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Предмет. Рост конкуренции и усложнение общих социально-экономических условий порождают 
необходимость максимально гибкого подхода к конфигурированию капитала организаций. Кор-
поративная традиция опоры только на собственные средства может привести к упущению многих 
быстро исчезающих бизнес-возможностей, работа преимущественно на заемных источниках – 
неоправданному риску потери платежеспособности и финансовой устойчивости. Комплексный 
анализ использования заемного капитала необходим для принятия обоснованных оперативных 
решений по его привлечению и структурированию. В результате реализуемой государством по-
литики повышения транспарентности и цифровизации экономики стали общедоступны многие 
источники информации о деятельности организаций. На их основе можно проводить комплекс-
ный анализ использования заемного капитала. 
Цель исследования. Разработка рекомендаций по проведению анализа заемного капитала ор-
ганизации на основе открытых данных. 
Методология. Результаты исследования получены с использованием анализа, синтеза, аналогии, 
классификации и других методов и подходов. 
Результаты. Продолжена дискуссия о смысловом содержании термина «заемный капитал», ар-
гументирован отказ от категории «привлеченные средства» в целях экономического анализа; 
предложен методический подход к комплексному анализу заемного капитала организации, по-
казан порядок его проведения и интерпретации результатов на примере телекоммуникационной 
компании с учетом особенностей текущей социально-экономической ситуации. 
Выводы. Предложенные рекомендации по проведению анализа заемного капитала носят уни-
версальный характер и могут применяться в отношении организаций, не относящихся к государ-
ственному и финансовому секторам, выпускающих стандартную (не упрощенную) финансовую 
отчетность и годовые отчеты.
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Введение
В последние десятилетия развитие системы 

отчетности организации идет в направлении 
совершенствования и расширения практики 
составления интегрированной отчетности, 
комплексно представляющей финансовый и 
нефинансовый аспекты ее деятельности. Меж-
дународные основы интегрированной отчет-
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ности1 базируются на концепции шести видов 
капитала – финансового, производственного, 
природного, человеческого, интеллектуального 
и социально-репутационного.

Финансовый капитал организации фор-
мируется путем долгового, долевого, целевого 
финансирования, генерируется текущей дея-
тельностью, инвестиционными операциями. 
В зависимости от того, к какому сектору от-
носится организация по преимущественно-
му содержанию своей деятельности, для нее 
особую важность приобретают разные виды 
капиталов. Например, В. Г. Когденко [14, с. 35] 
указывает, что для субъектов первичного сек-
тора ключевым является природный капитал, 
вторичного – производственный, третичного – 
человеческий, четвертичного (сектора инфор-
мационной экономики) – интеллектуальный. 
Финансовый капитал он называет основой 
формирования всех остальных видов капитала, 
«сырьем» для их создания [14, с. 33–34].

Уточним, что финансовый капитал играет 
важную роль в формировании других видов ка-
питала, поскольку переход одного вида капитала 
в другой, как правило, опосредуется деньгами. 
Однако есть и исключения: например, передача 
продукции компании на благотворительные 
цели формирует ее социально-репутационный 
капитал без опосредования финансовыми 
ресурсами. Кроме того, вложенные, но не об-
ращенные в другую форму капитала денежные 
средства являются источниками наращения об-
щей величины капитала, т.е. самостоятельным 
компонентом капитала. Таким образом, финан-
совый капитал играет важную роль в процессе 
создания стоимости компанией, выполняя как 
общую для всех видов капитала функцию запаса 
стоимости, так и дополнительную функцию уни-
версального, наиболее быстро обращающегося 
в другие капиталы его элемента, вытекающую 
из общих функций денег.

Финансовую устойчивость организации 
обеспечивает наличие достаточного собствен-
ного капитала, однако, как правило, дополни-
тельные возможности расширения бизнеса 
можно получить, привлекая заемный капитал.

Заемный капитал является частью финан-
сового капитала. Можно выделить два основ-
ных подхода к его определению:

1 Международные основы интегрированной отчетно-
сти. URL: https://www.integratedreporting.org/wp-content/
uploads/2021/06/International-Integrated-Reporting-
Framework-January-2021-Russian.pdf

– заемный капитал – часть привлеченных 
на условиях возврата и платности средств. 
Это непосредственно займы, в том числе 
краудлендинг, кредиты, облигации, векселя, 
лизинг. Помимо заемного капитала, привле-
ченные средства включают условно бесплатные 
возвратные средства – кредиторскую задол-
женность (привлеченные средства = заемный 
капитал + кредиторская задолженность);

– заемный капитал – это привлеченные 
средства. Кроме них, компания располагает 
собственными средствами, включающими 
уставный капитал; сгенерированные ее де-
ятельностью, но не распределенные между 
собственниками и не переданные безвозвратно 
другим лицам средства; средства, полученные 
компанией на безвозвратной основе (привле-
ченные средства = заемный капитал).

