были сформированы за счет
собственных источников. Высокий уровень
средств, обеспеченных собственными источни�
ками, говорит о стабильной финансовой струк�
туре капитала СПК колхоз «Гигант», о его вы�
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сокой кредитоспособности и независимости от
внешних ресурсов.

Следующим этапом анализа собственного
капитала, является оценка коэффициента фи�
нансовой активности. Однако хотелось бы от�
метить, что некоторые ученые называют этот
коэффициент: коэффициент финансового леве�
риджа, финансовый рычаг, коэффициент капи�
тализации, коэффициент финансовой зависи�
мости [2], [6], [11]. С помощью этого показателя
можно определить, в какой степени организа�
ция зависит от внешних источников финанси�
рования, то есть, сколько заемных средств при�
влекает организация на один рубль собствен�
ного капитала. Он показывает также меру спо�
собности организации, мобилизовав свои акти�
вы, полностью погасить кредиторскую задол�
женность.

 Оптимальным значением коэффициента
финансовой активности, на наш взгляд, равное
соотношение обязательств и собственного ка�
питала (чистых активов), то есть равное 1. У
крупных публичных организаций это соотно�
шение может быть больше, но при больших зна�
чениях коэффициента организация теряет фи�
нансовую независимость, и ее финансовое по�
ложение становится крайне неустойчивым. Та�
ким организациям сложнее привлечь дополни�
тельные займы. Наиболее распространенным
значением коэффициента в развитых странах
является 1,5, то есть 60% заемного капитала и
40% собственного.
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где ЗК – заемный капитал, тыс. руб.
Динамика показателей финансовой актив�

ности хозяйства за период 2006–2012 годы при�
ведена в таблице 2.

Анализ финансовой активности (табл. 2)
показывает, что за период 2006–2012 гг. в СПК
колхоз «Гигант» наблюдается тенденция к сни�
жению привлекаемых заемных средств, так в
2006 г. колхоз привлекал около 33 копеек, а в
2012 г. всего четыре копейки заемного капитала
на один рубль собственных средств. Это гово�
рит о том, что СПК колхоз «Гигант» за анали�
зируемый период стал менее зависимым от за�
емных средств. По нашему мнению, колхоз при�
меняет консервативный подход к управлению
совокупным капиталом, который обусловлен
неприятием высокого уровня финансового рис�

ка, то есть стремлением привлекать заемный
капитал в минимальных размерах. Привлече�
ние заемных источников финансирования кол�
хозом, на наш взгляд, может способствовать
росту эффективности использования совокуп�
ного капитала, а также повышению рентабель�
ности собственного капитала за счет вовлече�
ния в деятельность заемных средств.

Третьим этапом анализа собственного ка�
питала является расчет коэффициента обеспе�
ченности собственными оборотными средства�
ми (СОС) (табл. 3). Коэффициент обеспечен�
ности собственными оборотными средствами
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Таблица 1. Динамика показателей автономии СПК
колхоз «Гигант», на конец года [4]

Таблица 2. Динамика показателей финансовой
активности СПК колхоз «Гигант», на конец года [4]
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определяет степень обеспеченности организа�
ции собственными оборотными средствами, не�
обходимыми для ее финансовой устойчивости,
и рассчитывается как отношение разницы соб�
ственных средств и скорректированных внеобо�
ротных активов к величине оборотных активов
(ОА) [7]. Согласно таблице расчета коэффици�
ентов для отнесения сельскохозяйственных то�
варопроизводителей к группам финансовой ус�
тойчивости должника величина коэффициента
должна быть больше (или ровна) 0,5 (при пер�
вом типе финансовой устойчивости) [8]. Этот
коэффициент определяет, какая часть оборот�
ных средств была сформирована за счет соб�
ственного капитала.
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(3)
Как видим из таблицы 3, в СПК колхоз «Ги�

гант» наблюдается положительная динамика по
росту обеспеченности собственными оборотны�
ми активами, которые в 2012 г. были сформиро�
ваны на 93,5% за счет собственных средств.

