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ВВЕДЕНИЕ

В настоящее время управление предприятием как экономической системой требует решения многочисленных проблем, причиной которых являются как внешние, так и внутренние факторы. При этом одним из основных внутренних факторов неопределенности для принятия управленческих решений является неполная информация, как о текущем состоянии, так и о перспективах развития собственного предприятия. Решение этих проблем требует формирования новых подходов к управлению и инструментов их внедрения, которые помогли бы модифицировать организационную и информационную структуры предприятия таким образом, чтобы четко улавливать тенденции изменений и мгновенно приспосабливаться к ним. 
Необходимость в собственном капитале обусловлена требованиями самофинансирования предприятия. Собственный капитал является основой независимости предприятия. Финансирование деятельности предприятия только за счет собственных средств не всегда выгодно для него, особенно в тех случаях, когда производство носит сезонный характер. Тогда в отдельные периоды будут накапливаться большие средства на счетах в банке, а другие периоды их будет недоставать. Кроме того, следует иметь в виду, что если цены на финансовые ресурсы невысокие, а предприятие может обеспечить более высокий уровень отдачи на вложенный капитал, чем платит за кредитные ресурсы, то, привлекая заемные средства, оно может повысить рентабельность собственного капитала.
Основу управления собственным капиталом предприятия составляет управление формированием его собственных финансовых ресурсов. В целях обеспечения эффективного управления этим процессом на предприятии разрабатывается обычно специальная финансовая политика, направленная на привлечение собственных финансовых ресурсов из различных источников в соответствии с потребностями его развития в предстоящем периоде. Формальные показатели, рассчитываемые на основе данных о собственном капитале предприятия, его размерах и структуре, являются базовыми при оценке инвестиционной привлекательности, на которые предприятие может оказывать наибольшее влияние. Оптимальная величина собственного капитала предприятия – обобщающий критерий обеспечения его финансовой устойчивости. Стратегии его формирования позволяет повысить эффективность производственно-хозяйственной деятельности хозяйствующего субъекта.
Одной из серьезнейших проблем управления капиталом является установление необходимых структурных пропорций между собственными и заемными частями. Они в значительной степени определяют условия эффективного  функционирования предприятия и конечные результаты его деятельности. Путем оптимизации соотношения  собственного и заемного капитала обеспечивается необходимый уровень финансовой рентабельности, устойчивое финансовое равновесие предприятия в процессе его развития, максимизируется его рыночная стоимость.
Формирование рациональной структуры капитала неразрывно связано с принятием управленческих решений, направленных на успешную реализацию миссии и общей стратегии экономического развития предприятия. Поскольку собственники, акционеры всегда заинтересованы в достоверной информации по вопросу владения, использования и состояния их имущества, то одним из инструментов информирования и контроля за сохранностью имущества собственников, которым выступает в данном случае собственный капитал акционерных обществ –является аналитическая оценка собственного капитала.
Исходя из перечисленного выше можно сделать вывод об актуальности темы выпускной квалификационной работе «Формирование собственного капитала предприятия и разработка рекомендаций по его увеличению на примере предприятия ООО «КФ Жигулевская».
Целью выпускной квалификационной работы является рассмотрение формирования собственного капитала конкретного предприятия и разработка рекомендаций по его увеличению
Задачами выпускной квалификационной работы являются:
· раскрыть понятие собственного капитала, развития капитала как экономической категории предприятия;
· рассмотреть методы оценки собственного капитала предприятия
· проанализировать структура имущества и источники его формирования предприятия
· проанализировать финансовую устойчивость предприятия на основе показателей структуры капитала.
· дать оценку структуры и динамики собственного капитала предприятия
· дать рекомендации по увеличению и оптимизации структуры собственного капитала 
Предметом рассмотрения в выпускной квалификационной работе является формирование собственного капитала.
Объектом исследования является ООО «КФ Жигулевская», функционирующее на территории города Жигулевска, основной деятельностью которого является производство кондитерских изделий.
При написании выпускной квалификационной работы использована экономическая  литература отечественных и зарубежных авторов, таких как, А. Винькова, О.И. Волкова, М. Гордона, X. Де-Анжело, М. Дженсена, В.В. Качалина, А.М. Ковалева, Р. Мазулис, Р. Масюлиса, У. Меклинг, М. Миллера, Ф. Модильяни, Г.И. Пашигоревой, В.И. Пилипенко, Э. Пейнтер, М. Тыс.рубченко, Д. Сивакова, Дж. Уорнера и др., нормативно-правовая база, данные статистики, периодические издания, а так же бухгалтерская и финансовая отчетность предприятия ООО «КФ Жигулевская» за 2007 – 2009 гг. 

















ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ФОРМИРОВАНИЯ СОБСТВЕННОГО          КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ 

1.1 Экономическая сущность собственного капитала предприятия

Капитал – одна из наиболее используемых в финансовом менеджменте экономических категорий. Он является базой создания и развития предприятия и в процессе функционирования обеспечивает интересы государства, собственников и персонала. Всякая организация, ведущая производственную или иную коммерческую деятельность должна обладать определенным капиталом, представляющим собой совокупность материальных ценностей и денежных средств, финансовых вложений и затрат на приобретение прав и привилегий, необходимых для осуществления его хозяйственной деятельности. В процессе хозяйственной деятельности происходит постоянный оборот капитала: последовательно он меняет денежную форму на материальную, которая в свою очередь изменяется, принимая различные формы продукции и товара и, наконец, капитал вновь превращается в денежные средства, готовые начать новый кругооборот. В процессе своего функционирования капитал обеспечивает интересы собственников и персонала фирмы, а также государства. Именно это определяет его как основной объект финансового управления фирмой, а обеспечение эффективного его использования относится к числу наиболее ответственных задач финансового менеджмента. 
Если рассматривать толкование капитала с точки зрения различных экономических дисциплин, то можно заметить некоторую неоднозначность. Так, например, в своей работе «Бухгалтерский учет» Н.П. Кондраков показывает, что капиталом организации является его имущество. В то же время, согласно предисловию к Международным бухгалтерским стандартам, опубликованному Комитетом по международным бухгалтерским стандартам, капитал представляет собой разницу между активами и пассивами. Новодворский В. Д. характеризует капитал – как средства, которыми располагает субъект хозяйствования для осуществления своей деятельности с целью получения прибыли [50, 34-35]. Грачев А.В. дает определение капиталу как величине вложения собственников, изменившуюся под воздействием фактов хозяйственной деятельности, в виде стоимости активов, не обремененных обязательствами, используемыми обществом с целью получения доходов. 
Капитал предприятия характеризуется многообразием видов и систематизируется по следующим категориям:
По принадлежности предприятию выделяют собственный и заемный капитал. 
Собственный капитал характеризует общую стоимость средств предприятия, принадлежащих ему на праве собственности и используемых им для формирования определенной части активов. Эта часть актива, сформированная за счет инвестированного в них собственного капитала, представляет собой чистые активы предприятия. 
Инвестированный капитал включает номинальную стоимость простых и привилегированных акций, а также дополнительно оплаченный (сверх номинальной стоимости акций) капитал. К данной группе обычно относят и безвозмездно полученные ценности. Первая составляющая инвестированного капитала представлена в балансе уставным капиталом, вторая – добавочным капиталом (в части полученного эмиссионного дохода), третья – добавочным капиталом (в части безвозмездно полученного имущества) или фондом социальной сферы.
Накопленный капитал находит свое отражение в виде статей, возникающих в результате распределения чистой прибыли (резервный капитал, нераспределенная прибыль, иные аналогичные статьи). Несмотря на то, что источник образования отдельных составляющих накопленного капитала один – нераспределенная прибыль, цели и порядок формирования, направления и возможности использования каждой его статьи существенно отличаются.
Собственный капитал организации как юридического лица в общем виде определяется стоимостью имущества, принадлежащего организации. Это так называемые чистые активы организации. Они определяются как разность между стоимостью имущества (активным капиталом) и заемным капиталом. Конечно, собственный капитал имеет сложное строение. Его состав зависит от организационно-правовой формы хозяйствующего субъекта (рис. 1.1).
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Рис. 1.1. Формы функционирования собственного капитала предприятия

Собственный капитал включает в себя различные по своему экономическому содержанию, принципам формирования и использования источники финансовых ресурсов: уставный, добавочный, резервный капитал. Кроме того, в состав собственного капитала, которым может оперировать хозяйствующий субъект без оговорок при совершении сделок, входит нераспределенная прибыль; фонды специального назначения и прочие резервы. Также к собственным средствам относятся безвозмездные поступления и правительственные субсидии. 
Структура источников образования активов (средств) представлена основными составляющими: собственным капиталом и заемными (привлеченными) средствами.
Все статьи собственного капитала формируются в соответствии с законодательством РФ, учредительными документами и учетной политикой. Действующее законодательство определяет обязанность акционерного общества создавать два фонда – уставный и резервный. Иного обязательного перечня фондов, которое должно создавать общество, а также нормативы отчислений в них, законодательство не содержит. Вопросы использования резервного и иных фондов общества относятся к исключительной компетенции совета директоров общества. 
Уставный капитал фирмы определяет минимальный размер ее имущества, гарантирующего интересы ее кредиторов. Таким образом, уставный капитал является основным источником собственных средств. Капитал называется уставным потому, что его размер фиксируется в уставе предприятия, который подлежит регистрации в установленном порядке. Минимальный размер его определяется установленным законодательством РФ минимальным размером оплаты труда. В настоящее время для ОАО и для предприятий с иностранными инвестициями размер уставного капитала равен тысячекратной сумме минимального размера оплаты труда; для остальных организационно-правовых форм — стократной сумме. 
Понятие уставного капитала как такового и уставного капитала ООО органично вытекает из самого понятия ООО, которое дается в Гражданском кодексе Российской Федерации в п. 1 ст. 87:
 «Обществом с ограниченной ответственностью признается учрежденное одним или несколькими лицами общество, уставный капитал которого разделен на доли определенных учредительными документами размеров; участники общества с ограниченной ответственностью не отвечают по его обязательствам и несут риск убытков, связанных с деятельностью общества, в пределах стоимости внесенных ими вкладов». То есть, переданные капиталы при учреждении ООО становятся активами ООО, которые уже и дают возможность ООО начать собственно процесс извлечения прибыли, т.е. покупается необходимое оборудование, нанимается персонал, начинаются продажи, и, как следствие, получается прибыль.  Этот объединенный капитал, передаваемый при учреждении ООО Обществу и есть уставный капитал Общества с ограниченной ответственностью, без которого ни одно хозяйствующее общество не смогло бы начать свою деятельность, что и нашло свое закрепление в законе в виде обязательства учредителей общества при учреждении ООО полностью внести и оплатить свои вклады в уставный капитал ООО.
За время жизненного цикла фирмы ее уставный (складочный) капитал может дробиться, уменьшаться и увеличиваться, в том числе и за счет части внутренних финансовых ресурсов фирмы. 
Добавочный капитал включает в себя:
· сумму дооценки основных средств, объектов капитального строительства и других материальных объектов имущества фирмы со сроком полезного использования свыше 12 месяцев, проводимой в установленном порядке;
· безвозмездно полученные фирмой ценности;
· сумму, полученную сверх номинальной стоимости размещенных акций (эмиссионных доход акционерного общества);
· другие аналогичные суммы.
Нераспределенная прибыль – основной источник накопления имущества предприятия или организации. Это часть валовой прибыли, оставшаяся после уплаты налога на прибыль в бюджет и отвлечения средств за счет прибыли на другие цели. 
Фонды специального назначения характеризуют чистую прибыль, направленную на производственное развитие и расширение предприятия, а также на мероприятия социального характера. 
Резервный капитал образуется за счет отчислений от прибыли в размере, определенном уставом, но не менее 15% его уставного капитала. 
Ежегодно в резервный фонд должно отчисляться не менее 5% чистой прибыли до тех пор, пока резервный капитал не достигнет установленного уставом размера. Резервный капитал создается для покрытия возможных убытков фирмы, а также для погашения облигаций, эмитированных фирмой, и выкупа собственных акций (порядок формирования резервного капитала будет рассмотрен далее).
В целях равномерного включения предстоящих расходов в издержки производства или обращения отчетного периода фирма может создавать следующие резервы:
· сомнительных долгов по расчетам с другими организациями и гражданами;
· на предстоящую оплату отпусков работникам;
· на выплату, ежегодного вознаграждения за выслугу лет;
· на выплату вознаграждений по итогам работы за год;
· на ремонт основных средств;
· на предстоящие затраты по ремонту предметов, предназначенных для сдачи в аренду по договору проката;
· на гарантийный ремонт и гарантийное обслуживание;
· на покрытие иных предвиденных затрат и другие цели, предусмотренные законодательством.
Прибыль представляет собой конечный финансовый результат деятельности фирмы и является важным компонентом собственного капитала фирмы.
Заемный капитал включает в себя денежные средства или другие имущественные ценности, привлекаемые на возвратной основе для финансирования развития деятельности фирмы. Все формы заемного капитала, используемого фирмой, представляют собой его финансовые обязательства, подлежащие погашению в определенные сроки. Заемный капитал общества характеризует привлекаемые для финансирования развития предприятия на возвратной основе денежные средства или другие имущественные ценности. Источники заемного капитала можно разделить на две группы – долгосрочные и краткосрочные. К долгосрочным в российской практике относятся те заемные источники, срок погашения которых превышает двенадцать месяцев. В затыс.рубежной практике заемные источники, выдаваемые на срок от одного до пяти лет, считаются среднесрочными. К краткосрочному заемному капиталу можно отнести кредиты, займы, а также вексельные обязательства – со сроком погашения менее одного года; кредиторскую и дебиторскую задолженности. 
По объекту инвестирования различают основной и оборотный капитал. Основной капитал представляет собой ту часть используемого фирмой капитала, который инвестирован во все виды внеоборотных активов, а не только в основные средства, как иногда трактуется в литературе. Оборотный капитал — это часть капитала фирмы, инвестированного в оборотные средства фирмы.
В зависимости от целей использования выделяют следующие виды капитала; производительный, ссудный и спекулятивный. Производительный капитал характеризует те средства предпринимательской фирмы, которые инвестированы в его операционные активы для осуществления хозяйственной деятельности.
 Ссудный капитал характеризует средства, которые используются в процессе осуществления инвестиционной деятельности фирмы, причем речь идет о финансовых инвестициях в денежные инструменты, такие, как депозитные вклады в коммерческих банках, облигации, векселя и т.п. 
Спекулятивный капитал используется в процессе осуществления спекулятивных финансовых операций, т.е. в операциях, основанных на разнице в ценах приобретения и реализации.
Функционирование капитала фирмы в процессе его производительного использования характеризуется процессом постоянного кругооборота, поэтому капитал классифицируют по форме нахождения в процессе кругооборота, выделяя капитал в денежной, производительной и товарной форме.
На первой стадии капитал в денежной форме инвестируется в оборотные и внеоборотные активы предпринимательской фирмы, переходя, таким образом, в производительную форму. 
На второй стадии производительный капитал принимает товарную форму в процессе производства продукции, работ, услуг. Третья стадия —   постепенный переход товарного капитала в денежный капитал по мере реализации произведенных товаров, работ, услуг. Одновременно с изменением форм движение капитала сопровождается изменением его суммарной стоимости. Средняя продолжительность оборота капитала фирмы характеризуется периодом его оборота в днях, месяцах, годах.
Основываясь на экономической сущности собственного капитала, можно выделить следующие критерии оптимальной структуры собственного капитала:
· для обеспечения защитной функции, присущей собственному капиталу, величина уставного капитала должна отвечать требованиям, заложенным в законодательных актах. Прежде всего, это касается минимально возможного размера на момент образования, а также условия, что в процессе функционирования хозяйственных обществ размер их чистых активов должен сохраняться в размере меньше уставного капитала. Но уже на этом этапе возникают противоречия в российской практике.
· удельный вес уставного фонда в собственном капитале настолько мал, что не может выступать критерием устойчивости предприятия, так как переоценка основных фондов отражается в добавочном капитале, и сопоставление чистых активов в данной ситуации более целесообразно производить не только с суммой уставного, но и добавочного капиталов.
· функционирующие предприятия должны иметь достаточный размер собственного капитала, который обеспечит финансовую устойчивость предприятия. Предполагается, что его должно быть достаточно для формирования не только основного, но и собственного оборотного капитала. Тем самым будут обеспечены защитная и регулирующая функции капитала, а также функция изменения направления производства, то есть возможности развития.
· для реализации функции капитала, выражающейся способностью приносить доход, критерием может служить эффективность использования собственного капитала. 
Наиболее эффективное его использование возможно при условии привлечения кредита, несмотря на его платность. На это указывает эффект финансового рычага. Соответственно соотношение собственного и заемного капиталов должно иметь оптимальное значение для каждого конкретного предприятия исходя из его стратегии и возможностей.
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Рис. 1.2. Состав основных источников формирования собственного капитала предприятия
 