Сторонниками первого подхода, в частности, 
выступили Ю. И. Бахтурина [3], А. Н. Бродунов 
[5], В. В. Ковалев [12], В. Г. Когденко [13; 14], 
В. М. Лебедев, И. А. Шалаев, Л. И. Шмаркова [15], 
второго – И. Т. Абдукаримов, Л. Г. Абдукаримова 
[1], А. И. Алексеева, Ю. В. Васильев, А. В. Ма-
леева, Л. И. Ушвицкий2, В. А. Березовский [4], 
П. Н. Брусов, Т. В. Филатова [6], Ю. Н. Воробьев, 
Е. И. Воробьева, Е. А. Байрак [7], А. В. Грачев [9], 
А. В. Греченюк, О. Н. Греченюк [10], О. В. Ефимова3, 
И. А. Жулега [11], С. И. Крылов4, Н. П. Любушин5, 
Е. Ю. Меркулова, Н. С. Морозова [16], К. О. Орехо-
ва, Е. А. Шарапова [17], А. С. Плаксина [18], Т. А. По-
жидаева6, Н. В. Покровская, М. А. Хмелинина 
[19], Г. В. Савицкая7, Ю. И. Сигидов, Н. Ю. Мороз, 
Е. А. Оксанич, Г. Н. Ясменко8, А. Д. Шеремет9.

Менее популярной в российских академи-
ческих кругах является декомпозиция капи-

2 Комплексный экономический анализ хозяйственной 
деятельности / А. И. Алексеева, Ю. В. Васильев, А. В. Мале-
ева, Л. И. Ушвицкий. М. : Финансы и статистика, 2006.

3 Ефимова О. В. Финансовый анализ: современный 
инструментарий для принятия экономических решений. 
М. : Омега-Л, 2010.

4 Крылов С. И. Финансовый анализ. Екатеринбург : 
Изд-во Урал. ун-та, 2016.

5 Любушин Н. П. Комплексный экономический анализ 
хозяйственной деятельности. М. : ЮНИТИ-ДАНА, 2006.

6 Пожидаева Т. А. Анализ финансовой отчетности. М. : 
КНОРУС, 2016.

7 Савицкая Г. В. Анализ хозяйственной деятельности 
предприятия. М. : ИНФРА-М, 2009.

8 Анализ финансовой отчетности / Ю. И. Сигидов, 
Н. Ю. Мороз, Е. А. Оксанич, Г. Н. Ясменко. Краснодар : 
КубГАУ, 2020.

9 Шеремет А. Д. Анализ и диагностика финансов-хо-
зяйственной деятельности предприятия. М. : ИНФРА-М, 
2019.
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тала организации на три части: собственный 
капитал, привлеченный капитал (кредиторская 
задолженность) и заемный капитал. Ее сторон-
никами, в частности, выступают В. А. Рахаев 
[20], И. Ф. Таусова [21].

В настоящей работе мы будем придержи-
ваться второго подхода к трактовке заемного 
капитала как «не»-собственного капитала 
организации. К использованию термина 
«привлеченные средства» в отношении него 
имеются следующие замечания: уставный 
капитал как изначальная основа собственно-
го капитала компании тоже привлекается от 
собственников; в дальнейшем и без увеличе-
ния уставного капитала собственный капитал 
организации можно наращивать за счет при-
влекаемых средств, например, безвозмездных 
вкладов акционеров в соответствии со ст. 32.2 
Федерального закона от 26.12.1995 № 208-ФЗ 
«Об акционерных обществах», бюджетного фи-
нансирования. Таким образом, часть собствен-
ного капитала, по существу, тоже является при-
влеченными средствами. Сторонники первого 
подхода противопоставляют заемный капитал 
кредиторской задолженности, аргументируя 
это платностью первого. Однако кредиторскую 
задолженность нельзя считать бесплатной. 
Платой за нее, в частности, будет снижение 
показателей платежеспособности организации, 
что влияет на условия заимствований. Таким 
образом, все компоненты заемного капитала 
тоже используются за плату.

