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В работе представлена оценка финансового риска организации 
через механизм финансового левериджа и обоснована ее объективность

Для наиболее эффективного управления финансами организации  
необходимо оценить величину финансового риска посредством анализа 
коэффициента финансового левериджа и дать им оценку. Этот подход 
требует вскрытия взаимосвязи ряда показателей. 

Целью работы является оценка величины финансового риска орга-
низации на основе эффекта финансового левериджа.

Финансовый леверидж является не только важнейшим аспектом 
управления финансами организации, но и обобщающей категорией, по-
зволяющей всесторонне проанализировать деятельность организации в 
том числе – оценить величину финансового риска посредством анали-
за коэффициента финансового риска (финансового левериджа, соотно-
шения заемных и собственных средств, «плечо финансового рычага»). 
Влияние финансового левериджа определяется путем оценки взаимос-
вязи ряда показателей: выручки, расходов коммерческого и финансово-
го характера и экономической и чистой прибыли организации [1].

Эффект финансового левериджа характеризует результативность 
использования организацией заемных средств. Финансовый леверидж 
представляет собой объективный фактор, возникающий с появлением 
заемных средств в объеме используемого организацией капитала, что 
позволяет ей получить дополнительную прибыль на собственный капи-
тал.

Введем понятия экономической прибыли и экономической рента-
бельности организации. Экономическая прибыль (Пэ) – это прибыль до 
уплаты процентов за использование заемных и привлеченных средств и 
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налогов. Экономическая рентабельность (Rэ) определяется отношением 
экономической прибыли к активам организации:

Rэ = Пэ : А                                               (1)
В общем случае при одинаковой экономической рентабельности 

прибыльность собственного капитала зависит от структуры финансо-
вых источников. Если у организации нет платных долгов и по ним не 
выплачиваются проценты, то рост экономической прибыли ведет к про-
порциональному росту чистой прибыли (при условии, что размер на-
лога прямо пропорционален размеру прибыли).

В случае, если организация при том же общем объеме капитала 
финансируется за счет не только собственных, но и заемных средств, 
прибыль до налогообложения уменьшается за счет включения про-
центов в состав затрат. Соответственно уменьшается величина налога 
на прибыль (единого сельскохозяйственного налога) и рентабельность 
собственного капитала может возрастать. В результате, использование 
заемных средств, несмотря на их платность, позволяет увеличивать 
рентабельность собственных средств. В этом случае говорят об эффекте 
финансового левериджа.

Эффект финансового левериджа (Эф) – это способность заемно-
го капитала генерировать дополнительную прибыль от вложений соб-
ственного капитала, или увеличивать рентабельность собственного ка-
питала благодаря использованию заемных средств. Он рассчитывается 
следующим образом:

 Эф = (1 – Н) х (Rэ – i) х Кс                                      (2),
где  Н – ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью,

Rэ – экономическая рентабельность,
I – процент за пользование кредитом,
Кс – соотношение заемных и собственных средств (коэффициент 

финансового риска).
Необходимо обратить внимание на связь эффекта финансового ле-

вериджа с разницей между экономической рентабельностью и уровнем 
процентов за использование заемного капитала. Если экономическая 
рентабельность выше уровня процентов за кредит, то эффект финан-
сового левериджа положительный. При равенстве этих показателей 
эффект финансового левериджа равен нулю. В случае превышения 
процентов за кредит  над экономической рентабельностью, эффект фи-
нансового левериджа становится отрицательным.

Приведенный алгоритм расчета эффекта финансового левериджа 
позволяет выделить три основных составляющих расчета.
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1. Налоговый корректор финансового левериджа, показывающий 
в какой степени проявляется эффект финансового левериджа в связи с 
различным уровнем налогообложения прибыли (1 – Н).

2. Дифференциал финансового левериджа, характеризующий раз-
ницу между экономической рентабельностью и средним размером про-
цента за кредит  (Rэ – i).

3. Соотношение заемных и собственных средств (коэффициент фи-
нансового риска), отражающее сумму заемного капитала, используемо-
го фирмой, в расчете на единицу собственного капитала (Кс).

Выделение этих составляющих позволяет целенаправленно управ-
лять финансовым риском и эффектом финансового левериджа в процес-
се финансовой деятельности организации.

Налоговый корректор финансового левериджа действует тем эффек-
тивнее, чем больше затрат за использование заемного капитала включе-
но в расходы, формирующие налогооблагаемую прибыль. В остальных 
случаях налоговый корректор практически не зависит от деятельности 
организации, так как ставка налога на прибыль (единого сельскохозяй-
ственного налога) устанавливается законодательно. Вместе с тем в про-
цессе управления финансовым левериджем дифференцированный на-
логовый корректор может быть использован в случаях, если:

-	 по различным видам деятельности организации установлены 
дифференцированные ставки налогообложения прибыли;

-	 отдельные дочерние фирмы организации осуществляют дея-
тельность в свободных экономических зонах своей страны, где действу-
ет льготный режим налогообложения прибыли;

-	 отдельные дочерние фирмы организации осуществляют свою 
деятельность в государствах с более низким уровнем налогообложения 
прибыли;

-	 организация соблюдает законодательство по налогообложению, 
не допускает его нарушения и соответственно не платит штрафов, недо-
имок и пеней.

