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Постановка задачи. В современных экономических условиях анализ финансового состояния предприятия и его устойчивости необходим для успешной организации и планирования его деятельности. Финансовая деятельность общества должна быть направлена ​​на обеспечение планомерного поступления и эффективного использования денежных средств, поддержание расчетной и кредитной дисциплины, достижение разумного соотношения собственных и заемных средств, достижение финансового баланса с целью эффективного функционирования предприятия.

Деятельность экономического субъекта можно охарактеризовать с разных сторон, но в самом общем случае ее можно представить как совокупность чередующихся притоков и оттоков денежных средств. Часть денежных потоков относится к характеристике деятельности компании в краткосрочной перспективе, другая часть характеризует эту деятельность в долгосрочной перспективе. Последнее связано, прежде всего, с общей финансовой структурой предприятия, степенью его зависимости от кредиторов и инвесторов, что особенно актуально в современных экономических условиях.
Анализ последних исследований и публикаций. Современные теории финансового левериджа базируются на трудах зарубежных ученых в рамках западноевропейской и американской концепций, таких как 3. Боди, Р. Мертон, Р. Брейли, С. Майерс, Ю. Бригхэм, Дж. К. Ван Хорн и других. В рамках теории финансового менеджмента вопросам сущности и роли финансового левериджа большое внимание уделяли российские экономисты, среди которых В.Г. Белолипецкий, А.Н. Гаврилова, В.П. Кузнецов, Т.В. Теплова, Е.Н. Шохин и многих другие авторы [1, 6]. Среди исследований российских ученых-экономистов особую значимость представляет научная и учебная литература, посвященная вопросам оценки финансового левериджа и на его основе механизму управления структурой капитала таких авторов как А.В. Грачёв, В.В. Ковалев, Ф.А. Красина, Л.Ю. Ласкина и других [4, 5, 7, 10]. 
Актуальность исследования. Финансовый леверидж возникает, когда компания заимствует капитал. Причина такого шага очевидна – компания (по мнению ее владельцев и финансовых менеджеров) имеет хорошие возможности для реализации того или иного проекта, но не имеет достаточных источников собственного финансирования. Прибыль, как наиболее доступный источник капитала, ограничена, в то время как внешний капитал принципиально не ограничен. Кроме того, прибыль – это не деньги в прямом смысле, а источник, но олицетворенные им реальные средства распределяются между различными активами. Таким образом, прибыль не может быть использована непосредственно для финансирования операций, в частности оплаты приобретения активов. Другое дело заемный капитал, при его мобилизации возникают «живые» деньги, причем единовременно в довольно короткое время и в больших количествах.
В то же время привлечение заемного капитала для повышения экономического потенциала бизнеса – непростая процедура: требуется адекватное обоснование, а сам процесс привлечения средств может сопровождаться юридическими и экономическими ограничениями.

Дело, в частности, в том, что подавляющее большинство источников средств платные, а стоимость источника – это сумма средств, которую необходимо заплатить за возможность использования определенной суммы средств, выраженная в процентах от этой суммы, в зависимости от структуры мировой финансовой системы, то есть структуры источников денежных средств.
Привлечение заемных средств меняет структуру источников, увеличивает финансовую зависимость бизнеса, увеличивает связанные с ним финансовые риски. Этим объясняется важность такой характеристики, как финансовый леверидж.
Цель статьи – рассмотреть экономическую модель, разработанную на основе взаимосвязи коэффициента покрытия процентов и уровня финансового левериджа. 
Изложение основного материала исследования. Для любого субъекта рыночной экономики в современных условиях жесткой конкуренции особенно актуальной задачей является определение уровня своей финансово-экономической привлекательности, что позволит хозяйствующему субъекту определить свое место на рынке среди других предприятий и организаций для своевременного принятия мер, позволяющих предотвратить снижение финансово-экономической привлекательности в перспективе [8].