Конкурентные условия ставят организации 
перед необходимостью менять свои стратегии, 
рекомбинировать используемый капитал. Ско-
рость и сложность социально-экономических 
процессов актуализируют проблему формиро-
вания надлежащего информационного обеспе-
чения управления капиталом компании, в том 
числе заемным. Одним из важнейших компо-
нентов такого информационного обеспечения 
являются результаты анализа. Универсальные 
методики анализа заемного капитала, как пра-
вило, нужно уточнять и дополнять исходя из 
информационных потребностей инициаторов 
анализа, специфики деятельности исследуе-
мого субъекта, степени его информационной 
открытости, текущей социально-экономиче-
ской ситуации, появления новых источников 
общедоступных и конфиденциальных данных 
и по другим причинам. Поэтому вопросы 
развития методических подходов к анализу 
заемного капитала, их модификации приме-

нительно к разным организациям остаются 
актуальными. Цель настоящей статьи – предло-
жить комплексный подход к анализу заемного 
капитала на примере быстроразвивающейся 
телекоммуникационной компании в совре-
менных условиях цифровизации многих со-
циально-экономических процессов. Для этого 
будут охарактеризованы подходы к анализу 
заемного капитала, предложено авторское 
видение содержания такого анализа, показан 
порядок расчета рекомендованных аналити-
ческих показателей, представлены выводы для 
конкретной организации с учетом ее рыночной 
позиции, статуса члена группы компаний и 
общей текущей социально-экономической 
ситуации. 

Материалы и методы исследования
Экономический анализ проводится с це-

лью информационного обеспечения приня-
тия решений стейкхолдерами организаций. 
Как правило, внутренним стейкхолдерам эти 
решения необходимы для конфигурирования 
структуры капитала компании, поддержания ее 
финансовой устойчивости, управления выпол-
нением финансовых ковенантов, необходимых 
для привлечения стороннего финансирования, 
внешних – обоснования решений по взаимо-
действию с анализируемой организацией.

Задачи анализа заемного капитала органи-
зации могут быть представлены в разрезе его 
этапов. Такой подход, в частности, предложен 
В. М. Лебедевым, И. А. Шалаевым, Л. И. Шмарко-
вой [15]: это вертикальный и горизонтальный 
анализ всего капитала и заемного капитала; 
отдельное исследование элементов, состав-
ляющих заемный капитал; коэффициентный 
анализ, в рамках которого оцениваются рента-
бельность заемного капитала, эффект финан-
сового рычага, коэффициент оборачиваемости 
кредиторской задолженности, коэффициент 
соотношения заемного и собственного капита-
ла и др. Соглашаясь с представленным подхо-
дом, считаем, что задачами анализа заемного 
капитала организации, является обеспечение 
стейкхолдеров актуальной, надежной, реле-
вантной, полной информацией о составе и 
структуре заемного капитала организации; 
рисках, связанных с принятой политикой при-
влечения заемного капитала, эффективности 
его использования.

Методики анализа заемного капитала раз-
работаны такими авторами, как А. И. Алексеева, 
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Ю. В. Васильев, А. В. Малеева, Л. И. Ушвицкий, 
Э. С. Бабоян, Т. В. Лесина [2], В. И. Бариленко10, 
В. В. Бочаров11, М. А. Вахрушина12, Н. В. Вой-
толовский, А. П. Калинина13, М. А. Горский, 
И. И. Епифанов [8], О. В. Ефимова, И. А. Жулега 
[11], В. В. Ковалев [12], В. Г. Когденко [13; 14], 
С. И. Крылов, Н. П. Любушин, Т. А. Пожидаева, 
Г. В. Савицкая, А. Д. Шеремет и др. Общими на-
правлениями в этих рекомендациях является 
анализ состава и структуры заемного капитала, 
эффективности его использования. Анализ 
влияния заемного капитала на ликвидность 
и финансовую устойчивость организации, 
в частности, рекомендован В. И. Бариленко, 
О. В. Ефимовой, В. Г. Когденко [14], В. М. Лебе-
девым, И. А. Шалаевым, Л. И. Шмарковой [15], 
порядок анализа цены заемного капитала, ана-
литического обоснования оптимизации струк-
туры капитала предложен в работах М. А. Гор-
ского, И. И. Епифанова [8], В. Г. Когденко [14].