Следующим этапом анализа собственного
капитала является расчет показателя маневрен�

ности, который показывает, какая часть соб�
ственных средств организации находится в мо�
бильной форме. Обеспечение собственных теку�
щих активов собственным капиталом является
гарантией устойчивости финансового состояния
при неустойчивой кредитной политике. Высокое
значение коэффициента маневренности положи�
тельно характеризует финансовое состояние.
Однако каких�либо устоявшихся в практике ре�
комендуемых значений коэффициента в качестве
нормы не существует. М.В. Беспалов, Н.Г. Шре�
дер считают нормальным значение коэффици�
ента в диапазоне от 0,2 до 0,5; А.А. Браверман
А.Д. Саулин – 0,25 [1], [3]. В качестве усреднен�
ного ориентира для оптимального уровня коэф�
фициента маневренности, на наш взгляд, целе�
сообразно рассматривать значение 0,35.
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Рассмотрим динамику показателей манев�
ренности собственного капитала СПК колхоз
«Гигант» (табл. 4).

Анализируя данные таблицы 4, видно, что в
период 2008–2012 гг. собственные средства кол�
хоза находились в мобильной форме более чем
на 50%. Данный показатель достаточно высок и
нет необходимости в будущем его увеличивать,
так как умеренное привлечение заемных средств
и увеличение скорости оборачиваемости заемно�
го капитала позволят увеличить рентабельность
собственного капитала, а, следовательно, и ве�
личину собственного капитала.

Значения показателей автономии, финан�
совой активности, обеспеченности собственны�
ми оборотными средствами, маневренности по�
ложительно характеризуют финансовое поло�
жение СПК колхоз «Гигант». Анализ величины
и структуры капитала свидетельствует о дос�
таточном наличии собственного капитала.

Основным индикатором отдачи собствен�
ного капитала является рентабельность соб�
ственного капитала (формула 5), которая по�
казывает эффективность использования капи�
тала, вложенного в деятельность организации
на длительный срок (табл. 5).

%1006�0�(��� �� �(,� ��(+5#�(� #�+� ⋅=
�
��

>�
,

(5)
где ЧП – чистая прибыль, тыс. руб.

СрСК – среднегодовая стоимость собствен�
ного капитала, тыс. руб.

Таблица 4. Динамика показателей маневренности
СПК колхоз «Гигант», на конец года [4]
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Таблица 5. Динамика показателей рентабельности
собственного капитала СПК колхоз «Гигант» [4]
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Данные таблицы 5 показывают, что в 2006,
2009 и 2012 гг. рентабельность собственного ка�
питала в СПК колхоз «Гигант» минимальна.
Колхоз получил меньший размер прибыли от
продажи продукции, что обусловлено увеличе�
нием себестоимости продукции и связанно с не�
благоприятными погодными условиями (засу�
хой). В 2011 г. рентабельность собственного ка�
питала составила 14,477% в основном за счет
того, что колхоз получил доход от прочих видов
деятельности.

На рентабельность собственного капитала
влияют как факторы хозяйственной деятельно�
сти, так и факторы, связанные с финансовой
деятельностью организации.

Для анализа факторов изменения рента�
бельности собственного капитала произведем
преобразование формулы (5) рентабельности
собственного капитала, используя прием расши�
рения модели (формула 6). Числитель, и знаме�
натель исходной модели умножим на стоимость
заемного капитала и выручку от продаж:
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где ВП – выручка от продаж, тыс. руб.

Таким образом, на рентабельность соб�
ственного капитала, как показало моделирова�
ние формулы (6), в наибольшей степени влия�
ют три фактора. Так, первый фактор (рента�
бельность продаж) отражает эффективность
управления, второй (коэффициент финансовой
активности) – структуру капитала, третий (ко�
эффициент оборачиваемости заемного капита�
ла) – деловую активность. В таблице 6 рассмот�
рим влияние данных факторов на рентабельность
собственного капитала.

По данным таблицы 6 проанализируем
факторы, оказавшие влияние на рентабель�
ность собственного капитала СПК колхоз «Ги�
гант» в динамике, на основе приведенного про�
изведения в формуле 6.

Изменение рентабельности собственного
капитала в 2012 г. по сравнению с 2006 г. про�
изошло за счет изменения:

– рентабельности продаж: 1,044×0,328×
×1,867 =0,639

– коэффициента финансовой активности:
7,194×(�0,287)×1,867 = �3,855

– коэффициента оборачиваемости заемно�
го капитала: 7,194×0,048×7,652 = 2,642

Как видим из расчетов, за счет увеличения
рентабельности продаж на 1,044%, рентабель�
ность собственного капитала увеличилась на
0,639 пункта. За счет снижения коэффициента
финансовой активности на 0,287 пункта, рен�
табельность собственного капитала снизилась
на 3,855 пункта, а за счет увеличения оборачи�
ваемости заемного капитала на 7,652 пункта,
рентабельность собственного капитала увели�
чилась на 2,642 пункта. Следовательно, рента�
бельность собственного капитала в СПК кол�
хоз «Гигант» в 2012 г. зависела в основном от
оборачиваемости заемного капитала.