Цена собственного капитала указывает на высокую цену предприятия, его финансовую устойчивость, а также позволяет реализовать покупательную способность капитала и его регулирующую функцию [51; 231].
Определение пропорций в распределении прибыли – это один из ключевых вопросов. Для предприятия важно как собственное развитие, так и выплата дивидендов учредителям, что способствует повышению цены предприятия. Достижение оптимальных размеров в распределении прибыли возможно исходя из внутренних темпов роста предприятия.
Защитная и регулирующая функции полностью могут быть реализованы только при создании минимального размера резервного капитала. Особенно это важно для сельскохозяйственных предприятий, которые подвержены как предпринимательским, так и природно-экономическим рискам[39, 112-118].
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Рис. 1.3  Группировка подходов к оптимизации структуры капитала организации 

Исходя из экономической сущности и  специфических функций собственного капитала (оперативной, защитной, регулирующей и долгосрочного финансирования), существуют следующие критерии оценки оптимальности его структуры:
· соответствие действующему законодательству для обеспечения защитной,  оперативной и долгосрочного финансирования  функций капитала;
· достаточность собственного капитала для текущей деятельности и  развития предприятия;
· эффективность использования;
· высокая цена собственного капитала и, соответственно, предприятия;
· обеспечение пропорций между накоплением и потреблением.
Базируясь на функциях капитала, критерии оценки оптимальности структуры всего капитала:
· цена собственного капитала (предприятие должно стремится к более высокой цене);
· средневзвешенная цена капитала (следует стремится к более низкому значению);
· уровень финансового риска предприятия (целесообразно оптимизировать соотношение собственных и заемных источников);
· достаточность капитала для выполнения производственных заданий, расширения производства и материального стимулирования;
· эффективность вложения собственного и заемного капитала.
Для принятия управленческих решений по формированию рациональной структуры капитала предприятия можно использовать систему показателей и алгоритм проведения анализа структуры капитала (рис. Приложение 5).
Основными шаги рационализации структуры капитала является:
Шаг 1. Определение задач и целей на долгосрочную перспективу - позволяет определить круг наиболее удобных способов продвижения к цели. На этом этапе формируется дивидендная, инвестиционная и кредитная политики.
 Шаг 2. Анализ структуры капитала, который позволяет оценить на сколько возможно рационализировать структуру капитала в соответствии со стратегическими целями. Полученные оценки в результате проведенного анализа позволяют руководителям принять деловое решение по текущей и инвестиционной деятельности, проведению кредитной и дивидендной политики.
Шаг 3. Формирование средневзвешенной цены капитала, на величину которой оказывают влияние распределение прибыли и привлечение кредитов. Здесь решаются вопросы о выборе источников финансирования исходя из их цены.
Шаг 4. Принятие управленческих решений по формированию структуры капитала и определению их результативности. Реализация задач каждого этапа возможна лишь при четкой организации сбора и систематизации информации, отлаженной системе долгосрочного и текущего планирования и контроля[15, 129-133].
Таким образом, капитал является базой создания и развития предприятия и в процессе функционирования обеспечивает интересы государства, собственников и персонала. В процессе хозяйственной деятельности происходит постоянный оборот капитала: последовательно он меняет денежную форму на материальную, которая в свою очередь изменяется, принимая различные формы продукции и товара и, наконец, капитал вновь превращается в денежные средства, готовые начать новый кругооборот. Капитал предприятия систематизируется по следующим категориям:
· собственный и заемный капитал;
· инвестированный капитал –уставный и добавочный;
· накопленный капитал - резервный капитал, нераспределенная прибыль;
· собственный капитал –инвестированный и накопленный капитал.
Собственный капитал включает в себя различные по своему экономическому содержанию, принципам формирования и использования источники финансовых ресурсов: уставный, добавочный, резервный капитал, нераспределенная прибыль,  фонды специального назначения и прочие резервы.
Все статьи собственного капитала формируются в соответствии с законодательством РФ, учредительными документами и учетной политикой предприятия. Уставный капитал общества с ограниченной ответственностью составляет стоимость вкладов его участников на основании пункта 1 статьи 90 Гражданского Кодекса Российской Федерации.
По объекту инвестирования различают основной и оборотный капитал.
В зависимости от целей использования выделяют производительный, ссудный и спекулятивный капитал.
Функции собственного капитала  -оперативная, защитная, регулирующая и долгосрочного финансирования.
Рациональность структуры капитала определяется политикой привлечения капитала в увязке с инвестиционной политикой. Дивидендная политика является определяющей при формировании собственного капитала и разрабатывается исходя из внутренних темпов роста.


1.2 Методы оценки собственного капитала предприятия

Политика формирования собственного капитала представляет собой часть общей финансовой стратегии предприятия, заключающейся в обеспечении ее производственно-коммерческой деятельности. Политика формирования собственного капитала преследует две основные цели:
1. Создание за счет собственного капитала необходимого объема внеоборотных активов (собственного основного капитала – СОК). Его величину устанавливают по формуле:
СОК = ВОА – ДО,                                                        (1.1)
где ВОА – внеоборотные активы;
ДО – долгосрочные обязательства, используемые для финансирования внеоборотных активов.
2. Образование за счет собственного капитала определенной доли оборотных активов (собственного оборотного капитала – Соб.К):
Соб.К = ОА – ДО – КО,                                                   (1.2)
где ОА – оборотные активы;
ДО – долгосрочные обязательства, направленные на финансирование оборотных активов;
КО – краткосрочные обязательства, направленные на покрытие оборотных активов.
Превышение собственного капитала над величиной внеоборотных активов и долгосрочных обязательств представляет собой чистый оборотный капитал (ЧОК):
ЧОК = СК – (ВОА – ДО),                                                (1.3)
где СК – собственный капитал.
Он характеризует сумму свободных денежных средств, которыми корпорация может маневрировать в отчетном периоде.
Коэффициент маневренности собственного капитала (КМск) определяют по формуле:
КМск = ЧОК/СК,                                                            (1.4)
Рекомендуемое значение показателя – 0,2-0,3. Он определяет, какая часть собственного капитала находится в наиболее ликвидной (мобильной) форме.
Управление собственным капиталом связано не только с рациональным использованием накопленной его части, но и с образованием собственных источников финансовых ресурсов, обеспечивающих будущее развитие предприятия. В процессе управления собственным капиталом источники его формирования подразделяют на внутренние и внешние. В состав внутренних источников включают:
- нераспределенную прибыль;
- средства, присоединяемые к собственному капиталу в результате переоценки (дооценки) основных средств;
- прочие внутренние источники (резервные фонды).
Амортизационные отчисления также являются внутренним источником формирования собственных денежных ресурсов, но величину собственного капитала они не увеличивают, а только служат способом его реинвестирования.
При улучшении первоначально принятых нормативных показателей функционирования объектов основных средств в результате проведенной реконструкции или модернизации сроки полезного использования по ним пересматривают.
В состав внешних источников средств включают:
- мобилизацию дополнительного паевого капитала (путем взносов средств учредителей в уставный или складочный капитал);
- привлечение дополнительного акционерного капитала (посредством повторной эмиссии и реализации акций);
- безвозмездную финансовую помощь от юридических лиц и государства;
- конверсию заемных средств в собственные (например, обмен корпоративных облигаций на привилегированные акции);
- средства целевого финансирования, поступившие на инвестиционные цели;
- прочие внешние источники (эмиссионный доход, образуемый при продаже акций выше их номинальной стоимости).
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Рис. 1.5. Классификация методов оценки капитала предприятия

Решение теоретических проблем оценки капитала и имущества предприятия является актуальным не только для сугубо научных целей, но и для практики, поскольку от степени обоснованности суждений по этим вопросам во многом зависит полнота и объективность реализации материальных интересов отдельных субъектов имущественных отношений, а именно: собственников, покупателей, продавцов, инвесторов и др., а также самих предприятий. 
Практическое применение оценки весьма широко, и она может использоваться для различных объектов и целей. Применительно к каждому виду объектов нередко применяются свои специальные методы оценки. Необходимость в возникновении различных методов обусловлена стремлением заинтересованных в проведении оценки лиц получить наиболее точные данные о стоимости вложенного в предприятие капитала, постоянно имеющего тенденцию к убыванию, в связи с изменением его величины за счет физического износа и морального старения (в связи с совершенствованием форм общественного разделения труда и развитием технологий и т.д.), а также влиянием других факторов на изменение стоимости имущества в пространстве и во времени.
Ниже приведены основные методы оценки капитала.
Метод балансовой (книжной) стоимости используется при оценке активов в бухгалтерском учете. Понятие книжной стоимости, применяемое в международной учетной практике, аналогично понятию остаточной стоимости в отечественном бухгалтерском учете.
ЧБС = активы - все виды износа – обязательства                                  (1.5)
Метод оценки по ликвидационной стоимости использует данные о текущей стоимости активов, определяя остаток капитала предприятия после реализации активов и полного расчета по долгам. Ликвидационная оценка служит для определения минимальной стоимости предприятия в случае ликвидации.
ЧСЗА = Ца- Иэ- Иф,                                                            (1.6)
где 
ЧСЗА - чистая стоимость замещения активов; 
Ца - цена аналогичных активов на рынке; 
Иэ - износ функциональный; 
Иф - износ физический. 
 Метод периода окупаемости базируется на прогнозе чистого денежного потока. Причем период окупаемости для предприятия и акционеров различен, т.к. денежный поток для акционера - это дивиденды, а для предприятия - выручка от реализации продукции.
Метод капитализации доходов оценивает только будущие доходы, а не стоимость активов, и доход определяется с применением расчетов: средней арифметической, средневзвешенной или тренда.
Метод дисконтирования денежных потоков опирается на оценку будущих чистых доходов. Основными этапами дисконтирования являются:
· прогноз будущих денежных потоков;
· определение дисконтирующей ставки;
· дисконтирование будущих денежных потоков;
· определение суммы дисконтированных денежных потоков и чистой текущей стоимости.
,                                                           (1.7)
где tr - продолжительность расчетного периода; 
te - период начала эксплуатации объекта; 
Zi - капитальные затраты; 
Di - доходы от эксплуатации объекта; 
Е - норма прибыли; 
i - шаг расчетного периода.
Метод чистого приведенного эффекта основывается на подходе к повышению стоимости (ценности) предприятия.
Метод расчета внутренней нормы доходности - определяет ставку дисконта, при которой чистая текущая стоимость активов приравнивается к нулю.
Сравнительный метод основывается на сравнении с аналогичными предприятиями (рейтинговый метод).
Эти методы следует считать более предпочтительными в использовании при оценке стоимости источников капитала, поскольку они ограничены жесткими рамками: во-первых -это временной аспект и во-вторых - потребители оценочной информации (предприятия и фискальные органы), что предопределяет основное требование, предъявляемое к оценке, производимой с использованием учетных методов, - это, прежде всего, точность.
Развитие современной методологии оценки стоимости капитала предприятия лежит в русле выделения трех видов капитала предприятия — ресурсного, реального и финансового 
Под ресурсным капиталом понимается набор материальных активов предприятия. Под реальным капиталом понимается деятельность предприятия, связанная с реализацией его производственно-сервисного потенциала. 
Под финансовым капиталом предприятия понимается деятельность на фондовом рынке, связанная с такими инструментами, как акции, облигации и другие инструменты, котируемые на бирже.
Классификация видов капитала предприятия и наиболее применимые подходы их оценки приведены в таблице 1.2.
Таблица 1.2.
Классификация видов капитала предприятия и наиболее применимые подходы их оценки
	Вид капитала предприятия
	Оценочный подход
	Комментарий

	1
	2
	3

	1. Ресурсный капитал
(РСК)
	Затратный подход (метод чистых активов) предприятия. Расчет проводится вычитанием из стоимости ресурсных активов предприятия его обязательств
	Предприятие оценивается как
набор активов или имущественный комплекс

	Вид капитала предприятия
	Оценочный подход
	Комментарий

	2. Финансо-
вый капитал
(ФК)
	1 Сравнительный подход. Расчет проводится по рынку сопоставимого финансового капитала.
2. Доходный подход. Расчет проводится
дисконтированием денежных потоков,
получаемых на финансовых рынках
	Предприятие оценивается как
инвестиционно-финансовая
деятельность на рынке капитала

	3. Реальный
капитал
(РЕК)
	Модифицированный доходный подход.
Расчет проводится суммированием дисконтированных денежных потоков прибыли, получаемой предприятием за определенный период времени
	Предприятие оценивается как
реальная (предпринимательская) деятельность и отражает экономический эффект
от эксплуатации имущественного комплекса



При оценке предприятия как набора активов или имущественного комплекса объектом оценки выступает ресурсный капитал предприятия. Ему соответствует затратный подход, в соответствии с которым стоимость предприятия определяется по разности скорректированных активов и обязательств предприятия: 
РСК = А - О,                                                              (1.8)
где РСК — стоимость ресурсного капитала предприятия, рассчитанная затратным подходом; 
А — ресурсные активы предприятия, принимаемые к учету; 
О — обязательства предприятия.
При оценке предприятия как инвестиционно-финансовой деятельности объектом оценки является финансовый капитал. Для определения стоимости капитала такого вида используются сравнительный и традиционный доходный подходы. Оценка стоимости предприятия сравнительным подходом осуществляется по ценам, взятым с рынка финансового капитала. Обычно расчет проводится по формуле: 
ФКс = М × FF,                                                                (1.9)
где     ФКс  -стоимость финансового капитала, рассчитанная сравнительным подходом; 
М — мультипликатор ценового сравнения (взятый с рынка финансового капитала); 
FF — база ценового сравнения в денежных единицах, например валовая прибыль и др. Оценка стоимости предприятия традиционным доходным подходом заключается в дисконтировании денежных потоков, получаемых на финансовых рынках. 
Расчет проводится по формуле:

 ФКд  =                                                          (1.10)
где  ФКд - стоимость финансового капитала, рассчитанная традиционным доходным подходом; 
NCF(t) - чистый денежный поток от финансового капитала за отрезок времени t;
 r - ставка дисконтирования, единая для всего горизонта прогнозирования 
Для оценки капитала предприятия, как основополагающей категории бизнеса, необходимо применять разносторонние подходы к оценке капитала предприятия в зависимости от целей, задач, информационных возможностей оценки, в том числе: 
· по себестоимости - для источников образования капитала; 
· по текущей стоимости - для активов, функционирующего капитала; 
· по будущей стоимости - для затрат, доходов и составления прогнозов стоимости капитала. 
Каждый из подходов, применяемых в современной теории оценки, обладает как некоторыми преимуществами, так и определенными недостатками. 
В этой связи следует констатировать, что в современной теории оценок преобладают группировки методов оценки по формальным признакам, но недостаточное внимание уделяется методам оценки по временному признаку, который является важным критерием в определении изменений стоимости и цены объекта, находящегося в процессе перенесения своей стоимости на товар, т.е. функционирующего капитала [51; 55]. 
С учетом этих особенностей приведем механизм поэлементной оценки собственного капитала корпорации-эмитента. В него включают следующие составляющие.
Во-первых, расчет стоимости используемого в отчетном периоде собственного капитала. Ее определяют по формуле:
СКИо = ЧПа * 100/СК,                                                            (1.11)
где СКИо – стоимость используемого собственного капитала в отчетном периоде, %;
ЧПа – сумма чистой прибыли, выплаченной акционерам в процессе ее использования;
СК – средняя величина собственного капитала в отчетном периоде.
Процесс управления стоимостью данного элемента собственного капитала осуществляется прежде всего в текущей (обычной) деятельности. Соответственно стоимость используемого капитала в предстоящем (прогнозном) периоде может быть установлена по формуле:
СКип = СКИо * I,                                                             (1.12)
где СКип – стоимость используемого собственного капитала в предстоящем периоде, %;
I – прогнозируемый индекс роста выплат из чистой прибыли по корпорации в целом, доли единицы.
Стоимость нераспределенной прибыли приравнивают к цене используемого собственного капитала в предстоящем периоде:
Снп = СКип,                                                                    (1.13)
где Снп – стоимость нераспределенной прибыли, %.
Подобный подход позволяет сделать следующий вывод: если стоимость используемого (функционирующего) собственного капитала в предстоящем периоде и стоимость нераспределенной прибыли в этом же периоде идентичны, то при оценке средневзвешенной стоимости капитала в планируемом периоде данные элементы капитала можно рассматривать как единый элемент, то есть включать в оценку с общим суммированным удельным весом.
Во-вторых, стоимость дополнительно привлекаемого акционерного капитала рассчитывают в процессе оценки раздельно – по обыкновенным и привилегированным акциям, так как норма предлагаемого по ним дивиденда неодинакова. Как правило, дивиденды по обыкновенным акциям выше.
Стоимость привлечения дополнительного капитала за счет эмиссии обыкновенных акций требует наличия следующих показателей:
· Сумма дополнительной эмиссии обыкновенных акций.
· Суммы дивиденда, выплаченного в отчетном периоде на одну обыкновенную акцию.
· Планируемого индекса роста выплат чистой прибыли акционерам в форме дивидендов.
· Прогнозируемых затрат по эмиссии обыкновенных акций.
В процессе привлечения данного вида собственного капитала следует учитывать, что по стоимости он является более дорогим, так как затраты по его обслуживанию не понижают налогооблагаемую прибыль, а премия за финансовый риск наиболее высокая, поскольку эта часть капитала при банкротстве акционерного общества защищена в минимальной степени.
Расчет стоимости дополнительного капитала, привлекаемого с помощью эмиссии обыкновенных акций рекомендуют осуществлять по формуле:
СКоа = Коа * Доа * I * 100/∑СКоа * (1-Зэ),                                       (1.14)
где СКоа – стоимость собственного капитала, привлекаемого за счет выпуска обыкновенных акций, %;
Коа – количество дополнительно выпускаемых обыкновенных акций, штук;
Доа – сумма дивиденда, приходящегося на одну обыкновенную акцию в отчетном периоде, р.;
I – планируемый индекс роста дивидендов из чистой прибыли акционерам;
∑СКоа – сумма собственного (акционерного) капитала, привлекаемого за счет выпуска обыкновенных акций;
Зэ – затраты по эмиссии обыкновенных акций по отношению к общей сумме эмиссии акций, доли единицы.
Стоимость привлечения дополнительного капитала с помощью эмиссии привилегированных акций определяют с учетом фиксированного размера дивидендов, устанавливаемых общим собранием акционеров или Советом директоров акционерного общества. Дивидендные выплаты по привилегированным акциям производят за счет его чистой прибыли. Наряду с выплатой дивидендов к расходам общества относят и эмиссионные затраты по выпуску акций.
Исходя из этих особенностей стоимость дополнительно привлекаемого капитала за счет эмиссии привилегированных акций определяют по формуле:
СКпа = Дпа * 100/∑СКпа * (1 – Зэ),                                                (1.15)
где СКпа – стоимость собственного капитала, привлекаемого с помощью привилегированных акций, %;
Дпа – сумма дивидендов, предусмотренных к выплате в соответствии с контрактными обязательствами акционерного общества;
Зэ – эмиссионные затраты, выраженные в долях единицы по отношению к общей сумме эмиссии.
Процесс управления стоимостью привлечения собственного капитала за счет эмиссии акций сопряжен с большими трудностями и высоким риском для эмитента. Оценка стоимости собственного капитала имеет ряд особенностей, основными из которых являются:
Необходимость постоянной корректировки балансовой суммы собственного капитала в процессе осуществления оценки. При этом корректировке подлежит только используемая часть собственного капитала, т.к. вновь привлекаемый собственный капитал оценен в текущей рыночной стоимости; 
Оценка стоимости вновь привлекаемого собственного капитала носит вероятностный характер, а, следовательно, в значительной мере условный характер. Если привлечение заемного капитала основывается на определенных контрактных или иных фиксированных обязательствах предприятия, то привлечение основной суммы собственного капитала таких контрактных обязательств не содержит (за исключением эмиссии привилегированных акций). Любые обязательства предприятия по выплате процентов на паевой капитал, дивидендов держателям простых акций и т.п., не носят характер контрактных обязательств и являются лишь расчетными плановыми величинами, которые могут быть скорректированы по результатам предстоящей хозяйственной деятельности; 
Суммы выплат собственникам капитала входят в состав налогооблагаемой прибыли, что увеличивает стоимость собственного капитала в сравнении с заемным. Выплаты собственникам капитала в форме процентов и дивидендов осуществляются за счет чистой прибыли предприятия, в то время как выплаты процентов за используемый заемный капитал осуществляются за счет издержек (себестоимости), а, следовательно, в состав налогооблагаемой базы по прибыли не входят. Это определяет более высокий уровень стоимости вновь привлекаемого собственного капитала по сравнению с заемным; 
Привлечение собственного капитала связано с более высоким уровнем риска инвесторов, что увеличивает его стоимость на размер премии за риск. Это связано с тем, что претензии собственников основной части этого капитала (за исключением владельцев привилегированных акций) подлежат удовлетворению при банкротстве предприятия в последнюю очередь; 
Привлечение собственного капитала не связано, как правило, с возвратным денежным потоком по основной его сумме, что определяет выгодность использования этого источника предприятием, несмотря на более высокую его стоимость. Если по заемному капитал к возвратный денежный поток наряду с платежами по его обслуживанию включает и возврат суммы основного долга в установленные сроки, то по привлекаемому собственному капиталу возвратный денежный поток включает, как правило, только платежи процентов и дивидендов собственникам (за исключением случаев выкупа предприятием собственных акций и паев). Это определяет большую безопасность использования собственного капитала с позиций обеспечения платежеспособности и финансовой устойчивости предприятия, что стимулирует его готовность идти на более высокую стоимость привлечения этого капитала. 
Политика формирования собственных финансовых ресурсов направлена на обеспечение самофинансирования предприятия. Данная политика включает в себя следующие основные этапы:
· анализ образования и использования собственных финансовых ресурсов в базисном периоде;
· определение общей потребности в собственных финансовых ресурсах на предстоящий период (квартал, год);
· оценка стоимости привлечения собственного капитала из различных источников;
· обеспечение максимального объема привлечения собственных финансовых ресурсов за счет внутренних и внешних источников;
· оптимизация соотношения внутренних и внешних источников образования собственных финансовых ресурсов.
На первом этапе целью анализа формирования собственных финансовых ресурсов в базовом периоде является определение финансового потенциала для будущего развития предприятия. На первой стадии анализа изучают: соответствие темпов прироста прибыли и собственного капитала темпам прироста активов (имущества) и объема продаж; динамику удельного веса собственных источников в общем объеме финансовых ресурсов. Целесообразно сравнить эти параметры за ряд периодов. Оптимальное соотношение между ними:
Тп > Твп > Тск > Та > 100%,                                                   (1.16)
где Тп – темп роста прибыли, %;
Твп – темп роста выручки (нетто) от продажи товаров, %;
Та – темп роста активов, %.
Из формулы следует, что прибыль должна увеличиваться более высокими темпами, чем остальные параметры. Это означает, что издержки производства должны снижаться, выручка от продаж – расти, а собственный капитал и активы использоваться более эффективно за счет ускорения их оборачиваемости. Однако на практике даже у стабильно работающих корпораций возможны отклонения от указанного выше соотношения.
Причины могут быть самые разнообразные: освоение новых видов продукции и технологий, большие капиталовложения на обновление и модернизацию основного капитала, реорганизация структуры управления и производства. Эти факторы часто вызваны внешним экономическим окружением (например, усилением конкуренции на данном сегменте рынка) и требуют значительных капитальных затрат, которые окупятся в будущем.
На второй стадии анализа исследуют соотношение между внутренними и внешними источниками образования собственных финансовых ресурсов, а также стоимость (цену) привлечения собственного капитала за счет различных источников.
Далее  оценивают достаточность собственных финансовых ресурсов, образованных в базисном периоде. Критерием такой оценки выступает коэффициент самофинансирования (Ксф) развития предприятия:
Ксф = СФР/∆И(А),                                                          (1.17)
где СФР – собственные финансовые ресурсы, образованные в базисном периоде;
∆И(А) – прирост имущества (активов) в прогнозном периоде по сравнению с базисным (отчетным).
На втором этапе определяется общая потребность в собственных финансовых ресурсах на предстоящий период. Ее устанавливают по формуле:
Псфр = Пк * Уск/ 100 – СКнп + ЧПп,                                              (1.18)
где Псфр – общая потребность в собственных финансовых ресурсах в предстоящем периоде;
Пк – общая потребность в капитале на конец прогнозного периода;
Уск – удельный вес собственного капитала в общей его сумме на конец прогнозного периода, доли единицы;
СКнп – сумма собственного капитала на начало периода;	
ЧПп – сумма чистой прибыли, направляемая на потребление в прогнозном периоде.
Расчетная величина включает необходимую сумму собственных финансовых ресурсов, образуемых за счет внутренних и внешних источников.
На третьем этапе проводится оценка привлечения собственного капитала из различных источников осуществляют в разрезе отдельных его элементов (акционерного капитала, нераспределенной прибыли и др.). Результаты такой оценки служат базой для привлечения управленческих решений относительно выбора альтернативных источников формирования собственных финансовых ресурсов, обеспечивающих прирост собственного капитала.
На четвертом этапе происходит обеспечение максимального объема привлечения собственных финансовых средств за счет внутренних и внешних источников требует определения возможного перечня таких источников и их абсолютного объема.
Основными внутренними источниками являются: чистая прибыль и амортизационные отчисления. Поэтому на отдельных этапах жизненного цикла возникает потребность в максимизации как амортизационных отчислений, так и чистой прибыли.
АО + ЧП → ∑СФРmax,                                                       (1.19)
где АО и ЧП – прогнозируемые объемы амортизационных отчислений и чистой прибыли;
∑СФРmax – максимальная сумма собственных финансовых ресурсов, образуемых за счет собственных источников.
Объем привлечения собственных финансовых ресурсов из внешних источников призван покрыть дефицит той их части, которую не удалось сформировать за счет внутренних источников. Расчет осуществляют по формуле:
∆СФРвнеш. = ОПсфр - ∆СФРвнутр.,                                               (1.20)
где ∆СФРвнеш. – потребность в привлечении собственных финансовых ресурсов за счет внешних источников;
ОПсфр – общая потребность в источниках финансирования в прогнозном периоде;
∆СФРвнутр. – объем собственных финансовых ресурсов, намечаемых к привлечению за счет внутренних источников.
К внешним финансовым источникам относятся: привлечение дополнительного паевого капитала участников (учредителей) хозяйственного товарищества или общества с ограниченной ответственностью; повторная эмиссия акций и др.
На пятом этапе происходит процесс оптимизации соотношения внутренних и внешних источников образования собственных финансовых ресурсов базируется на следующих критериях:
· минимизация стоимости (цены) мобилизации собственных финансовых ресурсов. Если стоимость собственных финансовых ресурсов за счет внешних источников значительно превышает прогнозную величину привлечения заемных средств (облигационных займов и банковских кредитов), то от подобного их формирования следует отказаться;
· сохранении управления корпорацией первоначальными учредителями (собственниками), если оно достаточно эффективно. Увеличение дополнительного паевого или акционерного капитала за счет сторонних инвесторов может привести к потере такой управляемости.
Эффективность разработанной политики формирования собственных финансовых ресурсов можно оценивать с помощью коэффициента устойчивого экономического роста (Куэр):
Куэр = ЧП - ∑Д/ СК * 100,                                                  (1.21)
где ∑Д – сумма дивидендов, выплачиваемая акционерам;
СК – средняя за период стоимость собственного капитала;
ЧП - ∑Д – реинвестируемая чистая прибыль.
Показатель характеризует устойчивость и перспективы развития предприятия, то есть, какими темпами в среднем увеличивается ее экономический потенциал (при сравнении данного коэффициента в динамике за ряд периодов) [5]. 
Таким образом, каждый из подходов, применяемых в современной теории оценки, обладает как некоторыми преимуществами, так и определенными недостатками. В этой связи следует констатировать, что в современной теории оценок преобладают группировки методов оценки по формальным признакам, но недостаточное внимание уделяется методам оценки по временному признаку, который является важным критерием в определении изменений стоимости и цены объекта, находящегося в процессе перенесения своей стоимости на товар, т.е. функционирующего капитала. Развитие предприятия требует прежде всего мобилизации и повышения эффективности использования собственного капитала, т.к. это обеспечивает рост его финансовой устойчивости и платежеспособности. Поэтому первоочередное внимание должно быть уделено оценке стоимости собственного капитала в разрезе его элементов и в целом. Поэлементная оценка стоимости собственного капитала способствует укреплению финансовой устойчивости корпорации на основе выбора наиболее недорогих источников его привлечения.




ГЛАВА 2. АНАЛИЗ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА ООО «КФ ЖИГУЛЕВСКАЯ»

2.1 Исследование имущества предприятия и источников его формирования

Общество ограниченной ответственности «КФ Жигулевская» функционирует на территории города Жигулевска, основной хозяйственной деятельностью которого является – производство кондитерских изделий. Основные технико-экономические указатели деятельности предприятия целесообразно представить в таблице 2.1.
Таблица 2.1
Основные технико-экономические указатели деятельности ООО «КФ Жигулевская»
	Наименование
	Факт 
2007 г.
	Факт 
2008 г.
	Факт 
2009 г.
	Абс. откл  
	Отклонения, %

	
	
	
	
	2008г. 
- 2007г. 
	2009г. 
- 2008г. 
	2008г. 
к 2007г.
	2009г. к 2008г.

	1.Выручка от продажи продукции, тыс.руб. (ф.№ 2 стр. 010)
	23258
	11180
	23565
	-12078
	+12385
	48,07
	210,78

	2.Себестоимость проданной продукции, тыс.руб. (ф.№ 2 стр.)
	22242
	5039
	6601
	-17203
	+1562
	22,66
	131,00

	3.Среднесписочная численность работающих, чел.  
	18
	27
	25
	+9
	-2
	150,00
	92,59

	4.Фонд з/п работающих, тыс.руб.
	970
	1224
	1318
	+254
	+94
	126,19
	107,68

	5.Среднегодовая стоимость ОПФ тыс.руб. (ф.№ 1 стр. 120)
	47001
	45926
	45178
	-1075
	-748
	97,71
	98,37

	6.Прибыль до налогооблажения (убыток), тыс.руб.    (ф.№ 2 стр. 140)
	-5576
	-298
	10944
	+5278
	+11242
	5,34
	-3673

	7.Чистая прибыль(ф.№ 2 стр. 190)
	-5576
	-298
	10944
	+5278
	+11242
	5,34
	-3673

	Среднегодовая выработка рабочего (стр.1/стр.3)
	1292,11
	414,07
	942,60
	-878,04
	+528,53
	32,05
	227,64

	Затраты на 1 рубль товарной продукции (стр.2/стр.1)
	0,96
	0,45
	0,28
	-0,51
	-0,17
	47,13
	62,15

	Среднемесячная заработная плата рабочего (стр.4/стр.3*12 месяцев)
	4,49
	3,78
	4,39
	-0,71
	+0,62
	84,12
	116,29

	Затраты заработной платы на 1 рубль товарной продукции (стр.4/стр.1)
	0,04
	0,11
	0,06
	+0,07
	-0,05
	262,51
	51,09

	Фондоотдача, руб./руб. (стр.1/стр.5)
	0,49
	0,24
	0,52
	-0,25
	+0,28
	49,19
	214,27

	Фондоёмкость, руб./руб. (стр.5/стр.1)
	2,02
	4,11
	1,92
	+2,09
	-2,19
	203,27
	46,67

	Фондовооружённость труда (стр.5/стр.3)
	2611,17
	1700,96
	1807,12
	-910,20
	+106,16
	65,14
	106,24

	Рентабельность общая, % (стр.6/стр.2*100%)
	-25,07
	-5,91
	165,79
	19,16
	+171,71
	23,59
	-2804

	Рентабельность расчётная, % (стр.7/стр.2*100%)
	-25,07
	-5,91
	165,79
	19,16
	+171,71
	23,59
	-2804



Анализируя таблицу 2.1, технико-экономические показатели деятельности предприятия ООО «КФ Жигулевская», можно заключить, что на предприятии наблюдается сокращение выручки в 2008 году на -12078 тыс.руб. по сравнению с 2007 годом и увеличение выручки от продажи произведенной продукции в 2009 году  на +12385 тыс.руб по сравнению с 2008 годом. Так темп снижения выручки от продажи продукции в 2008 году относительно 2007 года составил 48%, а за весь а в 2009 году по сравнению с 2007 годом наблюдается рост темпа выручки, который составил 210,7%. 
Вместе с тем наблюдается снижение себестоимости произведенной продукции, темп снижения себестоимости выпущенной продукции в 2008 году относительно 2007 года составил 22,66%, но в 2009 году относительно 2008 года наблюдается рост себестоимости произведенной продукции, темп роста составил 131%. Данный фактор повлиял на снижение показателя затрат на 1 рубль произведенной  продукции, темп снижения составил в 2008 году относительно 2007 года составил 47,13%, а в 2009 году относительно 2008 года темп снижения затрат на 1 рубль произведенной  продукции составил 62,15%. На данное снижение повлияло опережение увеличения темпа выручки от продажи продукции над темпом роста себестоимости произведенной продукции.  Высокая себестоимость выпуска продукции в 2007 году, начала деятельности ООО «КФ Жигулевская» связана с запуском производства и высокими расходами на организацию деятельности производственных комплексов и цехов. 
За анализируемый период наблюдается увеличение прибыли до налогообложения и как следствие увеличение чистой прибыли. Если в 2007 и 2008 году наблюдается убыток, но вместе с тем уже в 2008 году снижение убытка на  -5278тыс.руб., то в 2009 году относительно 2008 года наблюдается увеличение прибыли до налогообложения на +11242 тыс.руб., темп роста составил 196%. 
Это в значительной степени повлияло на уровень рентабельности. По итогам 2007 и 2008 гг. предприятие нерентабельно, но уже в  2009 году относительно 2008 года рентабельность составляет 165%. Темп роста рентабельности в 2009 году относительно 2008 года составляет 2804%.
Данные выводы целесообразно подкрепить графическим изображением на рисунке 2.1, представив соотношение выручки от продажи продукции, себестоимости. Прибыли до налогообложения и чистой прибыли ООО «КФ Жигулевская» за период 2007-2009 гг.
 