По нашему мнению, детальный анализ за-
емного капитала организации целесообразно 
предварять анализом динамики ее активов, 
пассивов и финансовых результатов. Он даст 
общую картину изменения финансового со-
стояния, финансовых результатов организа-
ции, которая необходима для интерпретации 
результатов анализа заемного капитала. Кроме 
того, он необходим для первичного выявления 
наиболее рисковых областей финансовой поли-
тики экономического субъекта, планирования 
дальнейших направлений анализа.

Анализ состава и структуры заемного ка-
питала формирует представление внешнего 
пользователя о том, какими его источниками 
пользуется объект исследования. Он дает более 
глубокое понимание политики организации 
по привлечению сторонних источников фи-
нансирования.

Платежеспособность организации – одна 
из важнейших характеристик ее финансового 
состояния. По мнению В. В. Ковалева, «фи-
нансовое состояние предприятия, с позиции 
краткосрочной перспективы, оценивается 
показателями ликвидности и платежеспособ-

10 Анализ финансовой отчетности / под общ. ред. 
В. И. Бариленко. М. : КНОРУС, 2016.

11 Бочаров В. В. Финансовый анализ. Краткий курс. 
СПб. : Питер, 2009.

12 Анализ финансовой отчетности / под ред. М. А. Вах-
рушиной. М. : Вузовский учебник : Инфра-М, 2015.

13 Комплексный экономический анализ предприя-
тия / под ред. Н. В. Войтоловского, А. П. Калининой. СПб. : 
Питер, 2010.

ности, в наиболее общем виде характеризую-
щими, может ли оно своевременно и в полном 
объеме произвести расчеты по краткосроч-
ным обязательствам перед контрагентами» 
[12, с. 399–400]. Традиционно платежеспособ-
ность организации оценивается через распола-
гаемые активы (аспект ликвидности), доходы 
(выручку) и денежные потоки. Таким образом, 
платежеспособность организации в том числе 
поддерживается через оптимизацию структуры 
ее капитала. 

По определению Т. А. Пожидаевой, финан-
совая устойчивость – это «состояние финансо-
вых ресурсов, их распределение и использо-
вание, которые обеспечивают развитие орга-
низации на основе роста прибыли и капитала 
при сохранении платежеспособности»14. Как 
правило, финансовая устойчивость организа-
ции оценивается посредством анализа состава 
и структуры ее капитала.

Экономическая эффективность деятель-
ности организации, в частности, характери-
зуется через нетто-показатели – показатели 
рентабельности, которые рассчитываются 
соотнесением финансовых результатов с ве-
личиной использованных для их достижения 
ресурсов, – и валовые показатели. Оценка 
экономической эффективности использования 
заемного капитала может быть вынесена на 
основе результатов анализа рентабельности 
его использования, оборачиваемости его ком-
понентов.

Содержание комплексного анализа за-
емного капитала организации может быть 
представлено следующим образом (рис. 1). 
Проведение анализа по этим направлениям 
будет способствовать формированию ком-
плексного представления о его составе, струк-
туре и эффективности использования, рисках, 
связанных с его привлечением, качественному 
информационному обеспечению управления 
заемным капиталом организации.

Результаты
Покажем порядок проведения анализа за-

емного капитала на примере ООО «Т2 Мобайл» 
(Группа «Tele2 Россия», входящая в Группу 
«Ростелеком»), начиная с анализа общих изме-
нений в его финансовом положении и закан-
чивая оценкой рисков, связанных с принятой 
политикой финансирования деятельности.

14 Пожидаева Т. А. Анализ финансовой отчетности. 
М. : КНОРУС, 2016.
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Валюта баланса компании за 2020 г. выросла 
на 24 796 832 тыс. руб., или 11,98 %, и составила 
231 699 322 тыс. руб. По активу рост преимуще-
ственно был обусловлен изменением величин 
основных средств (+17 092 252 тыс. руб.) и кра-
ткосрочных финансовых вложений (+7 592 123 
тыс. руб.). Рост показателя основных средств 
в основном был связан с увеличением соб-
ственных и арендуемых телекоммуникаци-
онных активов и зданий, включая помещения 
под монобрендовые салоны, увеличением 
незавершенных капитальных вложений (учи-
тываются в составе основных средств). Рост 
деловой активности выразился и в увеличении 
нематериальных активов на 1 737 002 тыс. руб. 
Здесь отметим, что, по нашему мнению, орга-
низация неправомерно учитывает в их составе 
затраты, связанные с получением разрешения 
на использование радиочастот, и затраты на 
приобретение ресурса нумерации (номерной 
емкости), поскольку эти затраты должны при-
знавать расходами по обычной деятельности.