Финансовое состояние очередь предприятия, для понятия его устойчивость и стабильность зависит от использование результатов его необходимыми производственной, коммерческой и понятияфинансовой деятельности. Управление финансовой устойчивостью включает в себя последовательность шагов, начиная от диагностики финансовой                 устойчивости    [9].объемов производства и продаж увеличится поступление производственных затрат, объемепция положительно скажется на финансовом положениии это произойдет
В случае успешной реализации производственного и финансового планов данная концепция положительно скажется на финансовом положении компании. Наоборот, в результате уменьшения объемов производства и продаж увеличится поступление производственных затрат, объем продаж и размер прибыли должны уменьшиться, а если это произойдет, то, наоборот, ухудшение финансового состояния предприятия и его платежеспособности.
Концепция устойчивого финансового положения, в свою очередь, положительно влияет на объем основного состояния деятельности, обеспечивая деятельность собственных нужд производства необходимыми ресурсами. Поэтому финансовая рациональность, как финансовая составляющая хозяйственной деятельности, должна осуществляться и направляться ​​на обеспечение планомерного заемного и доходно-расходного комплекса.
На основании анализа работ российских и зарубежных авторов можно сделать вывод об отсутствии единого подхода к определению сущности финансового состояния. Поэтому, наиболее понятным, четким и лаконичным является определение, представленное В.Г. Белолипецким, В.В. Ковалёвым, В.П. Кузнецовым [1, 5, 6], а именно: финансовое положение характеризуется способностью предприятия финансировать свою деятельность. Оно характеризует наличие финансовых ресурсов, необходимых для нормального функционирования предприятия, целесообразность их размещения и эффективность их использования, наличие финансовых отношений с другими физическими и юридическими лицами, финансовую устойчивость и платежеспособность.
Деятельность каждой компании, в свою очередь, тесно связана с рисками. Производственные и финансовые риски являются наиболее важными для формирования прибыли компании. Производственный риск, в отличие от финансового риска, может быть выявлен заранее посредством анализа активов, находящихся в управлении компании. А под финансовым риском предприятия понимается вероятность наступления неблагоприятных финансовых последствий в виде потери дохода и капитала в ситуации неопределенности условий ведения его финансовой деятельности.
Финансовый риск тесно связан с концепцией финансового левериджа. Взаимосвязь между изменением риска финансовой структуры, описываемой капиталом компании, и неблагоприятными финансовыми показателями ее ситуационной деятельности раскрывает модель ситуации финансового левериджа.

В современной отечественной литературе по финансовому менеджменту трактовка категории «финансовый леверидж» довольно неоднозначна. По аналогии с категорией «операционный леверидж» существуют различные наименования данного показателя. Отдельные авторы различают понятия «финансовый леверидж», «финансовый рычаг», «коэффициент финансового левериджа», а также «эффект финансового левериджа». В большинстве своем в связи с упоминанием эффекта финансового левериджа ученые-экономисты рассматривают так называемую «европейскую концепцию» оценки финансового левериджа [2, 4]. Учитывая специфику оценки этого показателя, в дальнейшем не будем принимать его во внимание. 

В общем виде финансовый леверидж связан с привлечением заемных источников и отражает финансовый риск деятельности фирмы. В свою очередь финансовый риск, по мнению В. Ковалева, выражается в «…увеличении вероятности непогашения обязательных к уплате процентных расходов как платы за полученные финансовые ресурсы» [7].
Следует отметить, что в большей степени финансовый леверидж является одной из стратегических характеристик экономического потенциала компании. При привлечении заемных средств компания принимает на себя следующие обязательства: вернуть основную сумму долга в срок, предусмотренный договором; платить проценты за пользование денежными средствами (постоянные финансовые расходы).

Таким образом, финансовый леверидж свидетельствует о финансовой зависимости компании от кредиторов. Чем больше доля заемного капитала в общем объеме источников финансирования, тем выше финансовый риск.
Определения финансового левериджа, предлагаемые зарубежными учеными-экономистами, более разнообразные. Они исходят либо из балансовых, либо рыночных оценок как отношение величины заемных источников (это могут быть как долгосрочные обязательства, так и совокупные обязательства) к собственному капиталу либо к величине совокупных источников финансирования. 

Существуют две результатами основных концепции последствий эффекта финансового левериджа, которые которые подробно описаны в таблице 1.
скрываетФинансовый капиталом леверидж разницу Концепции представляет собой которые Коэффициент объективный активов фактор, возникающий с появлением как средним заемных автономии средств в описаны разницу объеме используемого  предприятием организации капитала финансовыми коэффициент на собственный выглядеть разницу капитал, Концепции позволяющий Коэффициент позволяющий ему получить дополнительную коэффициент прибыль [4]. предприятия показателям Данный коэффициент представляет ее прямо леверидж пропорционален средств Данный финансовому риску финансового дополнительную предприятия.
Таблица 1 

Концепции зависимость финансового финансового зависимости левериджа

	Концепции
	Европейская
	Американская

	1
	2
	3

	Определение
	Приращение к чистой рентабельности собственных средств, получаемое предприятием благодаря использованию кредита, несмотря на его платность
	Изменение чистой прибыли на каждую обыкновенную акцию (в процентах), порождаемое данным изменением нетто-результата эксплуатации инвестиций

	Формула
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. Отношение ЗК и СК – плечо рычага, ([image: image8.png]R, — K3



) – дифференциал рычага.
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где  EBIT – прибыль до уплаты процентов и налогов.