Рисунок 2.1 Соотношение выручки от продажи продукции, себестоимости. Прибыли до налогообложения и чистой прибыли ООО «КФ Жигулевская» за период 2007-2009 гг.

На рисунке 2.1 наглядно видно колебание объемов выручки за весь анализируемый период с 2007 по 2009 гг. Так же, колебания показателя себестоимости за данный период и значительное ее снижение по сравнению с 2007 годом. Причем на графике наглядно видно опережение темпа роста выручки над темпом роста себестоимости в 2008 и 2009 гг.
На предприятии ООО «КФ Жигулевская»в 2009 году произошел рост численности персонала предприятия  -темп роста относительно 2008 года составил 92,59%. Одновременно вырос фонд заработной платы на +254 тыс.руб. в 2008 году по сравнению с 2007 годом и на +94 тыс.руб. в 2009 году по сравнению с 2008 годом. Темп роста в 2009 году относительно 2008 года составил 107,68%. Среднемесячная заработная плата, оставалась на протяжении всего периода анализа практически неизменной, имея некоторые колебания по годам, так несколько снизившись в 2008 году относительно 2007 года темп снижения составил 84%, а в 2009 году по сравнению с  2008 гг. произошло увеличение среднемесячной заработной платы, темп роста составил 116,29%. 
Выработка одним работающим имела тенденцию к снижению в 2008 году на -878,04 тыс.руб. за счет увеличения количества работающих на +9 человек, темп снижения по сравнению с 2007 годом составил 32%, но  в 2009 году показатель выработки одним работающим увеличился по сравнению с 2008 годом на +528,53 тыс.руб. Общий темп роста 2009 году относительно 2008 гг. составил  227,64%. На увеличение выработки повлияло внедрение на предприятии автоматизации подачи тарной упаковки, линии замера и развеса ингредиентов, коме того запуск третьей линии варки шоколада существенно повысил объемы выпускаемой продукции при неизменном количестве работающих. 
Фондоотдача имела тенденцию к снижению в 2008 году относительно 2007 года за счет сокращения количества собственных средств и опережения показателя снижения выручки от продажи произведенной продукции темп снижения в 2008 году составил 49%. Вместе с тем за счет увеличения выручки в 2009 году показатель фондоотдачи увеличился – темп роста  составил  214,27% относительно 2008 года. Анализ основных технико-экономических показателей представим  на рисунке  2.2.


Рисунок 2.2 Основные технико-экономические показатели  ООО «КФ Жигулевская» за период 2007-2009 гг.

На рисунке 2.2 наглядно видно снижение затрат на 1 рубль товарной продукции и заметный рост рентабельности деятельности предприятия.
Таким образом,  финансово-хозяйственную деятельность предприятия ООО «КФ Жигулевская» можно признать как положительную.
Оценка   баланса содержит сведения о размещении капитала, имеющегося в распоряжении предприятия. Каждому виду размещенного капитала соответствует отдельная статья актива баланса. По этим данным можно установить, как сконцентрирован капитал в имуществе предприятия, какие изменения произошли в активах предприятия, какую часть составляет недвижимость предприятия, а какую - оборотные средства. Считается  рациональным размещением большой части капитала в недвижимое имущество, т.к. текущие активы постоянно находятся в движении,  следовательно, эта часть имущества подвержена  инфляции обесцениванию порче.  Поэтому размещение большой части капитала предприятия в оборотные активы  рискованно и не рационально.   
 Анализ финансового положения ООО «КФ Жигулевская» на основе данных бухгалтерской отчетности организации за 3 года, представим в таблицах 2.2 и 2.3 . 
Таблица 2.2
Структура активов  ООО «КФ Жигулевская» за период с 2007-2009 гг.
	Показатель
	Значение показателя 
	  Отклонения

	
	в тыс.руб.
	Абс. Тыс.руб
	  Относит, %

	
	2007
	Ст-ра, % 
	2008
	 Ст-ра, % 
	2009
	 Ст-ра, % 
	 2008 -2007 
	  2009-2008
	  2008 к 2007
	  2009 к 2008

	Актив
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Внеоборотные активы
	47531
	89,9
	46487
	85,2
	45739
	85,0
	-1044
	-748
	-2,2
	-1,6

	2. Текущие активы, всего 
	5314
	10,1
	8100
	14,8
	8050
	15,0
	+2786
	-50
	+52,4
	-0,6

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	запасы (кроме товаров отгруженных)
	400
	0,8
	395
	0,7
	330
	0,6
	-5
	-65
	-1,3
	-16,5

	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	-сырье и материалы; 
	180
	0,3
	35
	0,1
	130
	0,2
	-145
	+95
	-81
	+271,4

	- готовая продукция (товары). 
	220
	0,4
	360
	0,7
	200
	0,4
	+140
	-160
	+63,6
	-44,4

	ликвидные активы, всего 
	4914
	9,3
	7705
	14,1
	7720
	14,4
	+2791
	+15
	+56,8
	+0,2

	из них:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	- денежные средства и краткосрочные вложения; 
	4220
	8,0
	6357
	11,6
	5608
	10,4
	+2137
	-749
	+50,6
	-11,8

	- дебиторская задолженность (срок платежа по которой не более года) и товары отгруженные; 
	694
	1,3
	1348
	2,5
	2112
	3,9
	+654
	764
	+94,2
	+56,7

	Валюта баланса 
	52845
	100
	54587
	100
	53789
	100
	1742
	-798
	3,3
	-1,5



По данным таблицы 2.2 можно видеть, что активы организации на конец  2009  г. характеризуются следующим соотношением: 85% внеоборотных активов и 15% текущих активов. Темп снижения внеоборотных активов в 2008 году составил -2,2%, а в 2009 году -1,6%. Тогда как, темп прироста текущих активов в 2008 году составил +52,4% относительно 2007 года, а в 2009 году темп снижения составил -0,6% относительно 2008 года. Активы организации в течение анализируемого периода практически не изменились. Так как, на начало анализируемого периода в 2007 году структура активов характеризовалась соотношением 89,9% внеоборотные активы и 10% оборотных активов. В общей структуре текущих активов практически не произошло заметных изменений, за исключением ликвидных активов, доля которых в общей структуре текущих активов увеличилась с 9,3% в 2007 году до 14,4% в 2009 году. При этом можно наблюдать увеличение денежных средств в структуре текущих активов с 8% в 2007 году до 10,4% в 2009 году. И некоторое увеличение краткосрочной дебиторской задолженности 1,3% в 2007 году до 3,9% в 2009 году. Наглядно соотношение основных групп активов в 2007 году (на начало анализируемого периода) организации представлено ниже на рисунках 2.3  и 2.4.

Рис. 2.3 Структура активов ООО «КФ Жигулевская» в 2007 году

На рисунке 2.3 наглядно видно, что наибольший удельный вес в структуре активов занимают внеоборотные активы (89%). Структура текущих активов характеризуется преобладающим весом краткосрочной дебиторской задолженности (1,3%), денежными средствами и краткосрочными вложениями (8%). Остальные статьи текущих активов в общей структуре занимают незначительные доли (меньше 1%).


Рис.2.4 Структура активов ООО «КФ Жигулевская» в 2009 году

На рисунке 2.4 наглядно видно, что внеоборотные активы в общей структуре активов сокращаются (85,2%) Структура текущих активов характеризуется преобладающим весом краткосрочной дебиторской задолженности (2,9%), денежными средствами и краткосрочными вложениями (11,6%). Остальные статьи текущих активов в общей структуре занимают незначительные доли (меньше 1%).


Рис.2.5 Структура активов ООО «КФ Жигулевская» в 2009 году

Характеристику о качественных изменениях в структуре средств и их источников можно получить с помощью вертикального и горизонтального анализа отчетности.
Анализ источников капитала предприятия позволит выяснить, какие изменения произошли  в структуре собственного  и заемного  капитала, сколько привлечено долгосрочных и краткосрочных заемных средств, т.е. за счет каких источников образовано имущество предприятия и кому  оно за него должно. 
Для расчета динамики и структуры источников формирования имущества предприятия необходимо провести аналитическую группировку статей  пассива баланса. Расчет показателей формирования  источников имущества проведем в таблице 2.3.
Таблица 2.3
Структура пассива  ООО «КФ Жигулевская»
	 
 
 
 
 
 
	 Значение показателя
	 Изменение за анализируемый период

	
	в тыс.руб.
	в % к валюте баланса
	2009-2008, %
	Темп прироста 
2008 к 2007
	Темп прироста 2009 к 2008

	
	2007
	2008
	2009
	2007
	2008
	2009
	
	
	

	1. Собственный капитал 
	19720
	19076
	30020
	37,32
	34,95
	55,81
	+20,86
	-3,27
	57,37

	2. Долгосрочные обязательства, всего 
	1927
	1282
	523
	3,65
	2,35
	0,97
	-1,38
	-33,47
	-59,20

	кредиты и займы
	1927
	1282
	523
	3,65
	2,35
	0,97
	-1,38
	-33,47
	-59,20

	3. Краткосрочные обязательства (без доходов будущих периодов), всего 
	31198
	34229
	23246
	59,04
	62,71
	43,22
	-19,49
	9,72
	-32,09

	кредиты и займы
	30075
	30717
	19132
	56,91
	56,27
	35,57
	-20,70
	2,13
	-37,72

	- прочие краткосрочные обязательства.
	1123
	3512
	4114
	2,13
	6,43
	7,65
	+1,21
	+213
	17,14

	Валюта баланса 
	52845
	54587
	53789
	100
	100
	100
	0,00
	3,30
	-1,46



Анализируя таблицу 2.3 можно видеть, что опережающее увеличение собственного капитала относительно общего изменения активов является положительным показателем. 
При этом в общей структуре источников имущества наибольший удельный вес на начало анализируемого периода в 2007 году занимали краткосрочные обязательства  59%, тогда как на конец анализируемого периода в 2009 году их вес составил всего 43%. Из них наибольший удельный вес составляли кредиты и займы 56,27% в 2007 году и 35,6%  в 2009 году. Прочие краткосрочные обязательства несколько увеличились с 2,1% в 2007 году до 7,6% в 2009 году, темп прироста составил 266%. 
Долгосрочные обязательства как на начало периода, так и на конец периода в общей структуре источников имущества занимают незначительный удельный вес. Составляя на начало периода в 2007 году 3,65% за два года  уменьшились в общей структуре источников на 2,67%, и на конец анализируемого периода в 2009 году имеют удельный вес в общей структуре менее 1%. Проведенный анализ представим на рисунке 2.5.
 

Рис. 2.6 Структура пассивов предприятия ООО «КФ Жигулевская» в 2007-2009 гг.

Рассматривая рисунок 2.6 видно, что при фактической неизменности величины активов необходимо отметить, что собственный капитал увеличился еще в большей степени темп прироста составил 52%.  Увеличение собственного капитала в общей структуре источников имущества на конец 2009 года составило +18,49%. Таким образом, на конец анализируемого периода в 2009 году наибольший удельный вес составляет собственный капитал  56%, а долгосрочные и краткосрочные обязательства в совокупности составляют 44%. 
Таким образом, на предприятии ООО «КФ Жигулевская»наблюдается увеличение выручки от продажи произведенной продукции в 2009 году  на +12385 тыс.руб по сравнению с 2008 годом. Так же в 2009 году относительно 2008 года наблюдается рост себестоимости произведенной продукции но меньшими темпами, что  повлияло на снижение показателя затрат на 1 рубль произведенной  продукции, в 2009 году относительно 2008 года темп снижения затрат на 1 рубль произведенной  продукции составил 62,15%. Высокая себестоимость выпуска продукции в 2007 году, начала деятельности ООО «КФ Жигулевская» связана с запуском производства и высокими расходами на организацию деятельности производственных комплексов и цехов. 
Активы организации на конец  2009  г. характеризуются следующим соотношением: 85% внеоборотных активов и 15% текущих активов. Прим этом за анализируемый период наблюдается увеличение текущих активов с 10% до 15% в общей структуре активов. В процессе своей деятельности, которая началась в 2007 году, предприятие накапливает имущество в структуре текущих активов для организации производственной деятельности. Темп снижения внеоборотных активов в 2009 году составил -0,6% относительно 2008 года.  Общая сумма имущества организации в течение анализируемого периода несколько увеличилась с 52845 тыс.руб. до 53789 тыс.руб. 
Опережающее увеличение собственного капитала относительно общего изменения активов является положительным показателем. При этом в общей структуре источников имущества наибольший удельный вес на начало анализируемого периода в 2007 году занимал заемный капитал (краткосрочные обязательства  59%), тогда как на конец анализируемого периода в 2009 году их вес составил всего 43%. На конец анализируемого периода в 2009 году наибольший вес в общей структуре пассивов занимает собственный капитала 55% и заемный капитал составил 45%. 


2.2 Анализ финансовой устойчивости предприятия на основе показателей структуры капитала.

Дадим оценку финансовой устойчивости предприятия на основе показателей структуры капитала. Ухудшение финансового состояния предприятия  сопровождается «проеданием»  собственного капитала и неизбежным «залезанием в долги». Тем самым падает «финансовая устойчивость», т.е.  финансовая независимость  предприятия, способность маневрировать собственными средствами, достаточная финансовая обеспеченность бесперебойного процесса деятельности.
Стабильность работы предприятия связана с общей его финансовой структурой, степенью его зависимости от внешних кредиторов и инвесторов. Многие предприятия в процессе своей деятельности помимо собственного капитала привлекают значительные средства, взятые в долг. Однако, если структура «собственный капитал - заемные средства» имеет значительный перекос в сторону долгов, предприятие может обанкротиться, если сразу несколько кредиторов потребуют  возврат своих денег в «неудобное» время. Следовательно, финансовая устойчивость характеризуется соотношением собственных и заемных средств. Однако этот показатель дает лишь общую оценку финансовой устойчивости. Поэтому разработана система показателей, характеризующая состояние и структуру активов предприятия, и обеспеченность их источниками покрытия (пассивами). Их можно разделить на две группы:
1. Показатели,  определяющие состояние оборотных средств.
2. Показатели,  определяющие состояние основных средств.
Коэффициент автономии - показатель удельного веса общей суммы собственного капитала  в итоге всех средств, авансированных предприятием, т.е. отношение общей суммы собственного капитала к итогу баланса предприятия.

     Кавтономии =                                              (2.1)  
По нему судят, насколько предприятие независимо от заемного капитала. Для данного показателя желательно, чтобы он превышал по своей величине 50%, что означает для кредиторов, что весь заемный капитал может быть компенсирован собственностью предприятия.
Коэффициент финансового левериджа -  это отношение всего заемного капитала к собственному.

    Кфин.левериджа =                                            (2.2)
Коэффициент обеспеченности текущих активов собственными оборотными средствами - показывает, какая   часть оборотных средств предприятия была сформирована за счет собственного капитала. Нормативное значение показателя не ниже 0,1 

     К обеспеченности текущих активов  =                   (2.3)




Коэффициент покрытия инвестиций - характеризует долю собственного капитала и долгосрочных обязательств в общей сумме активов предприятия.

                            (2.4)
Коэффициент маневренности собственного капитала - показывает какая часть собственных средств предприятия находится в мобильной форме, позволяющей относительно свободно маневрировать этими средствами. Обеспечение собственных текущих активов собственным капиталом  является гарантией устойчивости финансового состояния при неустойчивой  кредитной политике. Высокое значение коэффициента маневренности положительно характеризует финансовое состояние.     

                                   (2.5)
Для характеристики имущества рассчитывается коэффициент мобильности имущества (Кми): 

                                  (2.6)
Коэффициент мобильности оборотных активов (Кмоа) рассчитывается как отношение наиболее мобильной их части (средств и финансовых вложений) к стоимости оборотных активов. Увеличение коэффициентов мобильности всего имущества и оборотных активов подтверждает тенденцию ускорения оборотности имущественных средств предприятия.