Структура актива не претерпела суще-
ственных изменений: на конец 2019 г. доля 
внеоборотных активов составляла 82,88 %, 
оборотных – 17,12 %, к концу 2020 г. внеобо-
ротные активы составили 81,64 % всех активов, 
оборотные – 18,36 %.

Пассив баланса в основном вырос за счет 
нераспределенной прибыли (+15 731 791 тыс. 
руб.), долгосрочных заимствований (+33 366 895 
тыс. руб.) и кредиторской задолженности 
(+10 754 484 тыс. руб.). В пассиве существенно 
снизилась величина краткосрочных заемных 

средств (–37 341 798 тыс. руб.; представлены 
краткосрочными кредитными средствами ПАО 
«Банк ВТБ» и краткосрочным займом, предо-
ставленным ПАО «Ростелеком»).

В структуре пассива увеличились доли 
капитала и резервов (+5,12 %), долгосрочных 
обязательств (+11,44 %), уменьшилась доля 
краткосрочных обязательств (–16,56 %). Тем 
не менее организация существенно зависима 
от заемного капитала: на 31 декабря 2019 г. он 
составлял 77,21 % всех пассивов, на 31 декабря 
2020 г. – 73,27 % в их общей величине.

Выручка организации за 2020 г. выросла 
по сравнению с 2019-м на 21 264 997 тыс. руб. 
(+12,01 %) и составила 174 810 360 тыс. руб. Фи-
нансовые результаты тоже имеют положитель-
ную динамику: прибыль от продаж в 2020 г. по 
сравнению с 2019-м выросла на 7 652 346 тыс. 
руб. (+31,3 %) и составила 32 102 874 тыс. руб. 
Чистая прибыль увеличилась на 5 146 390  тыс. 
руб. (+48,62 %) и составила 15 731 791 тыс. руб.

Результаты предварительного этапа ана-
лиза заемного капитала – анализа динамики 
активов, пассивов и финансовых результа-
тов – свидетельствуют о росте финансовой 
автономности организации, ее деловой актив-
ности и инвестиционной привлекательности. 
Во многом это связано с цифровизацией со-
циально-экономической сферы, значительно 
ускорившейся в связи с пандемией COVID-19.

По результатам анализа состава и структуры 
заемного капитала можно констатировать рост 
его общей величины за 2020 г. на 10 001 123 тыс. 
руб. (+6,26 %) (табл. 1). К нему в основном при-

Рис. 1. Содержание анализа заемного капитала
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вело увеличение долгосрочного кредита ПАО 
«Банк ВТБ» (+33 366 895 тыс. руб.) и рост креди-
торской задолженности перед поставщиками 
(+8 911 645 тыс. руб.). Частично этот рост был 
компенсирован погашением краткосрочного 
кредита на сумму 39 365 609 тыс. руб.

На конец 2019 г. заемный капитал на 
57,25 % был представлен долгосрочным ком-
понентом. 33,38 % всего заемного капитала 

составлял долгосрочный кредит, предостав-
ленный ПАО «Банк ВТБ», 20,35 % – долгосроч-
ные обязательства по аренде. Краткосрочный 
заемный капитал составлял 42,75 % всего за-
емного капитала, из них 25,03 % – долгосроч-
ный кредит ПАО «Банк ВТБ», 17,71 % – кре-
диторская задолженность. На конец 2020  г. 
структура заемного капитала изменилась: 
долгосрочный компонент составил 75,43 % 

Т а б л и ц а  1
Состав и структура заемного капитала

Показатель

Абсолютное значение,
тыс. руб.