Таблица 6. Динамика показателей эффективного использования собственного капитала
СПК колхоз «Гигант»
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Для увеличения рентабельности собствен�
ного капитала хозяйству необходимо увеличи�
вать рентабельность продаж и коэффициент
финансовой активности.

В связи с вышеизложенным, считаем необ�
ходимым уточнить алгоритм расчета проведе�
ния факторного анализа рентабельности соб�
ственного капитала за счет включения в форму�
лу (6) его исчисления рентабельности продаж,
коэффициента финансовой активности и коэф�
фициента оборачиваемости заемного капитала.

Предлагаемый алгоритм расчета рента�
бельности собственного капитала позволяет
рассмотреть факторы, которые влияют на из�
менения рентабельности собственного капита�
ла. Так, оборачиваемость капитала и показатель
рентабельности продаж невелики в сельскохо�
зяйственной отрасли. Высокое значение коэф�
фициента финансовой активности могут позво�
лить себе организации, имеющие стабильное и
прогнозируемое поступление денег за продук�
цию или значительные ликвидные активы. Од�
нако не многие сельскохозяйственные органи�
зации отвечают данным требованиям.

Рассматриваемый факторный анализ рен�
табельности собственного капитала имеет вре�
менной аспект. Так, рентабельность продаж не
отражает долгосрочных инвестиций, более того,
если такие инвестиции осуществляются, то рен�
табельность продаж может временно снижать�
ся. Коэффициент финансовой активности от�
ражает рискованность бизнеса: чем выше его
значение, тем более рискованной для собствен�
ников, инвесторов и кредиторов является ком�
мерческая организация. Кроме того, особен�
ность данного показателя состоит в том, что чис�
литель (прибыль) отражается в текущих оцен�

ках, а знаменатель (собственный капитал) скла�
дывается в течение многих лет и выражается в
книжной оценке. Поэтому при анализе соб�
ственного капитала следует учитывать его ры�
ночную оценку.

На результаты работы любой коммерчес�
кой организации оказывает влияние соотноше�
ние сложного комплекса разнообразных фак�
торов. И в связи с этим характеристика того,
что реально происходит в организации, с помо�
щью любого набора аналитических показате�
лей всегда будет носить в определенной степе�
ни условный характер. Поэтому для понимания
реального состояния дел сельскохозяйственной
коммерческой организации всегда нужен комп�
лексный анализ различных аспектов ее деятель�
ности. Если при высоких показателях рента�
бельности и реальном росте прибыли органи�
зации будет нечем расплачиваться по долгам,
то рост рентабельности вряд ли обрадует соб�
ственников организации. В связи с этим оценка
прибыльности работы организации должна
проводиться в сочетании с определением харак�
теристик ее платежеспособности.

Таким образом, используя предложенный
алгоритм расчета рентабельности собственно�
го капитала, можно проанализировать факто�
ры, влияющие на изменение рентабельности
собственного капитала и спрогнозировать рен�
табельность собственного капитала с учетом
возможного привлечения заемного капитала.
Использование на практике приведенных ог�
раничений значений коэффициентов, позволит
оптимизировать структуру совокупного капи�
тала, а следовательно повысить рентабельность
собственного капитала.

22.05.2013
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ABOUT THE FACTORIAL ANALYSIS OF PROFITABILITY OWN CAPITAL (ON SPK EXAMPLES COLLEC�

TIVE FARM «GIANT», THE ORENBURG REGION)
The article considers the factors affecting the profitability of the own capital, an algorithm for calculating the

profitability of the own capital of commercial organizations with the inclusion of a group of indicators character#
izing the structure of the capital and its business activity. The use of the proposed algorithm of calculation is
aimed at acceptance of administrative decisions on the formation of equity and control.

Key words: factor analysis, factor autonomy factor of financial activity, the coefficient of provision with own
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