                             (2.7)
 Коэффициент обеспеченности материально-производственных  запасов собственными оборотными средствами - это частное от деления собственных оборотных средств на величину материально-производственных запасов, т.е. показатель того, в какой мере материальные запасы покрыты собственными источниками и не нуждаются в привлечении заемных. Нормативное значение показателя должно быть не ниже 0,5.

    К обеспеченности МПЗ    =                 (2.8)

Коэффициент краткосрочной задолженности - отношение задолженности  к собственному капиталу. Повышение задолженности к собственному капиталу более, чем 1:1, рассматривается как рискованное.

К краткср. Зад =                     (2.9)
Данный анализ представим в таблице 2.4  
Таблица 2.4
Коэффициенты финансовой устойчивости организации
	Показатель
	Значение показателя 
	 Абс. отклонения

	
	
	 2008 -2007
	 2009 -2008

	
	2007
	2008
	2009
	
	

	1. Коэффициент автономии 
	0,37
	0,35
	0,56
	-0,02
	+0,21

	2. Коэффициент финансового левериджа 
	1,68
	1,86
	0,79
	+0,18
	-1,07

	3. Коэффициент обеспеченности текущих активов собственными оборотными средствами
	-4,67
	-3,1
	-1,76
	+1,57
	+1,34

	4. Коэффициент покрытия инвестиций 
	0,41
	0,37
	0,57
	-0,04
	+0,2

	5. Коэффициент маневренности собственного капитала 
	-1,38
	-1,41
	-0,5
	-0,03
	+0,91

	6. Коэффициент мобильности имущества
	0,11
	0,16
	0,16
	+0,05
	0

	7. Коэффициент мобильности оборотных средств
	0,72
	0,73
	0,65
	+0,01
	-0,08

	8. Коэффициент обеспеченности запасов 
	-68,2
	-67,97
	-45,93
	+0,23
	+22,04

	9. Коэффициент краткосрочной задолженности 
	0,94
	0,96
	0,98
	+0,02
	+0,02



Анализируя таблицу 2.4 видим, что коэффициент автономии организации за 2009 составил 0,56. Данный коэффициент характеризует степень зависимости организации от заемного капитала. Полученное здесь значение говорит об оптимальности величины собственного капитала ООО «КФ Жигулевская» (56% в общем капитале организации). Коэффициент автономии за анализируемый период (с 2007  по 2009  г.) возрос на 0,19 пункта (0,56-0,37).
Коэффициент финансового левериджа показывает, каких средств у предприятия больше - заемных или собственных. Чем больше коэффициент превышает единицу, тем больше зависимость предприятия от заемных средств. Т.е.  соотношение заемных средств и собственного капитала составило соответственно в 2007 году – 1,68, в 2008 году 1,86 и в 2009 году 0,79. Снижение коэффициента финансового левериджа на конец анализируемого периода в 2009 году составило -1,07 пунктов относительно 2008 года, что говорит о приобретении предприятием финансовой независимости от заемных средств. 
 Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами показывает, какая   часть оборотных средств предприятия была сформирована за счет собственного капитала. На конец анализируемого периода в 2009 году коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами равнялся -1,76. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами за анализируемый период с 2007 по 2009 гг. очень сильно вырос, так снижение отрицательного показателя в 2008 году относительно 2007 года составило на +1,57 пунктов, а в 2009 году по сравнению 2008 года коэффициент вырос еще на 1,34 пункта. В 2009 году значение коэффициента не удовлетворяет нормативному, находясь в области критических значений. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами сохранял значение, не соответствующие нормативу, в течение всего анализируемого периода.
Коэффициент покрытия инвестиций - характеризует долю собственного капитала и долгосрочных обязательств в общей сумме активов предприятия. Коэффициент покрытия инвестиций за два последних года значительно вырос на +0,16 пункта (0,57-0,41), составив 0,57 на конец 2009 года. Значение коэффициента ниже нормативного значения (доля собственного капитала и долгосрочных обязательств в общей сумме капитала ООО «КФ Жигулевская» составляет только 57%). 
Коэффициент маневренности собственного капитала - показывает какая часть собственных средств предприятия находится в мобильной форме, позволяющей относительно свободно маневрировать этими средствами. Обеспечение собственных текущих активов собственным капиталом  является гарантией устойчивости финансового состояния при неустойчивой  кредитной политике. Высокое значение коэффициента маневренности положительно характеризует финансовое состояние.  В целом улучшение состояния оборотных средств зависит от опережающего роста суммы собственных оборотных средств по сравнению с ростом материальных запасов и собственных источников   средств. Собственных оборотных средств у предприятия тем больше, чем меньше основных средств и внеоборотных активов приходится на тыс.рубль источников собственных средств. Однако стремиться к уменьшению основных средств и внеоборотных активов (или к относительно медленному их росту) не всегда целесообразно. Коэффициент маневренности собственного капитала за весь период анализа находился в зоне критических показателей, что говорит о том, что собственные средства связаны в наименее мобильной форме – внеоборотных активах. При этом  необходимо отметить, что на конец анализируемого периода отрицательное значение данного коэффициента снизилось на 0,91 пункта, что говорит о тенденции исправления данного положения на предприятии.
Коэффициент мобильности имущества на начало периода в 2007 году имел значение равное 0,11 пункта, а  в 2009 году данный коэффициент равен 0,16 пунктов, что говорит о том, что на начало анализируемого периода только 11% имущества предприятия находилось в мобильной форме, а на конец анализируемого периода в 2009 году уже 16% имущества находится в мобильной форме. Увеличение данного показателя составило +0,05 пункта в 2008 году по сравнению с 2007 годом и оставалось неизменным в 2009 году. 
Коэффициент мобильности оборотных средств характеризует ту часть собственных оборотных средств, которая находится в форме денежных средств и быстрореализуемых ценных бумаг, т.е. средств, имеющих абсолютную ликвидность. Для нормального функционирующего предприятия этот показатель меняется в пределах от 0 до 1. Рост показателя в динамике рассматривается как положительная тенденция. Коэффициент мобильности собственных оборотных средств за весь период анализа с 2007 по 2009 гг. имеет высокий показатель, так в 2007 году коэффициент равен 0,72 пункта, в 2008 году 0,73 пункта, в 2009 году несколько снижается и равен 0,65 пунктов. Это говорит о том, что в 2009 году 65% собственных оборотных средств находится в мобильной наиболее ликвидной форме.
Коэффициент обеспеченности запасов показывает  обеспеченность МПЗ  источниками покрытия. Коэффициент обеспеченности материальных запасов в 2009  г. составил -45,93, при этом в 2007 г. коэффициент обеспеченности материальных запасов равнялся -68,2 (т.е. имело место увеличение на 22,27 за весь анализируемый период). Значения коэффициента в течение всего периода не укладывались в установленный норматив. На  конец анализируемого периода в 2009 г. значение коэффициента обеспеченности материальных запасов является явно не соответствующим принятому нормативу. Это говорит о том, что на данном предприятии для обеспечения необходимого количества материально-производственных запасов прибегают к привлечению краткосрочных обязательств, что является неблагоприятным фактором в работе предприятия, хотя и наиболее встречающимся явлении в работе малых предприятий.
 По коэффициенту краткосрочной задолженности видно, что величина краткосрочной кредиторской задолженности ООО «КФ Жигулевская» значительно превосходит величину долгосрочной задолженности (94% и 6% соответственно). При этом за весь рассматриваемый период доля долгосрочной задолженности уменьшилась на 0,02 (соотношение 98% и 2%). Ниже на рисунке 2.7 представлено изменение основных показателей финансовой устойчивости ООО «КФ Жигулевская» в течение анализируемого периода.


Рис. 2.7 Показатели финансовой устойчивости ООО «КФ Жигулевская» в 2007-2009 гг.

На рисунке 2.7 наглядно видно, что практически все коэффициенты финансовой устойчивости, рассчитанные на основе структуры капитала предприятия ООО «КФ Жигулевская» выросли. Исключение составляют коэффициент финансового левериджа и коэффициент мобильности оборотных средств. Коэффициент финансового левериджа прямо пропорционален финансовому риску предприятия, характеризует использование предприятием заемных средств, которые влияют на измерение коэффициента рентабельности собственного капитала. Финансовый леверидж представляет собой объективный фактор, возникающий с появлением заемных средств в объеме используемого предприятием капитала, позволяющий ему получить дополнительную прибыль на собственный капитал. Снижение коэффициента мобильности оборотных средств может быть вполне оправдано, так как в процессе производственной деятельности часть наиболее мобильных оборотных активов (денежные средства) переходит в часть средств связанных в запасах или незавершенной производстве. Положительным моментом является снижение отрицательных значений коэффициентов обеспеченности собственных оборотных средств и коэффициента маневренности собственного капитала. 
После общей характеристики имущественного положения и структуры капитала следующим шагом в оценке состояния предприятия  является исследование абсолютных показателей, отражающих сущность финансовой устойчивости  предприятия. Жесткой детерминированной зависимости  между отдельными видами активов и источниками их покрытия  не существует. Поэтому в целях оценки необходимо сделать ряд допущений.
За счет собственного капитала формируются как внеоборотные, так и оборотные средства. Разница между суммой собственного капитала и долгосрочных заемных средств и стоимостью недвижимого имущества представляет собой величину собственных  оборотных средств. Собственные оборотные средства используются для покрытия материально-производственных запасов. Запасы кроме того могут формироваться также за счет краткосрочных кредитов банков и  займов, а также кредиторской задолженности по товарным операциям. Анализ финансовой устойчивости на основе показателей достаточности собственных оборотных средств, представим в таблице 2.5.
Таблица 2.5
Анализ финансовой устойчивости 
	Показатель собственных оборотных средств (СОС)
	Значение показателя
	Излишек (недостаток)

	
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.

	  СОС1 (рассчитан без учета долгосрочных и краткосрочных пассивов) 
	-27281
	-25318
	-15158
	-27681
	-27245
	-15488

	  СОС2 (рассчитан с учетом долгосрочных пассивов; фактически равен чистому оборотному капиталу) 
	-25884
	-24932
	-15196
	-26284
	-26524
	-15526

	  СОС3 (рассчитанные с учетом как долгосрочных пассивов, так и краткосрочной задолженности по кредитам и займам) 
	4191
	4237
	3936
	+3791
	+4193
	+3606


Анализируя таблицу 2.5 можно видеть, что излишек (недостаток) собственных оборотных средств рассчитан как разница между собственными оборотными средствами и величиной запасов и затрат. Поскольку из трех вариантов расчета показателей покрытия запасов и затрат собственными оборотными средствами на конец анализируемого периода в 2009 году положительное значение имеет только рассчитанный по последнему варианту собственные оборотные средства рассчитанные с учетом как долгосрочных пассивов, так и краткосрочной задолженности по кредитам и займам, финансовое положение организации по данному признаку можно характеризовать как неустойчивое. Следует обратить внимание, что несмотря на неудовлетворительную финансовую устойчивость два из трех показателей покрытия собственными оборотными средствами запасов и затрат в течение анализируемого периода с 2007 по 2009 гг. улучшили свои значения. Данный анализ покажем графически на рисунке 2.8.


Рис. 2.8 Собственные оборотные средства ООО «КФ Жигулевская»

Анализируя рисунок 2.8 наглядно видно, что собственных оборотных средств у предприятия недостаточно для покрытия материально-производственных запасов, так же собственных оборотных средств недостаточно если учитывать еще и долгосрочные займы. О достаточности собственных оборотных средств можно говорить если включить в сумму собственных оборотных средств и средства по краткосрочным кредитам и займам.
Финансовое положение предприятия характеризуется двумя группами показателей:
а) показатели ликвидности;
б) показатели финансовой устойчивости.
Показатели ликвидности позволяют  определить способность предприятия  оплатить свои краткосрочные обязательства, реализуя свои текущие активы. На основе характеристики ликвидности текущих активов осуществляется оценка платежеспособности предприятия. Предприятие может быть ликвидным в большей или меньшей степени, поскольку в состав текущих активов входят разнородные оборотные средства, среди которых имеются как легкореализуемые, так и труднореализуемые для погашения внешней задолженности. Одним из способов оценки ликвидности на стадии предварительного анализа является сопоставление определенных элементов актива с элементами  пассива. С этой целью обязательства предприятия группируют по степени их срочности, располагая в порядке возрастания  сроков погашения обязательств. Активы предприятия группируются по степени ликвидности  (реализуемости) и располагаются в порядке убывания ликвидности. Группировку активов и пассивов предприятия произведем на основе данных Ф.№1 «Бухгалтерский баланс» (Приложение 1,3) и представим в таблице (Приложение 7).
Баланс считается абсолютно ликвидным, если выполняются 4 группы соотношений: 
А1>П1; 
А2>П2; 
А3>П3; 
А4<П4. 
Нормальной ликвидностью баланса считается положение когда:
А1<П1;
А1+А2 > П1+П2.
На основе данных расчета таблицы (Приложение 5) рассмотрим выполнение первой группы соотношений:
А1 > П1 -  выполняется                     5608 > 4114
А2 > П2 – невыполняется                     2112 <  19132        
А3 > П3 – выполняется                      891  >  523
А4 < П4 -  невыполняется                     45178 > 30020   
Просмотр строк таблицы (Приложение 7) позволил выяснить, из четырех соотношений, характеризующих соотношение активов по степени ликвидности и обязательств по сроку погашения, выполняется два. Высоколиквидные активы покрывают наиболее срочные обязательства организации, превышая их величину на 36,3%. В соответствии с принципами оптимальной структуры активов по степени ликвидности, краткосрочной дебиторской задолженности должно быть достаточно для покрытия среднесрочных обязательств (краткосрочных кредитов и займов). В данном случае у организации недостаточно быстрореализуемых активов для полного погашения среднесрочных обязательств (11% от необходимой величины).
Для оценки платежеспособности в краткосрочной перспективе используются следующие показатели:
· коэффициент текущей ликвидности или коэффициент покрытия;
· коэффициент быстрой ликвидности или «критической оценки»;
· коэффициент абсолютной ликвидности;
Расчет данных коэффициентов представим в  таблице 2.6.
Таблица 2.6
Расчет коэффициентов ликвидности
	Показатель ликвидности
	Значение показателя
	Изменение показателя
(гр.4 - гр.2)
	Расчет, рекомендованное значение

	
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	
	

	1. Коэффициент текущей (общей) ликвидности 
	0,16
	0,23
	0,32
	+0,16
	Отношение текущих активов к краткосрочным обязательствам. 
Нормальное значение: не менее 2.

	2. Коэффициент быстрой (промежуточной) ликвидности 
	0,15
	0,22
	0,31
	+0,16
	Отношение ликвидных активов к краткосрочным обязательствам. 
Нормальное значение: 1 и более.

	3. Коэффициент абсолютной ликвидности 
	0,14
	0,18
	0,28
	+0,14
	Отношение высоколиквидных активов к краткосрочным обязательствам. 
Нормальное значение: 0,2 и более.



Анализируя таблицу 2.6 видим, что по состоянию на  конец анализируемого периода 2009 г. при норме 2 и более коэффициент текущей (общей) ликвидности имеет значение 0,32. При этом следует отметить, что за два последних года коэффициент вырос на 0,16 пункта. Значение коэффициента быстрой (промежуточной) ликвидности также не соответствует норме – 0,31 при норме 1 и более. Это означает, что у ООО «КФ Жигулевская» недостаточно активов, которые можно в сжатые сроки перевести в денежные средства, чтобы погасить краткосрочную кредиторскую задолженность. Значения коэффициента быстрой ликвидности в течение всего анализируемого периода не укладывались в нормативные. Коэффициент абсолютной ликвидности имеет значение, соответствующее норме (0,28). При этом за анализируемый период (с 2007  по 2009 г.) коэффициент вырос на 0,14. 
Данный анализ целесообразно представить графически на рисунке 2.9


Рис. 2.9 Коэффициенты ликвидности  ООО «КФ Жигулевская» за период с 2007 -2009 гг.