Удельный вес 
в общей вели-
чине заемного 
капитала, %

Изменение

Темп 
роста, 

%

на
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20
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са

, %

Долгосрочный заемный 
капитал, всего 91 457 961 128 046 429 57,25 75,43 36 588 468 18,18 140,01
в том числе долгосрочный 
кредит ПАО «Банк ВТБ» 53 333 105 86 700 000 33,38 51,07 33 366 895 17,69 162,56
отложенные налоговые 
обязательства 5 606 755 6 690 818 3,51 3,94 1 084 063 0,43 119,33
долгосрочные обязатель-
ства по аренде 32 518 101 34 204 521 20,35 20,15 1 686 420 -0,20 105,19
прочие долгосрочные обя-
зательства – 451 090 – 0,27 451 090 0,27 Х
Краткосрочный заемный 
капитал – всего 68 297 911 41 710 566 42,75 24,57 –26 587 345 –18,18 61,07
в том числе краткосрочный 
кредит «ПАО Банк ВТБ» 39 992 332 626 723 25,03 0,37 -39 365 609 -24,66 1,57
краткосрочный займ ПАО 
«Ростелеком» – 2 023 811 – 1,19 2 023 811 1,19 Х
задолженность перед пос-
тав щиками и подрядчиками 13 525 736 22 437 381 8,47 13,22 8 911 645 4,75 165,89
задолженность по обяза-
тельствам по аренде 7 068 602 8 280 739 4,42 4,88 1 212 137 0,46 117,15
авансы полученные 4 043 220 4 828 964 2,53 2,84 785 744 0,31 119,43
задолженность перед бюд-
жетом по налогам и сборам 1 745 018 1 488 980 1,09 0,88 –256 038 –0,21 85,33
задолженность перед го-
сударственными внебюд-
жетными фондами 166 531 – 0,1 – –166 531 –0,10 –
задолженность перед 
коммерческими представи-
телями 1 072 419 1 019 797 0,67 0,6 -52 622 -0,07 95,09
прочая краткосрочная кре-
диторская задолженность 683 669 1 003 818 0,43 0,59 320 149 0,16 146,83
прочие краткосрочные 
обязательства 384 353 – – –31 – 91,93
Заемный капитал – всего 159 755 872 169 756 995 100,00 100,00 10 001 123 0,02 106,26
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всего заемного капитала, из них 51,07 % – 
долгосрочный кредит, 20,15 % – долгосрочные 
обязательства по аренде. Краткосрочный 
заемный капитал составлял 24,57 % всего 
заемного капитала, из них 23,01 % – креди-
торская задолженность.

По результатам анализа состава и струк-
туры заемного капитала можно предвари-
тельно отметить снижение рисков непла-
тежеспособности вследствие замены суще-
ственных объемов краткосрочный займов 
на долгосрочные и рост рисков, связанных 
с существенным увеличением кредиторской 
задолженности.

Анализ ликвидности и финансовой устой-
чивости организации необходим для полу-
чения представления о том, способствует 
ли структура ее капитала, степень привле-
чения заемного капитала их поддержанию 
на целевом уровне. Традиционный анализ 
ликвидности баланса организации через со-
поставление групп активов А1–А4 и пассивов 
П1–П4 (табл. 2) показал недостаточную пла-
тежеспособность компании.

Т а б л и ц а  2
Ликвидность бухгалтерского баланса, тыс. руб.

Пока-
затель

На 
31.12.2019

На 
31.12.2020

Абсолютное 
изменение

А1–П1 –27 965 333 –38 663 871 –10 698 538
А2–П2 –6 339 144 36 003 458 42 342 602
А3–П3 –90 036 224 –124 546 923 –34 510 699
А4–П4 124 340 701 127 207 336 2 866 635

По нашему мнению, целевое соотношение 
А1 ≥ П1 характеризует финансовую политику 
организаций как чрезмерно консервативную, 
поскольку предполагает поддержание свобод-
ного, неинвестированного остатка денежных 
средств и их эквивалентов на уровне полного 
покрытия кредиторской задолженности и 
прочих краткосрочных обязательств. Лучше 

платежеспособность организации в коротком 
периоде охарактеризуют сравнения (А1+А2) и 
(П1+П2). На 31 декабря 2019 г. разница между 
(А1+А2) и (П1+П2) составила –34 304 477 тыс. 
руб., на 31 декабря 2020 г. – –2 660 413 тыс. 
руб. Динамика положительна, но организация 
не может быть признана платежеспособной 
в аспекте располагаемых активов. Оценка 
платежеспособности по выручке более опти-
мистична: коэффициент платежеспособности 
по текущим обязательствам снизился с пяти 
месяцев на конец 2019 г. до чуть менее чем 
трех месяцев на конец 2020  г. при норме до 
трех месяцев.