В указанных случаях, воздействуя на отраслевую или региональ-
ную структуру деятельности, можно, снизив среднюю ставку налогоо-
бложения прибыли, повысить воздействие налогового корректора  фи-
нансового левериджа на его эффект (при прочих равных условиях).

Дифференциал финансового левериджа является главным услови-
ем, формирующим положительный эффект  финансового левериджа. 
Этот эффект проявляется тогда, когда уровень прибыли, генерируемый 
активами организации, превышает средний размер процента за поль-
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зование заемными средствами. Чем выше положительное значение 
дифференциала финансового левериджа, тем выше при прочих равных 
условиях будет его эффект. Формирование отрицательного значения 
дифференциала финансового левериджа по любой причине всегда при-
водит к снижению рентабельности собственного капитала. В этом слу-
чае использование предприятием заемного капитала дает отрицатель-
ный эффект [3].

Соотношение заемного и собственного капитала (финансовый ры-
чаг) является тем рычагом, который изменяет (усиливает, мультиплици-
рует) положительный или отрицательный эффект, получаемый за счет 
соответствующего дифференциала [2].

Каким образом использование заемных средств организацией вли-
яет на уровень и финансового риска и финансовый результат ее деятель-
ности рассмотрим по данным таблицы 1. 

На основании исходных данных, представленных в таблице расчет 
эффекта финансового левериджа будет выглядеть следующим образом:

Эф 2011г.= (1–0,06) х (3,7 – 0) х 0,89 = 3,09;
Эф 2012г. = (1–0,06) х (12,7 – 0) х 0,93 =11,10;

Эф 2013г. = (1–0,06) х (29,3 – 12,9) х 0,90 = 13,87.
Расчет эффекта финансового левериджа на предприятии характе-

ризуется некоторыми особенностями, так по данным 2011 года и 2012 
года на предприятии отсутствуют затраты за пользование заемными 
средствами, поэтому результаты расчета за два первых года анализи-
руемого периода можно признать достоверными лишь с определенной 
долей условности.

Эффект финансового левериджа в 2013 году имеет довольно высо-
кое положительное значение (13,87%), что свидетельствует о положи-
тельном влиянии  заемных средств на результаты деятельности ООО 
«Надежда».

Уровень финансового риска в данном случае характеризует соот-
ношение заемных и собственных средств, выраженное коэффициентом 
финансового левериджа. На основе оценки фактических значений ко-
эффициента на протяжении всего анализируемого периода величина 
собственных средств незначительно превышает сумму заемных. Так, в 
2011 году на каждый рубль собственного капитала приходится 89 ко-
пеек заемного, в 2013 году – 90 копеек. Такое соотношение заемных и 
собственных средств характеризуется средним уровнем финансового 
риска. 
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Таблица 1 – Расчет эффекта финансового левериджа в ООО «Надежда» 
Показатели 2011г. 2012г. 2013г. Измене-

ния (+,–)
Средняя сумма используемого капи-
тала (активов), тыс.руб.

4840 5720 7381 2541

Средняя сумма собственного капи-
тала, тыс.руб.

2555 2960 3890 1335

Средняя сумма заемного капитала,  
тыс.руб.

2284 2760 3491 1207

Сумма прибыли (убытка(–)) до 
налогообложения и до уплаты про-
центов за пользование заемными 
средствами, тыс.руб.

180 726 2159 1979

Экономическая рентабельность 
(убыточность(–)) активов, %

3,7 12,7 29,3 25,6

Средний уровень платы за заемные 
средства, %

– – 12,9 12,9

Сумма уплаченная за пользование 
заемными средствами, тыс.руб.

– – 451 451

Ставка налога, % 6,0 6,0 6,0 –
Коэффициент финансового леве-
риджа

0,89 0,93 0,90 0,01

Эффект финансового рычага, или 
прирост рентабельности собствен-
ного капитала в результате исполь-
зования заемных средств, % 

3,09 11,10 13,87 10,78

Использование предприятием заемных средств в довольно значи-
тельных объемах при существующих условиях внешней среды положи-
тельно сказывается на результатах деятельности предприятия и некото-
рое увеличение финансового риска является обоснованным [1].
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The paper presents the evaluation of the financial mechanism of the 
organization's risk through financial leverage and justify its objectivity