На рисунке 2.9 наглядно видно, что все коэффициенты ликвидности имеют положительную величину, при этом коэффициент текущей ликвидности за весь анализируемый период с 2007 по 2009 гг. имеет тенденцию к росту. Коэффициент быстрой (промежуточной)ликвидности, немного менбше коэффициента текущей ликвидности. Но так же увеличивается за анализируемый период. Коэффициент абсолютной ликвидности так же имеет тенденцию к росту. Но вместе с тем необходимо отметить, что только коэффициент абсолютной ликвидности соответствует нормативному значению. 
Таким образом, практически все коэффициенты финансовой устойчивости, рассчитанные на основе структуры капитала предприятия ООО «КФ Жигулевская» выросли. Исключение составляют коэффициент финансового левериджа и коэффициент мобильности оборотных средств. 
Коэффициент автономии организации за 2009 составил 0,56. Данный коэффициент характеризует степень зависимости организации от заемного капитала. Полученное здесь значение говорит об оптимальности величины собственного капитала ООО «КФ Жигулевская» (56% в общем капитале организации).
Снижение коэффициента финансового левериджа на конец анализируемого периода составило -0,89 пунктов, что говорит о приобретении предприятием финансовой независимости от заемных средств.
По коэффициенту краткосрочной задолженности видно, что величина краткосрочной кредиторской задолженности ООО «КФ Жигулевская» значительно превосходит величину долгосрочной задолженности (97,8% и 2,2% соответственно). При этом за весь рассматриваемый период доля долгосрочной задолженности уменьшилась на 3,6%. Ниже на рисунке 2.7 представлено изменение основных показателей финансовой устойчивости ООО «КФ Жигулевская» в течение анализируемого периода.
Собственных оборотных средств у предприятия недостаточно для покрытия материально-производственных запасов, так же собственных оборотных средств недостаточно если учитывать еще и долгосрочные займы. О достаточности собственных оборотных средств можно говорить если включить в сумму собственных оборотных средств и средства по краткосрочным кредитам и займам.
Показатели ликвидности позволяют  определить способность предприятия  оплатить свои краткосрочные обязательства, реализуя свои текущие активы. На основе характеристики ликвидности текущих активов осуществляется оценка платежеспособности предприятия. все коэффициенты ликвидности имеют положительную величину, при этом коэффициент текущей ликвидности за весь анализируемый период с 2007 по 2009 гг. имеет тенденцию к росту. Но вместе с тем необходимо отметить, что только коэффициент абсолютной ликвидности соответствует нормативному значению. 

2.3   Оценка структуры и динамики собственного капитала

Анализ источников формирования и размещения капитала имеет исключительно большое значение. Анализ предусматривает построение отдельных таблиц по каждому виду собственного и привлеченного капитала: уставного (складочного), добавочного, резервного, нераспределенной прибыли, резервов предстоящих расходов и оценочных резервов, долгосрочных, краткосрочных кредитов и займов. Данный анализ представим в таблице 2.7 
Таблица 2.7.
Анализ структуры  источников формирования капитала предприятия в 2007 -2009 г.
	Источник капитала
	Наличие средств, тыс.руб.
	Структура, %
	Отклонения

	
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	 2008-2007
	 2009-2008
	 2008-2007
	 2009-2008

	Собственный капитал
	19720
	19076
	30 020
	37,32
	34,95
	55,81
	-2,37
	+21
	-644
	+10944

	Заемный капитал
	33125
	35511
	23769
	62,68
	65,05
	44,19
	+2,37
	-21
	+2386
	-11742

	Итого 
	52845
	54587
	53789
	100
	100
	100
	0
	0
	1742
	-798



Анализируя таблицу 2.7 видим, что структура источников формирования капитала предприятия ООО «КФ Жигулевская» в 2007 и 2008 годах, характеризуется наибольшим удельным весом заемного капитала, его доля в общей структуре составила 62,68% в 2007 году и 65,05% в 2008 году, тогда как собственный  капитал составлял всего 37,32%  в 2007 году в общей структуре капитала и 34,95% в 2008 году. На конец 2008 года наблюдается снижение суммы собственного капитала на -644 тыс.руб., и увеличение суммы заемного капитала предприятия на +2386 тыс.руб. Капитал предприятия на конец 2008 года увеличился на +1742 тыс.руб. Изменение структуры составляет +2,37% в сторону увеличения заемного капитала в общей структуре  и сокращение на -2,37% собственного капитала. Анализируя структуру источников формирования капитала предприятия ООО «КФ Жигулевская» в 2009 году, можно сказать, что наибольший удельный вес в капитале предприятия занимает заемный капитал, его доля в общей структуре составила 65,05% на конец анализируемого периода, заемный капитал уменьшается  и составляет  44,19% . На конец 2009 года наблюдается увеличение суммы собственного капитала на +10 944 тыс.руб., если в 2008 году собственный капитал составлял 34,95%, то в 2009 году уже составляет 55,81% в  общей структуре капитала произошло перераспределение в сторону увеличения доли собственного капитала на +20,86% и уменьшение заемного капитала на -20,86%. Анализ показателей динамики  источников капитала предприятия ООО «КФ Жигулевская» за период с 2007- 2009 гг. представим в таблице 2.8
Таблица 2.8. 
Анализ показателей динамики  источников капитала предприятия ООО «КФ Жигулевская» за период с 2007- 2009 гг.
	Источники капитала
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	Тр, %
	Тр, %

	
	тыс.руб.
	тыс.руб.
	тыс.руб.
	2008 к 2007
	2009 к 2008

	Собственный капитал
	19720
	19 076
	30 020
	96,73
	157,37

	Заемный капитал
	33125
	35511
	23769
	107,20
	66,93

	Итого
	52845
	54587
	53789
	103,30
	98,54


Анализируя таблицу 2.8, можно сказать, что темп снижения собственного капитала в 2008 году относительно 2007 года составил 96,73%, но за весь период анализа с 2007 по 2009 гг. наблюдается темп роста собственного капитала который составляет 152,23%. Вместе с тем если в 2008 году относительно 2007 года наблюдался темп роста заемного капитала который составлял 107,2%, то в 2009 году относительно 2007 года наблюдается темп снижения заемного капитала за весь период анализа с 2007 по 2009 год и составляет 71,76%. Динамику капитала представим на рисунке 2.10. 
 

Рис. 2.10 Показателей динамики  капитала предприятия ООО «КФ Жигулевская» за период с 2007- 2009 гг.

На рисунке наглядно видно, что за рассматриваемый период с 2007 по 2009 гг. колеблется и сумма собственного и сумма заемного капитала, но наибольший рост собственного капитала заметно в 2009 году.
Целесообразно рассмотреть анализ структуры собственного капитала предприятия за 2007-2009 гг., представленный в таблице 2.9.
Таблица 2.9
Анализ структуры собственного капитала предприятия за 2007-2009 гг.
	Источник капитала
 
	Наличие средств, тыс.руб.
	Структура, %

	
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.

	Уставный капитал
	11660
	11660
	11660
	59,13
	61,12
	38,84

	Резервный капитал
	5000
	7200
	8600
	25,35
	37,74
	28,65

	Добавочный капитал
	5440
	5 800
	5 800
	27,59
	30,40
	19,32

	Нераспределенная прибыль 
	-2380
	-5 584
	3 960
	-12,07
	-29,27
	13,19

	Итого 
	19720
	19076
	30020
	100
	100
	100



Анализируя таблицу 2.9, можно сказать, что в структуре собственного капитала предприятия, за весь период с 2007 по 2009 год наибольший удельный вес занимает уставный капитал, причем его размер не изменяется за весь период анализа с 2007 по 2009 гг. 
Так в 2007 году доля уставного капитала составила 59,13%, тогда как доля резервного капитала 25,35%, доля добавочного капитала составляла  27,59.  Добавочный капитал на ООО «КФ Жигулевская» представляет собой сумму переоценки основных средств, объектов капитального строительства и других материальных объектов имущества фирмы со сроком полезного использования свыше 12 месяцев, проводимой в установленном порядке, так как имущественный комплекс у предприятия в основном состоит из объектов основных средств. В 2008 году доля уставного капитала увеличивается и составляет 61,12%, так же увеличивается доля резервного капитала и составляет 37,74% и наблюдается увеличение доли добавочного капитала  -его доля в общей структуре собственного капитала составляет 30,40%. За 2007 и 2008 года у предприятия нет нераспределенной прибыли и наблюдается убыток в размере 2380 тыс.руб. в 2007 году и 5584 тыс.руб. в 2008 году. 
В 2009 году происходит перераспределение в общей структуре капитала за счет появления нераспределенной прибыли, доля которой составляет 13,19%, доля добавичного капитала снижается и теперь составляет 19,32%, доля резервного капитала так же уменьшается и составляет 28,65%. Удельный вес собственного капитала в 2009 году снижается за счет перераспределения долей в составе уставного капитала и составляет 38,84%.
Анализ структуры капитала покажем графически на рисунках 2.11 и 2.12. 


Рис. 2.11 Структура собственного капитала ООО «КФ Жигулевская» 2007 г.



Рис. 2.12 Структура собственного капитала ООО «КФ Жигулевская» 2009 г.

Анализируя рисунки 2.11 и 2.12 можно наглядно видеть, что на начало анализируемого периода в общей структуре источников формирования собственного капитала занимает уставный капитал, при этом непокрытый убыток сокращает сумму собственного капитала на 10%. На конец анализируемого периода в 2009 году по-прежнему больший удельный вес занимает в составе собственного капитала занимает уставный капитал, но при этом увеличивается доля резервного капитала и появляется нераспределенная прибыль 
Более подробно анализ динамики показателей состава собственного капитала предприятия за период с 2007 -2009 гг., рассмотрим в таблице 2.10.
  Таблица 2.10
Анализ динамики показателей состава собственного капитала предприятия 
за период с 2007 -2009 гг.
	Источник капитала

	Наличие средств, тыс.руб.
	Темп роста (снижения)

	
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2008 к
2007
	2009 к 2008

	Уставный капитал
	11660
	11660
	11660
	100,00
	100,00

	Резервный капитал
	5000
	7200
	8600
	144,00
	119,44

	Добавочный капитал
	5440
	5 800
	5 800
	106,62
	100,00

	Нераспределенная прибыль 
	-2380
	-5 584
	3 960
	234,62
	-70,92

	Итого 
	19720
	19076
	30020
	96,73
	157,37



По данным таблицы 2.10 видно, что за весь анализируемый период сумма уставного капитала неизменилась, темп роста остается неизменным за вест период анализа с 2007 по 2009 гг. 
Наиболее интенсивное изменение  наблюдается по статье «Нераспределенная прибыль» темп роста убытка в 2008 году относительно 2007 года составил 234,62%, и в 2009  году темп снижения убытка составил 70,92% относительно 2008 года. Резервный капитал на начало анализа составлял 5000 тыс.руб., добавочный капитал 5440 тыс.руб. темп роста резервного капитала составил 144% в 2008 году относительно 2007 года, а в 2009 году относительно 2008 года темп роста резервного капитала составила 119,44%
Темп роста добавочного капитала на конец анализируемого периода в 2009 году составляет 100%, причем данный темп роста сохраняется на протяжении двух лет, так как сумма добавочного капитала в размере 5800 тыс.руб. не менялась. Общая сумма собственного капитала незначительно снижается в 2008 году по сравнению с 2007 годом и возрастает в 2009 году относительно 2008 года. Динамика роста собственного капитала за анализируемый период  с 2008 по 2009 гг. составила 157,37%. 
Динамику роста собственного капитала за анализируемый период  с 2007 по 2009 гг. целесообразно представить на рисунке 2.12.

Рис. 2.13 Динамика роста собственного капитала ООО «КФ Жигулевская» за 2007 -2009 гг.

На рисунке 2.13 наглядно видно, что нераспределенный убыток в составе собственного капитала уменьшается и на конец анализируемого периода наблюдается нераспределенная прибыль. Сумма уставного капитала остается неизменной на протяжении всего периода анализа. При этом заметно увеличение резервного капитала в составе собственного капитала предприятия
Рассчитывать величину чистых активов должны практически все юридические лица на основании статьи 20, 29 Закона от 8 февраля 1998 г. № 14-ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью»)– ведь их величина должна отражаться в Отчете об изменении капитала (форма № 3 годовой бухгалтерской отчетности), а ее сопоставление с величиной уставного капитала может свидетельствовать о необходимости уменьшения уставного капитала, ликвидации организации или невозможности распределения прибыли и выплаты учредителям доходов. Не предоставлять форму № 3 в составе годовой отчетности вправе только те ООО, которые признаются субъектами малого предпринимательства. ООО «КФ Жигулевская» является субъектом малого предпринимательства. Чистые активы - это реальная стоимость имеющегося у общества имущества, ежегодно определяемая за вычетом его долгов. Чистые активы фирмы — это фактически ее собственный капитал. То есть активы, свободные от всех долговых обязательств. Так что чем их больше, тем эффективнее работа компании. Появление у общества долгов, превышающих размер его имущества, ставит под угрозу интересы его кредиторов. Расчет чистых активов представим в таблице 2.11.
 Таблица 2.11
Оценка стоимости чистых активов организации
	Показатель 
	 
	Значение показателя 
	Изменение 

	
	 
	в тыс.руб.
	в % к валюте баланса
	тыс.руб.
	%, ((гр.4 -гр.2) : гр.2)

	
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	(гр.4-гр.2),
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1. Чистые активы 
	19720
	19142
	30020
	37,32
	35,07
	55,81
	+10300
	+52,23

	2. Уставный капитал 
	11660
	11660
	11660
	22,06
	76,30
	77,50
	0
	0,00

	3. Превышение чистых активов над уставным капиталом (стр.1-стр.2)
	+8060
	+7482
	+18360
	+15,25
	-41,23
	-21,69
	10300
	127,79

	Валюта баланса 
	52845
	54587
	53789
	100
	100
	100
	
	



Анализируя таблицу 2.11 можно говорить о том, что чистые активы организации на конец  2009  г. больше уставного капитала на 21,.6%. Такое соотношение положительно характеризует финансовое положение ООО «КФ Жигулевская» и удовлетворяет требованиям нормативных актов к величине чистых активов организации. Определив текущее состояние показателя, необходимо отметить увеличение чистых активов на 52,2% за весь рассматриваемый период. На конец отчетного периода соблюдается базовое законодательное требование к величине чистых активов. Сохранение имевшей место тенденции способно в будущем вывести чистые активы предприятия на удовлетворительный уровень. 
Наглядное изменение чистых активов организации за весь рассматриваемый период представлено на графике рисунок 2.13.

Рис. 2.13 Соотношение чистых активов и уставного капитла предприятия ООО «КФ Жигулевская» за 2007-2009 гг.
На рисунке 2.13 наглядно видно, что увеличение чистых активов предприятия за период с 2007 по 2009 года, В случае, если по истечению двух лет с момента регистрации общества с ограниченной ответственностью стоимость его чистых активов оказывается меньше уставного капитала, общество обязано уменьшить свой уставный капитал (ст. 90 Гражданского кодекса Российской Федерации). Кроме того, согласно п. 1 ст. 29 Закона № 14-ФЗ общество не вправе решение о распределении своей прибыли между участниками общества, если на момент принятия такого решения стоимость чистых активов общества меньше его уставного капитала и резервного фонда или станет меньше их размера в результате принятия такого решения.
Таким образом, За рассматриваемый период с 2007 по 2009 гг. колеблется и сумма собственного и сумма заемного капитала, но наибольший рост собственного капитала заметно в 2009 году.
На начало анализируемого периода в общей структуре источников формирования собственного капитала занимает уставный капитал, при этом непокрытый убыток сокращает сумму собственного капитала на 10%. На конец анализируемого периода в 2009 году по-прежнему больший удельный вес занимает в составе собственного капитала занимает уставный капитал, но при этом увеличивается доля резервного капитала и появляется нераспределенная прибыль.
Нераспределенный убыток в составе собственного капитала уменьшается и на конец анализируемого периода наблюдается нераспределенная прибыль. Сумма уставного капитала остается неизменной на протяжении всего периода анализа. При этом заметно увеличение резервного капитала в составе собственного капитала предприятия.
Увеличение чистых активов предприятия за период с 2007 по 2009 года, В случае, если по истечению двух лет с момента регистрации общества с ограниченной ответственностью стоимость его чистых активов оказывается меньше уставного капитала, общество обязано уменьшить свой уставный капитал


ГЛАВА 3. ПУТИ УЛУЧШЕНИЯ УПРАВЛЕНИЯ СОБСТВЕННЫМ КАПИТАЛОМ ПРЕДПРИЯТИЯ ООО «КФ ЖИГУЛЕВСКАЯ»

3.1 Рекомендации по увеличению собственного капитала ООО «КФ Жигулевская»