Основные виды деятельности организа-
ции – предоставление услуг сотовой радиоте-
лефонной связи, управление финансово-про-
мышленными группами и холдинг-компани-
ями. Запасы не играют ключевой роли в ее 
деятельности. Их удельный вес в общей вели-
чине активов на 31 декабря 2019 г. составил 
0,21 %, на 31 декабря 2020 г. – 0,22 %. Следова-
тельно, для оценки финансовой устойчивости 
этой организации анализ обеспеченности 
запасов источниками финансирования не 
будет показателен. Оценим ее финансовую 
устойчивость в аспекте финансовой автоном-
ности (табл. 3).

Результаты коэффициентного анализа 
финансовой устойчивости, с одной стороны, 
подтвердили существенную зависимость 
организации от заемного капитала, с другой, 
показали позитивный сдвиг в сторону боль-
шей финансовой автономности. Этого уда-
лось добиться за счет переструктурирования 
заемных средств: погашения краткосрочных 
кредитов и получения долгосрочного кредита. 
Собственный оборотный капитал у компа-
нии отсутствует. Ее внеоборотные активы на 
31 декабря 2019 г. на 72,51 % процента были 
профинансированы за счет заемного капита-
ла, на 31 декабря 2020 г. – на 67,25 %.

Т а б л и ц а  3
Финансовая автономность

Показатель На 31.12.2019 На 31.12.2020 Абсолютное
изменение

Коэффициент финансовой независимости 0,2279 0,2673 0,0394
Коэффициент финансовой устойчивости 0,6428 0,7911 0,1483
Коэффициент финансовой активности 3,3885 2,7406 –0,6479
Коэффициент маневренности собственно-
го капитала –2,6373 –2,0536 0,5837
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Валовым показателем эффективности ис-
пользования заемного капитала, в частности, 
является оборачиваемость краткосрочных 
обязательств. Среднегодовая величина кра-
ткосрочных обязательств компании росла 
медленнее, чем выручка, что привело к со-
кращению срока их погашения с 127 до 115 
дней. Кредиторская задолженность за 2020 г. 
выросла на 10 754 484 тыс. руб. (+37,99 %) 
и составила 39 059 679 тыс. руб. (16,86% в 
валюте баланса, 23% всего заемного капи-
тала). Она существенна, ее оборачиваемость 
показательна для оценки эффективности 
использования заемного капитала компании. 
Опережающий рост среднегодовой кредитор-
ской задолженности по сравнению с ростом 
выручки привел к увеличению срока ее по-
гашения на 8 дней (70 дней в 2020 г. против 
62 дней в 2019 г.).

Чистая рентабельность заемного капитала 
компании выросла с 7,57 % в 2019 г. до 9,55 % в 
2020 г. Незначительное отрицательное влияние 
на рентабельность заемного капитала оказало 
снижение оборачиваемости активов (–0,59 %). 
К росту привело увеличение чистой рентабель-

ности продаж (+2,3 %) и рост мультипликатора 
заемного капитала (+0,26 %). Одновременно 
рост мультипликатора заемного капитала  
подтверждает повышение финансовой авто-
номности организации.

Оценим эффект финансового рычага (да-
лее – ЭФР), показывающий, на сколько увели-
чивается рентабельность собственного капи-
тала за счет привлечения заемного капитала 
(табл. 4).

В 2019 г. ROA была ниже, чем средняя став-
ка расходов, связанных с заимствованиями, 
поэтому эффект был отрицательным. В 2020 г. 
эффект положителен, использование заемного 
капитала давало +2,78 % к рентабельности соб-
ственного капитала. Таким образом, использо-
вание заемного капитала позволило увеличить 
выручку и ROA.

По результатам анализа мы можем оценить 
риски, связанные с использованием организа-
цией заемного капитала, следующим образом 
(рис. 2).

Риск ликвидности организации оценен как 
очень высоковероятный, поскольку все показа-
тели ликвидности ниже нормальных значений. 