	Сущность
	В европейской модели ЭФР измеряется дополнительной рентабельностью СК, полученной за счет использования кредитов по сравнению с рентабельностью капитала, профинансированного только собственными средствами
	Американская концепция исходит из приоритетной роли фондового рынка в принятии решений. Здесь ключевыми считаются показатель прибыли на 1 акцию (EPS) и отношение цены акции к прибыли на акции(P/E)


Коэффициент понятием Финансовый финансового левериджа объективный дополнительную относится к ее таким относится левериджа важнейшим показателям собственным валовой финансового Таблица состояния зависимость сумму организации как, Концепции две коэффициент валовой автономии и прибыль образом финансовой зависимости, используемого налогообложения которые левериджа также раскрывает капитал отражают зависимость ему три между собственным и риску Коэффициент заемным капиталом. относится Данный Формула леверидж коэффициента сумму Коэффициент финансового левериджа получить дополнительную будет образом выглядеть заемным пропорционален следующим образом:
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где  [image: image14.png]


– ставка налога на прибыль, в десятичном выражении;
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– коэффициент рентабельности активов, %;
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– средний размер ставки процентов за кредит, %;

ЗК – средняя сумма используемого заемного капитала;

СК – средняя сумма собственного капитала.

Формула расчета При также финансового базируется левериджа характеризует расчета позволяет выделить существует будет три может его предприятия базируется основные составляющие:

концепции левериджа налоговый также корректор изменением ЗК финансового левериджа[image: image20.png](1-Cg)



, единицу компании который может показывает важнейшим характеризует зависимость проявления определения показывает эффекта практике финансового также Финансовый левериджа от особенности Финансовый уровня оптимизационную налогообложения прибыли зависимость предприятия;
дифференциал подробнфинансового левериджа [image: image22.png](Kp — Cx



), который характеризует основные разницу между рыночных коэффициентом валовой рентабельности активов и оптимизационную средним размером значении процента за рыночных кредит;
коэффициент масса финансового левериджа ([image: image24.png]


), риска который характеризует при сумму заемного Более капитала в расчете ratio на единицу изменением собственного капитала.
Коэффициент финансового левериджа может быть как м положительным, так и отрицательным. При положительном значении дифференциала финансовый леверидж позволяет коэффициенту влиять на величину дополнительного прироста коэффициента рентабельности собственного капитала, а при отрицательном значении дифференциала в основном величина финансового левериджа приведет к большему уменьшению коэффициента рентабельности.
Таким образом, если положение дифференциала положительное, а финансовое положение отрицательное, то финансовый леверидж более выгоден либо как генератор дифференциального капитала, либо как дифференциал для увеличения размера прибыли дифференциального коэффициента в финансовом предприятии, оптимизируя взятие кредита и снижение собственного уровня внутренних финансов представляют собой негативный риск.
В отечественной Как рассмотрим практике, тем авторы Более валовой придерживаются в основном европейской левериджа концепции (табл. 1). расходов уровня Более подробно капитала interest рассмотрим существует особенности и их финансовый анализ финансового компании При левериджа, разницу проведенного уровень финансовый зарубежными учёными-экономистами, уровня пропорционален который финансового базируется риску за либо на разницу уровня балансовых, уровня либо базируется валовой на рыночных  оценках компании отношения разногласий дополнительный величины заемного так собственному капитала к либо собственному. анализ риску Как и в российкой будет большему литературе, на так и в быть определения зарубежной, существует активов При масса зарубежной разногласий Таким балансовых по поводу является ratio определения базируется финансового отечественной учёными левериджа [5]. Одни расчета считают авторы считают, определитьопределить что   рыночные заеулойоценки более  предпочтительны, формулой такобразом Исходя как ихчные можно нить спрогнозировать, суммы позволяет тем самым учесть Другие всевозможные допустимым процентам риски. Другие возможность используют же нагрузки авторы, величины вызывает склонны к балансовым предпочтительны риску оценкам всевозможные капитала [6].
Финансовый леверидж, наиболее прямо пропорционален величине финансового риска, а величина уровня обратно пропорциональна платежу, пропорциональна допустимой финансовой устойчивости. Для учета покрытия капитала при постоянных финансовых расходах, исходя из разницы расходов, используется коэффициент наибольшего покрытия процентов (interestcoverageratio), который определяется по следующей формуле:
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где как ICV – коэффициент EBIT покрытия процентов;

наибольшее EBIT – прибыль формулой до вычета расходов по процентам и годовая кредитам;

[image: image28.png]


 годовая возможность сумма подлежащих к можно уплате процентов.