Проведённое исследование позволяет сформулировать следующие рекомендации для предприятия ООО «КФ Жигулевская»:
· необходимо повысить долю собственных средств в источниках финансирования, за счет рационального распределения прибыли;
· для ведения инвестиционной деятельности и приобретения внеоборотных активов использовать финансовый лизинг; 
· для привлечения оборотного капитала -  выпуск облигаций.
Общество с ограниченной ответственностью вправе размещать облигации и иные эмиссионные ценные бумаги на сумму, не превышающую размеры уставного капитала общества. 
Для улучшения финансового состояния анализируемого предприятия нами рекомендуется следующее:
· увеличить уставный капитал общества с целью повышения его финансовых гарантий;
· увеличивать резервный фонд, а также совершенствовать его учет и отражения в бухгалтерском балансе.
Увеличение собственного капитала может быть осуществлено в результате накопления или консервации нераспределенной прибыли для целей основной деятельности со значительным ограничением использования ее на непроизводственные цели, а также в результате распределения чистой прибыли в резервные фонды, образуемые в соответствии с учредительными документами[51; 257].
Предельный размер резервного фонда находится в прямой зависимости от размера уставного капитала. Анализируемому предприятию целесообразно создавать резервный фонд в размере, указанном в его учредительных документах. Закон «Об обществах с ограниченной ответственностью» не содержит требования об обязательном формировании резервного капитала. Волеизъявление собственников общества с ограниченной ответственностью о создании резервного капитала реализуется посредством внесения в устав общества соответствующих положений с указанием величины резервного капитала, размера ежегодных отчислений в резерв и порядка его использования.
Основное условие долгосрочного финансового успеха компании — рентабельность капитала (активов) должна быть больше стоимости привлечения капитала. Из этого следует, что в малорентабельных видах бизнеса иметь много собственных фондов (недвижимости, транспорта и т. п.) невыгодно, так как стоимость привлечения под такие активы капитала будет существенно превышать отдачу от них, приводя компанию к экономическому и финансовому минусу. ООО «КФ Жигулевская» следует продумать возможность использования аутсорсинговых схем для второстепенных бизнес-процессов, а также от убыточных и непрофильных активов избавляться любыми способами и как можно скорее. 
Коэффициент устойчивого экономического роста показывает средние темпы роста собственного капитала за счет использования прибыли, без привлечения дополнительных средств. Коэффициент устойчивого роста капитала предприятия определяется как соотношение реинвестированной прибыли к активам:
Кур(АК) = ПРР : АК,                                                          (3.1)
где      Кур(АК) - коэффициент устойчивого роста капитала предприятия;
ПРР - реинвестированная прибыль;
АК -активы
Реинвестированная прибыль - часть чистой прибыли, которая используется для развития, модернизации капитала организации. Рост этого показателя в динамике свидетельствует о расширении бизнеса, наращивании производственного потенциала. На его величину влияют такие факторы, как: чистая прибыль организации, капиталоотдача. Зависимость коэффициента устойчивого роста от этих факторов можно задать моделью:
Кур = (ПРР: АК) = (ПРР : ПРЧ) х (ПРЧ : В) х (В : АК) = dr х Рпр х К,          (3.2)
где    dr - доля реинвестированной прибыли в чистой прибыли организации;
Рпр - рентабельность продаж по чистой прибыли;
К – капиталоотдача;
ПРР - реинвестированная прибыль;
АК –активы;
В –выручка;
ПРЧ –прибыль чистая;
Первый фактор характеризует дивидендную политику организации, выражающуюся в выборе экономически целесообразного соотношения между выплачиваемыми дивидендами и аккумулируемой частью прибыли. 
Второй фактор характеризует эффективность менеджмента организации, 
Третий фактор характеризует уровень использования активов в производственной деятельности.
Данная модель при проведении анализа позволяет не только количественно оценить влияние каждого фактора на рост активов, но и объективно выбрать пути развития производственного потенциала организации: повышение доли инвестированной прибыли, повышение уровня менеджмента, совершенствование производственного процесса за счет повышения капиталоотдачи, рентабельности и т. п. 
Рентабельность собственного капитала является главным показателем эффективности функционирования предприятия. Важнейшая задача финансового менеджмента - увеличение суммы собственного капитала и повышения уровня его доходности. Рентабельность собственного капитала рассчитывается как отношение суммы чистой прибыли за год к среднегодовой сумме собственного капитала:

ROE = ,                                         (3.3)
Для проведения анализа представим ROE как произведение следующих факторов:
ROE = dчп*ROA*МК,                                                               (3.4)
где      dчп - доля чистой прибыли в общей сумме балансовой прибыли;
ROA - рентабельность совокупного капитала определяется как отношение балансовой прибыли к величине совокупных активов (состоящих из собственного капитала и заемных средств) и характеризует прибыльность совокупного капитала;
МК  - мультипликатор капитала. 
При его повышении возрастает доходность собственного (акционерного) капитала, при условии, что рентабельность активов выше стоимости заемных средств, но и увеличивается степень финансового риска предприятия (снижается коэффициент автономии, ликвидности).
Данная взаимосвязь показывает зависимость между степенью финансового риска и прибыльностью собственного капитала.
ROE = dчп * МК * Rоб * Коб,                                                        (3.5)
где  Rоб - рентабельность оборота определяется как отношение валовой (балансовой) прибыли к выручке(нетто) от всех видов продаж и характеризует эффективность управления затратами и ценовой политики предприятия;
Коб - коэффициент оборачиваемости капитала определяется как отношение выручки от всех видов продаж к величине совокупного капитала и отражает интенсивность его использования и деловую активность предприятия;
dчп - доля чистой прибыли в общей сумме балансовой прибыли;
МК - мультипликатор капитала. 
Модель устойчивого экономического роста имеет различные математические варианты в зависимости от используемых базовых показателей финансовой стратегии предприятия. Однако, учитывая, что все эти базовые показатели количественно и функционально взаимосвязаны, результаты расчета основного искомого показателя —остаются неизменными. Эффективности функционирования предприятия зависит от показателя рентабельности собственного капитала. С момента образования в 2006 году предприятие ООО «КФ Жигулевская» разворачивало производство и наращивало объемы выпускаемой продукции.
Важнейшая задача финансового менеджмента - увеличение суммы собственного капитала и повышения уровня его доходности. Данный показатель слишком обобщен, то есть для действительно детального определения положения дел в ООО «КФ Жигулевская» требуется провести анализ каждого фактора, влияющего на ROE.
Данный анализ целесообразно c расчета показателей финансовой устойчивости предприятия, который  представлен в таблице 3.1
Таблица 3.1 
Исходные данные для факторного анализа темпов роста собственного капитала
	Показатель
	2007
	2008
	2009

	Капитализированная прибыль, тыс.руб.
	-5576
	-298
	10944

	Чистая прибыль, тыс.руб.
	-5576
	-298
	10944

	Прибыль до налогообложения, тыс.руб.
	-5576
	-298
	10944

	Выручка (нетто) от всех видов продаж, тыс.руб.
	23258
	11180
	23565

	Среднегодовая сумма капитала, тыс.руб.
	52845
	54587
	53789

	       в том числе собственного капитала, тыс.руб.
	19720
	19076
	30020

	Рентабельность собственного капитала, ROE
	-0,11
	-0,01
	0,20

	Темп прироста собственного капитала за счет капитализации прибыли (Т СК), %
	1
	1,00
	157,37

	Доля чистой прибыли в общей сумме брутто-прибыли
	1,000
	1,000
	1,000

	Рентабельность оборота (Ro6), %
	-23,975
	-2,665
	46,442

	Оборачиваемость капитала (Коб)
	0,440
	0,205
	0,438

	Мультипликатор капитала (МК)
	2,680
	2,862
	1,792

	Доля капитализированной прибыли в общей сумме чистой прибыли (Дкп)
	1,000
	1,000
	1,000



Анализируя расчеты таблицы 3.1 можно сказать, что в процессе финансово-хозяйственной деятельности собственный капитал увеличивается, подтверждение этому является показатель рентабельности собственного капитала, который за анализируемый период значительно вырос. Если в 2007 году данный показатель имел отрицательное значение равное -0,11 пункта, в 2008 году данный показатель составляет -0,01 пункт это крайне негативно характеризовало деятельность предприятия, то в 2009 году с момента выхода предприятии из зоны убытков и получение чистой прибыли, значительно увеличивается показатель рентабельности собственного капитала и составляет 0,20%.   
По данным таблицы 3.1 проведем расчет влияния факторов способом цепных подстановок
Куэр0 = 1,000*(-23,975)*0,44*2,68*1 = -28,28%
Куэрусл1 = 1,001*(-23,975)*0,44*2,68*1= -28,28%
Куэрусл2 = 1,001*(-2,665)*0,44*2,68*1= -30,19%
Куэрусл3 = 1,001*(-2,665)*0,205*2,68*1 = -14,05%
Куэрусл4 = 1,001*(-2,665)*0,205*2,68*1 = -1,56%
Куэр1 = 1,001*(-2,665)*0,205*2,68*1  = -1,56% 
Обще изменение коэффициента устойчивости роста в 2008 году составляет:
Куэр = (-1,56)%- (-28,28)% = +26,71%
в том числе за счет изменения:
·    доли капитализированной прибыли  в общей сумме чистой прибыли           
                                                                   (-28,28) – (-28,28)= 0%;
· доли чистой прибыли	                    (-30,19) – (-28,28)= -1,91%;
· рентабельности оборота	        (-14,05) – (-30,19)= +16,14%;
· оборачиваемости капитала	        (-1,56) – (-14,05)= +12,49%;
· мультипликатора капитала	         0- (-1,56)=  +1,56%.
Приведенные данные показывают, что уровень данного коэффициента увеличился на +26,71% по сравнению с прошлогодним показателем, на это повлияли практически  все факторы, но наибольшее влияние оказало повышение рентабельности оборота на +16,14%, оборачиваемости капитала на +12,49%,  и мультипликативный капитал на +1,56%. 
По данным таблицы 3.1 проведем расчет влияния факторов на коэффициент устойчивости роста в 2009 году:
Куэр0   = 1,001*(-2,665)*0,205*2,68*1 = -1,56%
Куэрусл1 = 1,000*(-2,665)*0,205*2,68*1= -1,56%
Куэрусл2 = 1,000*46,442*0,205*2,68*1  = -0,98%
Куэрусл3 = 1,000*46,442*0,438*2,68*1  = -2,09%
Куэрусл4 = 1,000*46,442*0,438*1,792*1 = +36,36%
Куэр1     = 1,000*46,442*0,438*1,792*1 = +36,36%
Обще изменение коэффициента устойчивости экономического роста в 2009 году составляет:
Куэр = +36,36%-(-1,56%)= +36,45%
в том числе за счет изменения:
·    доли капитализированной прибыли  в общей сумме чистой прибыли          
                                                                  (-1,56)- (-1,56) =  0%;
· доли чистой прибыли	        (-0,98)- (-1,56) = +0,58%;
· рентабельности оборота	        (-2,09)- (-0,98) = -1,11%;
· оборачиваемости капитала	        36,36- (-2,09) = + 38,45%;
· мультипликатора капитала	        36,36- 36,36 =  +0,02%.
Приведенные данные показывают, что уровень данного коэффициента чуть выше прошлогоднего, такие факторы как, оборачиваемость капитала увеличили коэффициент устойчивости роста на +38,45%, доля чистой прибыли оказали положительное влияние на общий коэффициент устойчивости роста на +0,58%, увеличение показателя мультипликатора капитала на +0,02% и только снижения рентабельности оборота на -1,11%,  оказало негативное влияние на коэффициент устойчивости экономического роста [51; 257].


3.2 Рекомендации по оптимизации величины собственного капитала

Решение вопросов по оптимизации структуры капитала, являющейся частью финансовой стратегии компании, относится к сфере деятельности финансовой службы. Оптимизация структуры капитала вполне может принести предприятию реальное снижение его цены и сделать собственников предприятия богаче.
Управление структурой капитала процесс определения соотношения использования собственного и заемного капитала, при котором обеспечиваются оптимальные пропорции между уровнем рентабельности собственного капитала и уровнем финансовой устойчивости, т.е. максимизируется рыночная стоимость предприятия.
В основе рационального использования собственного капитала и привлечения заемного капитала лежит регулирование финансовой деятельности, которое строится на принципе осторожности и проведения постоянного мониторинга изменения внешних условий деятельности таких как: текущий уровень финансовой зависимости от кредиторов; репутация заемщика, поставщика или потребителя; уровень фактической и ожидаемой прибыльности; изменение внешних условий деятельности.
Учитывая значение информации о составе и структуре собственного капитала для анализа способности предприятия к самофинансированию, необходимо предусмотреть ее раскрытие в пояснениях к отчету с тем, чтобы внешний пользователь имел возможность принимать нужные решения.
Целесообразно предложить следующие принципы формирования капитала предприятия:
1. Учет перспектив развития хозяйственной деятельности предприятия. Обеспечение перспективности достигается путем включения всех расчетов, связанных с формированием капитала, в бизнес-план создания нового предприятия.
2. Обеспечение соответствия объема привлекаемого капитала объему формируемых активов предприятия. Общая потребность в капитале основывается на потребности в оборотных и внеоборотных активах. Стартовый капитал предназначен для непосредственного формирования активов предприятия. Последующее наращение капитала рассматривается как форма расширения деятельности предприятия и связано с формированием дополнительных финансовых ресурсов.
3. Обеспечение оптимальности структуры капитала с позиции эффективного его функционирования.
Структура капитала представляет собой соотношение собственных и заемных финансовых средств, используемых в финансовой деятельности предприятия: финансовую, инвестиционную и операционную деятельность, влияет на конечные результаты.
Предприятие, использующее только собственный капитал, имеет наивысшую финансовую устойчивость (коэффициент автономии равен единице), но ограничивает темпы своего развития (т.к. не может обеспечить формирование необходимого дополнительного объема активов в периоды благополучной конъюнктуры рынка) и не использует финансовые возможности прироста прибыли на вложенный капитал.
Использование заемного капитала поднимает финансовый потенциал развития предприятия и представляет возможность прироста финансовой рентабельности деятельности. Однако, в большей мере генерирует финансовый риск и угрозу банкротства.
4. Обеспечение минимизации затрат по формированию капитала из различных источников. Такая минимизация осуществляется в процессе управления стоимостью капитала, под которой понимается цена, которую предприятие платит за его привлечение из различных источников.
5. Обеспечение высокоэффективного использования капитала в процессе его хозяйственной деятельности. Реализация этого принципа обеспечивается путем максимизации показателя рентабельности собственного капитала при приемлемом для предприятия уровне финансового риска.
Оптимизация структуры капитала предприятия осуществляется различными методами. Основными из этих методов являются:
1. Метод оптимизации структуры капитала по критерию политики финансирования активов. Этот метод основан на дифференцированном выборе источников финансирования различных составных частей активов предприятия. 
2. Метод оптимизации структуры капитала по критерию его стоимости. Стоимость капитала дифференцируется в зависимости от источников его формирования. В процессе оптимизации структуры капитала по этому критерию исходят из возможностей минимизации средневзвешенной стоимости капитала.
3. Метод оптимизации структуры капитала по критерию эффекта финансового левериджа. Этот эффект заключается в повышении рентабельности собственного капитала при увеличении удельного веса заемного капитала в общей его сумме до определенных пределов. Предельная доля заемного капитала, обеспечивающая максимальный уровень эффекта финансового левериджа, будет характеризовать оптимизацию структуры используемого капитала по этому критерию.
Темп роста собственного капитала полностью зависит от темпов изменения одноименных показателей (Т ), каждый из которых занимает строго определенное место (ранг):
Т СК > Т Идф > Т И > Т Индф > Т ЗК,                                         (3.7)
где       Идф – имущество с выделением денежной формы;
Индф – имущество с выделением не денежной формы;
СК – собственный капитал;
 ЗК – заемный капитал;
Т –темп роста 
В состав имущества в неденежной форме (Индф ) входят все внеоборотные активы и часть текущих активов — запасы сырья, материалов и другие материальные ценности, затраты незавершенного производства, готовая продукция и товары отгруженные, расходы будущих периодов и прочие запасы. К этой группе также относятся налог на добавленную стоимость и вся дебиторская задолженность, включая авансы выданные.
Имущество в денежной форме (Идф ), включает все денежные средства, краткосрочные финансовые вложения и прочие оборотные активы, которые могут быть выражены исключительно в денежной форме или их ликвидность достаточно высока.
Такое расположение темпов роста объясняется тем, что:
· все имущество должно развиваться наибольшими темпами по сравнению с заемным капиталом, но не так быстро, как собственный капитал:
Т СК > Т И > Т ЗК,                                             (3.8)
· темпы роста имущества в денежной форме должны опережать в своем развитии все экономические активы, которые, в свою очередь, должны опережать темпы роста имущества в неденежной форме:
Т Идф > Т И > Т Индф,                                      (3.9)
· для достижения абсолютной платежеспособности должно соблюдаться довольно строгое ограничение:
Т СК > Т Индф или Т Идф > Т ЗК,                                          (3.10)
Отсюда видно, что приведенная цепочка представляет собой нормативную последовательность показателей, каждый из которых имеет свой нормативный ранг, при этом наибольший ранг (1) присваивается собственному капиталу, а наименьший ранг (5) – заемному капиталу. 
Приведем указанные значения для ООО «КФ Жигулевская» в таблице 3.2.
Таблица 3.2
Исходные данные для факторного анализа, руб.
	Показатели
	На начало периода 2007 г.
	На конец периода
2009 г.
	Абс. откл 
+,-
	Темп роста

	1
	2
	3
	4
	5

	Имущество, И
	52845
	53789
	944
	1,018

	Имущество в неденежной форме, (Индф)
	48625
	48181
	-444
	0,991

	Имущество в денежной форме (Идф)
	4220
	5608
	1388
	1,329

	Собственный капитал, СК
	19720
	30020
	10300
	1,522

	Заемный капитал, ЗК
	33125
	23769
	-9356
	0,718

	СК/И
	0,373
	0,558
	0,185
	1,496

	СК/Идф
	4,673
	5,353
	0,680
	1,146

	Идф/ЗК
	0,127
	0,236
	0,109
	1,852

	ЗК/И
	0,627
	0,442
	-0,185
	0,705

	СК/Индф
	0,406
	0,623
	0,218
	1,536

	Индф/И
	0,920
	0,896
	-0,024
	0,973

	Финансовый рычаг ЗК/СК
	1,680
	0,792
	-0,888
	0,471

	Идф/ Индф
	0,087
	0,116
	0,030
	1,341



В свою очередь, подставив фактические значения темпов (табл. 3.2), можно оценить по ним и фактические ранги, присвоив наибольшему темпу наибольший ранг (1), а наименьшему темпу – наименьший ранг (5): 
нормативный темп             Т СК   >  Т Идф  >  Т И  >   Т Индф  >  Т ЗК
нормативный ранг (R)         1                 2              3               4                5
фактический темп             1,52          1,32          1,02           0,99         0,72
фактический ранг (F)           1              2               3                 4             5 
Для удобства сравнения нормативных рангов с фактическими изобразим графически на рисунке 3.1, на котором нормативные ранги располагаются на левой диагонали, а фактические – в соответствии со своими значениями.
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Рис. 3.4.   Нормативные и фактические ранги темпов роста имущества и капитала предприятия.