Т а б л и ц а 4
Оценка эффекта финансового рычага

Показатель 2019 г. 2020 г. Изменение

Активы, тыс. руб. 206 902 490 231 699 322 24 796 832
Собственный капитал, тыс. руб. 47 146 618 61 942 327 14 795 709
Заемный капитал, тыс. руб. 159 755 872 169 756 995 10 001 123
Прибыль до налогообложения, тыс. руб. 12 890 519 20 219 041 7 328 522
Рентабельность активов по прибыли да налогов (ROA), % 6,23 8,73 2,50
Средняя ставка расходов на заемные средства, % 8,11 7,46 -0,65
ЭФР, % –5,10 2,78 7,88

Ве
ро

ят
но

ст
ь

Очень высокая Риск
ликвидности

Высокая Процентный риск

Средняя

Низкая
Риск ограниченно-
го доступа к заем-
ному капиталу

Незначительное Среднее Сильное Катастрофическое

Влияние на деятельность

Рис. 2. Матрица рисков, связанных с использованием заемного капитала
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Однако влияние на деятельность компании 
оценено как среднее, потому что она платеже-
способна по доходам (выручке).

Риск ограниченного доступа к заемному 
капиталу в аспекте вероятности оценен как 
низкий, поскольку у организации стабильно 
хорошие отношения с ПАО «Банк ВТБ» и ПАО 
«Ростелеком» (как займодавцем). Однако, 
учитывая существенную зависимость органи-
зации от заемного капитала, реализация такой 
рисковой ситуации окажет сильное влияние на 
ее деятельность.

Процентный риск, связанный с установле-
нием плавающей и сильно колеблющейся про-
центной ставки, в аспекте вероятности оценен 
как высокий. Такое колебание мы наблюдали в 
2019–2020 гг., и оно оказало сильное влияние 
на эффективность деятельности организации.

На основе результатов проведенного ана-
лиза можно рекомендовать следующее:

– принимая во внимание потенциал теку-
щей ситуации для сегмента мобильной связи 
и провайдинга интернета, рост объемов и 
эффективности основной деятельности ком-
пании, положительную репутацию, весомое 
имя и принадлежность компании к Группе «Ро-
стелеком», продолжать активно пользоваться 
заемным капиталом для наращивания теле-
коммуникационных мощностей, что в скором 
будущем будет способствовать увеличению 
доли рынка;

– переводить кредиты, получаемые в ПАО 
«Банк ВТБ», в долгосрочные для увеличения 
перманентного капитала и снижения угроз 
неплатежеспособности, при этом пользовать-
ся короткими кредитами банка в объемах, 
устраивающих кредитора для предоставле-
ния нужных величин долгосрочных кредитов;

– осуществлять краткосрочные заимство-
вания у ПАО «Ростелеком» в целях укрепления 
внутригрупповых связей и наращивания со-
циально-репутационного капитала компании 
(максимально перенести короткие заимство-
вания в ПАО «Ростелеком»);

– расширить хеджирование процентных 
ставок через процентные свопы, контрак-
ты FRA (соглашения о будущей процентной 
ставке).

Заключение
Привлечение заемного капитала пре-

доставляет дополнительные возможности 

бизнесу. Одновременно его использование 
порождает риски утраты финансовой устой-
чивости, снижения платежеспособности. 
Структурирование капитала должно базиро-
ваться на  результатах комплексного анализа, 
учитывающего общую социально-эконо-
мическую ситуацию, цели и возможности 
конкретной компании. Комплексный ана-
лиз заемного капитала организации может 
быть проведен на основе открытых данных 
– финансовой отчетности, интегрирован-
ной отчетности, годовых отчетов и другой 
доступной информации – по следующим 
направлениям:

– предварительный этап – анализ ди-
намики активов, пассивов и финансовых 
результатов. Он даст общую картину из-
менения финансового состояния, которая 
необходима для интерпретации дальней-
ших результатов анализа заемного капита-
ла. Кроме того, его результаты нужны для 
первичного выявления наиболее рисковых 
областей финансовой политики экономиче-
ского субъекта, планирования дальнейших 
направлений анализа;

– основной этап – анализ состава и струк-
туры заемного капитала (формирует пред-
ставление о том, какими его источниками 
пользуется объект исследования; дает более 
глубокое представление о политике орга-
низации по привлечению сторонних источ-
ников финансирования); анализ заемного 
капитала в оценке платежеспособности и 
финансовой  устойчивости  организации 
(необходим для получения представления о 
том, способствует ли структура ее капитала 
их поддержанию на целевом уровне); анализ 
эффективности использования заемного 
капитала.

Проведение анализа заемного капитала 
по этим направлениям будет способствовать 
формированию комплексного представления 
о его составе, структуре и эффективности 
использования, рисках, связанных с его 
привлечением, качественному информаци-
онному обеспечению управления заемным 
капиталом организации.
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