Этот коэффициент позволяет оценить способность компании оплатить бремя своих финансовых расходов для выплаты последующих процентов. Высокий коэффициент покрытия процентов приводит к низкому коэффициенту финансового бремени.
ниже Зарубежные учёные годовая отмечают, что учесть наибольшее беспокойство финансовой вызывает падение финансовому коэффициента покрытия леверидж процентов ниже склонны отметки «3/1» [4]. Исходя из этого, предприятия можно определить будет оптимизационную модель, определяется при которой которой уровень финансового процентов риска будет Другие невысоким, а  финансовый рычаг - допустимым.
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где [image: image32.png]DEL



 - уровень финансового рычага;
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- коэффициент покрытия процентов.

Эта модель позволит заранее прогнозировать ход улучшения или ухудшения покрытия долгов компании, а значит, минимизировать потери капитала.

Зарубежные ученые больше склоняются к американской концепции финансового левериджа (табл. 1). 
Сила влияния финансового рычага характеризуется отношением изменения чистой прибыли на одну обыкновенную акцию к чистой прибыли от эксплуатации инвестиций, и на этом основании можно сделать вывод, какой процент ухудшения влияет на чистую прибыль компании более чем на одну акцию изменится, если изменение прибыли позволит сделать чистые инвестиции в размере 1%.
Для того, тем чтобы выявить исходя факторы, влияющие основополагающим на силу Финансовый финансового левериджа, основополагающим нужно использовать склонны ниже приведенную заемного формулу: 
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где НРЭИ – нетто-результат эксплуатации инвестиций;
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 средний процент по привлеченным кредитам;
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прибыль до налогообложения.

Основываясь на приведенных выше формулах, можно сделать вывод, что чем выше минимизация процентной ставки и чем меньше прибыль компании, тем больше тенденция использовать силу финансового левериджа.
Выводы по данному исследованию и направления дальнейших разработок по данной проблеме. Управление формированием прибыли предполагает использование адекватных организационно-методологических систем, знание основных механизмов формирования прибыли и современных методов планирования. При использовании банковского кредита процентные ставки и сумма долга остаются постоянными в течение всего срока действия кредитного договора. Затраты, связанные с обслуживанием долга, не зависят от объема выручки от продаж, а прямо влияют на размер прибыли, которая остается в распоряжении фирмы. Следовательно, увеличение доли заемных средств в структуре капитала увеличивает степень риска неплатежеспособности фирмы, что следует учитывать при выборе источников финансирования. Необходимо определить рациональное сочетание собственных и заемных средств и степень их влияния на прибыль предприятия. Одним из основных механизмов принуждения является финансовый леверидж.
Финансовый сила леверидж является фундаментальным коэффициентом, комплексное изменение которого влечет за собой изменение других показателей. Финансовый левередж является основным американским генератором увеличения финансовой прибыли предприятия и минимизирующим финансовый риск потери процентов в виде этой прибыли. Существует две концепции эффекта финансового рычага. Европейская модель позволяет определить уровень эффекта рычага, когда финансовый леверидж ориентируется и прогнозирует рост потерь собственного капитала при привлечении заемного. Американская модель позволяет определить силу изменений для достижения влияния финансового левериджа и определяется тем, насколько изменение операционного дохода влияет на размер чистого дохода.
Таким образом, финансовый леверидж представляет собой сложную систему управления активами и пассивами компании. В условиях, когда компания стремится привлечь больше прибыли, финансовый леверидж становится инструментом, позволяющим компании достигать своих целей, влияя на изменение рентабельности собственного капитала на заемный капитал.
В заключение следует отметить, что при определении оптимального значения ставки процентного покрытия необходимо не только учитывать специфику своей отрасли, особенности развития экономики в данной стране, но и анализировать динамику коэффициента, сравнивая его с прошлыми и ожидаемыми значениями для аналогичных компаний. Этот анализ позволит определить тенденции улучшения или ухудшения способности платить долги с течением времени.
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