 Анализ рисунка показывает, что всякое отклонение фактического ранга от нормативного того или иного показателя дает явное представление об опережении или отставании фактического темпа роста одноименного показателя от его нормативного значения.  И хотя нормативные темпы показателей в данной цепочке не устанавливаются, последовательные сравнения фактических рангов с нормативными позволяют в упрощенной форме получить представление о финансово-экономическом состоянии предприятия, в данном случае,  на ООО «КФ Жигулевская» видно нормативное соответствие всех активов и капитал предприятия и нарушения баланса между финансовым рычагом в структуре капитала и в структуре активов не наблюдается. Это положительно характеризует финансовое состояние предприятия.  
Таким образом, достижение высокого уровня управления предприятием в сложных условиях рынка требует внедрения экономических моделей и методов. Поэтому каждый современный руководитель, если он хочет добиться максимальной эффективности своего предприятия, должен периодически обращаться к методам имитационного моделирования, потому что оно является наиболее универсальным методом исследования систем и количественной оценки характеристик их функционирования. При имитационном моделировании динамические процессы системы-оригинала подменяются процессами, имитируемыми в абстрактной модели, но с соблюдением основных правил (режимов, алгоритмов) функционирования оригинала. В процессе имитации фиксируются определенные события и состояния или измеряются выходные воздействия, по которым вычисляются характеристики качества функционирования системы.
Современный уровень вычислительной техники и средств передачи информации позволяет автоматизировать многие этапы сбора и обработки информации по изменению экономической ситуации, прогнозировать ее дальнейшее развитие, определять ее влияние на технико-экономическую эффективность функционирования предприятия, рассчитывать или моделировать различные варианты решений по преодолению возникших трудностей, определять наиболее целесообразные мероприятия, обеспечивающие приемлемую эффективность производства или предпринимательства

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Под собственным капиталом понимают совокупность экономических отношений, позволяющих включить в хозяйственный оборот финансовые ресурсы, принадлежащие либо собственникам, либо самому хозяйственному субъекту. 
Уставный капитал. Характеризует первоначальную сумму собственного капитала предприятия, инвестированную в формирование его активов для начала осуществления хозяйственной деятельности. Его размер определяется учредительными документами и уставом предприятия. Для предприятия отдельных сфер деятельности и организационно - правовых форм (акционерное общество, общество с ограниченной ответственностью) минимальный размер уставного капитала регулируется законодательством. Можно выделить три основные функции, которые выполняет уставный капитал хозяйственного общества:
· является имущественной основой деятельности общества, т.е. первоначальным (стартовым) капиталом;
· позволяет определить долю (процент) участия учредителя (акционера, участника) в обществе, поскольку ей соответствует количество голосов участника на общем собрании и размер его дохода (дивиденда);
· гарантирует выполнение обязательств общества перед третьими лицами, поэтому законодательством установлен его минимальный размер.
Резервный капитал. Представляет собой зарезервированную часть собственного капитала предприятия, предназначенную для внутреннего страхования его хозяйственной деятельности. Размер этой резервной части собственного капитала определяется учредительными документами. Формирование резервного капитала осуществляется за счет прибыли предприятия (минимальный размер отчислений прибыли в резервный фонд регулируется законодательством).
Специальные (целевые) финансовые фонды. К ним относятся целенаправленно сформированные фонды собственных финансовых средств с целью их последующего целевого расходования. В составе этих финансовых фондов обычно выделяют: амортизационный фонд, ремонтный фонд, фонд охраны труда, фонд развития производства и т.д. Порядок формирования и использования средств этих фондов регулируется уставом и другими учредительными документами предприятия.
Нераспределенная прибыль. Характеризует часть прибыли предприятия, полученную в предшествующем периоде и не использованную на потребление собственниками (акционерами, пайщиками) и персоналом. Эта часть прибыли предназначена для капитализации, т.е. для реинвестирования на развитие производства. По своему экономическому содержанию она является одной из форм резерва собственных финансовых средств предприятия, обеспечивающих его производственное развитие в предстоящем периоде.
Объектом анализа в выпускной квалификационной работе является общество ограниченной ответственности «КФ Жигулевская» функционирующее на территории города Жигулевска, основной хозяйственной деятельностью которого является – производство кондитерских изделий.
Анализируя собственный капитал данного предприятия и рассматривая его с точки зрения влияния на финансово-хозяйственную деятельность можно заключить следующее:
Предприятие начало производственную деятельность в 2007 году, высокие затраты на организацию функционирования цехов производства вызвали увеличение себестоимости произведенной продукции при ограниченном выпуске и соответственно незначительной выручке от продажи продукции, что привело к отрицательным финансовым результатам. Но уже к 2009 году ситуация кардинально меняется наблюдается увеличение прибыли до налогообложения и как следствие увеличение чистой прибыли. Если в 2007 и 2008 году наблюдается убыток, но вместе с тем уже в 2008 году снижение убытка на  -5278 тыс.руб., то в 2009 году относительно 2008 года наблюдается увеличение прибыли до налогообложения на +11242 тыс.руб., темп снижения убытка составил -3673%. 
Это в значительной степени повлияло на уровень рентабельности. По итогам 2007 и 2008 гг. предприятие нерентабельно, но уже в  2009 году рентабельность составляет 165,79%. Темп роста рентабельности в 2009 году относительно 2008 года составляет 2804%.
Выработки одним работающим имеет тенденцию к снижению общий темп снижения за весь период с 2007 по 2009 гг. составил  73%. 
Активы организации на конец  2009  г. характеризуются следующим соотношением: 85% внеоборотных активов и 15% текущих активов. При этом можно наблюдать увеличение денежных средств в структуре текущих активов с 8% в 2007 году до 10,4% в 2009 году. И некоторое увеличение краткосрочной дебиторской задолженности 1,3% в 2007 году до 3,9 в 2009 году.
При фактической неизменности величины активов необходимо отметить, что собственный капитал увеличился в большей степени темп прироста составил 52%.  Увеличение собственного капитала в общей структуре источников имущества на конец 2009 года составило +18,49%. Таким образом, на конец анализируемого периода в 2009 году наибольший удельный вес составляет собственный капитал  56%, а долгосрочные и краткосрочные обязательства в совокупности составляют 44%. 
Стабильность работы предприятия связана с общей его финансовой структурой, степенью его зависимости от внешних кредиторов и инвесторов. Многие предприятия в процессе своей деятельности помимо собственного капитала привлекают значительные средства, взятые в долг. Финансовая устойчивость характеризуется соотношением собственных и заемных средств.  
Коэффициент автономии организации за 2009 составил 0,56. Полученное здесь значение говорит об оптимальности величины собственного капитала ООО «КФ Жигулевская» (56% в общем капитале организации). 
Коэффициент финансового левериджа показывает, каких средств у предприятия больше - заемных или собственных. Т.е.  соотношение заемных средств и собственного капитала составило в 2009 году 0,79. Снижение коэффициента финансового левериджа на конец анализируемого периода составило -1,07 пунктов, что говорит о тенденции приобретения предприятием финансовой независимости от заемных средств. 
 На конец анализируемого периода в 2009 году коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами равнялся -1,76. При этом, значение коэффициента не удовлетворяет нормативному, находясь в области критических значений. 
Коэффициент покрытия инвестиций на конец анализируемого периода в  2009  г. ниже нормативного значения (доля собственного капитала и долгосрочных обязательств в общей сумме капитала ООО «КФ Жигулевская» составляет только 57%). 
Коэффициент маневренности собственного капитала за весь период анализа находился в зоне критических показателей, что говорит о том, что собственные средства связаны в наименее мобильной форме –внеоборотных активах. При этом  необходимо отметить, что на конец анализируемого периода отрицательное значение данного коэффициента снизилось на 0,91 пункт, что говорит о тенденции исправления данного положения на предприятии.
Коэффициент мобильности имущества на конец анализируемого периода в 2009 году показывает, что 16% имущества находится в мобильной форме. 
Коэффициент мобильности оборотных средств характеризует ту часть собственных оборотных средств, которая находится в форме денежных средств и быстрореализуемых ценных бумаг, т.е. средств, имеющих абсолютную ликвидность. За весь период анализа с 2007 по 2009 гг. имеет высокий показатель, так в 2007 году коэффициент равен 0,72 пункта, в 2008 году 0,73 пункта, в 2009 году несколько снижается и равен 0,65 пунктов. Это говорит о том, что в 2009 году 65% собственных оборотных средств находится в мобильной наиболее ликвидной форме.
На  конец анализируемого периода в 2009 г. значение коэффициента обеспеченности материальных запасов является явно не соответствующим принятому нормативу. Это говорит о том, что на данном предприятии для обеспечения необходимог количества материально-производственных запасов прибегают к привлечению краткосрочных обязательств, что является неблагоприятным фактором в работе предприятия, хотя и наиболее встречающимся явлении в работе малых предприятий.
Показатели покрытия запасов и затрат собственными оборотными средствами на конец анализируемого периода в 2009 году положительное значение имеет только рассчитанный по последнему варианту собственные оборотные средства рассчитанные с учетом как долгосрочных пассивов, так и краткосрочной задолженности по кредитам и займам, финансовое положение организации по данному признаку можно характеризовать как неустойчивое.
Показатели ликвидности позволяют  определить способность предприятия  оплатить свои краткосрочные обязательства, реализуя свои текущие активы. У ООО «КФ Жигулевская» недостаточно активов, которые можно в сжатые сроки перевести в денежные средства, чтобы погасить краткосрочную кредиторскую задолженность. Значения коэффициента быстрой ликвидности в течение всего анализируемого периода не укладывались в нормативные. Коэффициент абсолютной ликвидности имеет значение, соответствующее норме (0,28). При этом за анализируемый период (с 2007  по 2009  гг.) коэффициент вырос на 0,14 пункта. 
Структура источников формирования капитала предприятия ООО «КФ Жигулевская» в 2008 году, как на начало года, так и на конец отчетного года характеризуется наибольшим удельным весом заемного капитала, его доля в общей структуре составила 62,68% на начало периода и 65,05% на конец анализируемого периода, тогда как собственный  капитал составлял всего 37,32%  на начало периода в общей структуре капитала и 34,95% на конец анализируемого периода. 
Анализируя структуру источников формирования капитала предприятия ООО «КФ Жигулевская» в 2009 году, можно сказать, что наибольший удельный вес в капитале предприятия занимает заемный капитал, его доля в общей структуре составила 65,05% на конец анализируемого периода, заемный капитал уменьшается  и составляет  44,19% . На конец 2009 года наблюдается увеличение суммы собственного капитала на +10 944 тыс.руб., если в 2008 году собственный капитал составлял 34,95%, то в 2009 году уже составляет 55,81% в  общей структуре капитала произошло перераспределение в сторону увеличения доли собственного капитала на +20,86% и уменьшение заемного капитала на -20,86%. 
Чистые активы организации на конец  2009  г. больше уставного капитала на 21,.6%. Такое соотношение положительно характеризует финансовое положение ООО «КФ Жигулевская» и удовлетворяет требованиям нормативных актов к величине чистых активов организации. 
В процессе финансово-хозяйственной деятельности собственный капитал увеличивается, подтверждение этому является показатель рентабельности собственного капитала, который за анализируемый период значительно вырос. Если в 2007 году данный показатель имел отрицательное значение равное -0,11 пункта, в 2008 году данный показатель составляет -0,01 пункт это крайне негативно характеризовало деятельность предприятия, то в 2009 году с момента выхода предприятии из зоны убытков и получение чистой прибыли, значительно увеличивается показатель рентабельности собственного капитала и составляет 0,20%.
Уровень коэффициента устойчивого роста в 2009 году чуть выше уровня 2008 года, такие факторы как, оборачиваемость капитала увеличили коэффициент устойчивости роста на +38,45%, доля чистой прибыли оказали положительное влияние на общий коэффициент устойчивости роста на +0,58%, увеличение показателя мультипликатора капитала на +0,02% и только снижения рентабельности оборота на -1,11%,  оказало негативное влияние на коэффициент устойчивости экономического роста [51; 257].
Проведённое исследование позволяет сформулировать следующие рекомендации для предприятия ООО «КФ Жигулевская»:
· необходимо повысить долю собственных средств в источниках финансирования, за счет рационального распределения прибыли;
· для ведения инвестиционной деятельности и приобретения внеоборотных активов использовать финансовый лизинг; 
· для привлечения оборотного капитала -  выпуск облигаций.
Уровень эффективности хозяйственной деятельности предприятия во многом определяется целенаправленным формированием его капитала. С позиции финансового менеджмента основной целью формирования капитала является удовлетворение потребности в приобретении необходимых активов и оптимизации его структуры с позиции обеспечения условий эффективного его использования. 
Исходя из вышесказанного, можно предложит следующие принципы формирования собственного капитала предприятия: 
1. Учет перспектив развития хозяйственной деятельности предприятия. 
Процесс формирования объема и структуры капитала подчинен задачам обеспечения его хозяйственной деятельности не только на начальном этапе деятельности, но и на продолжении и расширении этой деятельности в будущем. Обеспечение перспективности достигается путем включения всех расчетов, связанных с формированием капитала, в бизнес – план создания нового предприятия. 
2. Обеспечение соответствия объема привлекаемого капитала объему формируемых активов предприятия. Общая потребность в капитале основывается на потребности в оборотных и внеоборотных активах. Для предприятия  ООО «КФ Жигулевская» потребность в капитале означает последующее наращение капитала как форма расширения деятельности предприятия и связано с формированием дополнительных финансовых ресурсов.
3. Обеспечение оптимальности структуры капитала с позиции эффективного его функционирования. Структура капитала представляет собой соотношение собственных и заемных финансовых средств, используемых в финансовой деятельности предприятия. Структура капитала оказывает влияние на многие аспекты деятельности предприятия: финансовую, инвестиционную и операционную деятельность, влияет на конечные результаты. 
Предприятие, использующее только собственный капитал, имеет наивысшую финансовую устойчивость (коэффициент автономии равен единице), но ограничивает темпы своего развития (т.к. не может обеспечить формирование необходимого дополнительного объема активов в периоды благополучной конъюнктуры рынка) и не использует финансовые возможности прироста прибыли на вложенный капитал. 
Использование заемного капитала поднимает финансовый потенциал развития предприятия и представляет возможность прироста финансовой рентабельности деятельности. Однако, в большей мере генерирует финансовый риск и угрозу банкротства. 
4. Обеспечение минимизации затрат по формированию капитала из различных источников. Такая минимизация осуществляется в процессе управления стоимостью капитала, под которой понимается цена, которую предприятие платит за его привлечение из различных источников.
5. Обеспечение высокоэффективного использования капитала в процессе его хозяйственной деятельности. Реализация принципа обеспечивается путем максимизации показателя рентабельности собственного капитала при приемлемом для предприятия уровня финансового риска.
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