
ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Н
à÷èíàÿ ñ 2000 ãîäà, îñíîâîé ïðèâëå÷åíèÿ êðå-
äèòíûõ ðåñóðñîâ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûìè òîâà-
ðîïðîèçâîäèòåëÿìè Óêðàèíû ñòàëà ïðîãðàììà

÷àñòè÷íîãî âîçìåùåíèÿ ñòàâêè ïî êðåäèòàì, ïðåäîñòàâ-
ëåííûì èì êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè.

Ïîñòàíîâëåíèåì Êàáèíåòà Ìèíèñòðîâ Óêðàèíû ¹
104 îò 13 ôåâðàëÿ 2012 ã. ïðåäóñìîòðåíî êîìïåíñà-
öèþ, êîòîðàÿ ïðåäîñòàâëÿåòñÿ çàåìùèêàì ïî êðåäèòàì,
ïðèâëå÷åííûì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå - â ðàçìåðå äâîé-
íîé ó÷åòíîé ñòàâêè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Óêðàèíû, äåé-
ñòâóþùåé íà äàòó íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå
êðåäèòàìè, à â èíîñòðàííîé âàëþòå - â ðàçìåðå 7 ïðî-
öåíòîâ ãîäîâûõ, íî íå âûøå ðàçìåðîâ, ïðåäóñìîòðåííûõ
êðåäèòíûìè äîãîâîðàìè. [4]

×àñòè÷íîå âîçìåùåíèå ñòàâêè êàñàåòñÿ ññóä íå òîëü-
êî ïðåäîñòàâëåííûõ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûì ïðåäïðèÿòè-
ÿì, íî è ïðåäïðèÿòèÿì ÀÏÊ â öåëîì. Äåÿòåëüíîñòü ïðåä-
ïðèÿòèé ²² è ²²² ñôåð ÀÏÊ ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðèáûëüíîé, ÷åì
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, à ïðè òàêèõ óñëîâè-
ÿõ, çàêîíîìåðíî, ÷òî áàíêîâñêèå ó÷ðåæäåíèÿ áîëåå áëà-
ãîñêëîííî îòíîñÿòñÿ ïðè ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòîâ
èìåííî ïðåäïðèÿòèÿì ýòèõ ñôåð ÀÏÊ.

Â 2011 ã. ñóììà ëüãîòíûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, ïðè-
âëå÷åííûõ ïðåäïðèÿòèÿìè ÀÏÊ, ñîñòàâèëà 451,9
ìëí.ãðí., èç êîòîðûõ 341,4 ìëí.ãðí. - êðåäèòû äëÿ ïðîèç-

âîäñòâåííûõ íóæä, òî åñòü êðàòêîñðî÷íûå. Ïðè ýòîì
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ ïðèâëåêëè èç ýòîé
ñóììû ëèøü 151,4 ìëí.ãðí., ÷òî ñîñòàâëÿåò 33,5 % îò
ñóììû ëüãîòíûõ êðåäèòîâ, êîòîðûå ïðèâëå÷åíû ïðåäïðè-
ÿòèÿìè ÀÏÊ Ëüâîâñêîé îáëàñòè. Äâå òðåòüè ýòîé ñóììû,
òî åñòü 106,8 ìëí.ãðí., ñîñòàâëÿþò êðàòêîñðî÷íûå ññóäû
(äëÿ ïîêðûòèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîòðåáíîñòåé). Â ñòðóê-
òóðå êðàòêîñðî÷íûõ ëüãîòíûõ êðåäèòîâ ïðåäîñòàâëåííûõ
ïðåäïðèÿòèÿì ÀÏÊ ýòà ñóììà ñîñòàâëÿåò 31,3 %.

Òàêèì îáðàçîì, ïðèâåäåííûå äàííûå óêàçûâàþò íà
òî, ÷òî îòðàñëü ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, êîòîðàÿ áîëåå âñåãî
îùóùàåò íåîáõîäèìîñòü â êðåäèòàõ, ïîëó÷àåò ëèøü òðåòü
ëüãîòíûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, äîòèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì.
Ñëåäîâàòåëüíî, öåëåñîîáðàçíî çàäóìàòüñÿ íàä ôîðìè-
ðîâàíèåì îãðàíè÷åíèé îòíîñèòåëüíî èñïîëüçîâàíèÿ
áþäæåòíûõ ñðåäñòâ äëÿ êîìïåíñàöèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ïî êðåäèòàì, ïðåäîñòàâëÿåìûõ ïðåäïðèÿòèÿì ²² è ²²² ñôåð
ÀÏÊ, êîòîðûå è òàê èìåþò äîñòàòî÷íî âûñîêèé óðîâåíü
ðåíòàáåëüíîñòè.

Îñóùåñòâëÿÿ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñîïî-
ñòàâëÿþò äîõîäû è ðàñõîäû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè è îïðå-
äåëÿþò òàêèì îáðàçîì öåëåñîîáðàçíîñòü âåäåíèÿ òîãî
èëè èíîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè. Ñïåöèôèêà ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà, â ÷àñòíîñòè ñåçîííîñòü, îñëîæ-
íÿåò ïðîöåññ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿé-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

EFFICIENCY OF THE CREDIT SUPPORT
OF AGRICULTURAL ENTERPRISES
OF LVIV REGION

T.  Bahovska
Annotation
The topicality of the theme is determined by the place of credit capital

in forming of financial resources of agricultural enterprises. The conces-
sional crediting of agricultural commodity producers is introduced in
Ukraine for the increase of economic efficiency of their activity. To assess the
efficiency is commonly used the indicator of financial leverage, which allows
to estimate influence of credit capital on profitability of property asset and
feasibility of changing the capital structure of agricultural enterprises.

Keywordds: Credit resources, concessional crediting, financial leverage,
profitability of capital, credit rate.

Áàõîâñêàÿ  Òàòüÿíà  Âëàäèìèðîâíà
Ëüâîâñêàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ

ôèíàíñîâàÿ àêàäåìèÿ
Àííîòàöèÿ
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èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé.
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Ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ îáû÷íî íåäîñòà-
òî÷íî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðîöåññà íåïðåðûâíîñòè ïðîèç-
âîäñòâà è ñîáëþäåíèÿ òåõíîëîãèè. Èñïîëüçîâàíèå êðå-
äèòíûõ ðåñóðñîâ ñòàâèò ïðåäïðèÿòèÿ ïåðåä âûáîðîì: ñ
îäíîé ñòîðîíû - âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ â ïðîèçâîä-
ñòâî íåîáõîäèìîãî êîëè÷åñòâà ðåñóðñîâ, à ñ äðóãîé - çà-
òðàòû íà îáñëóæèâàíèå êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ.

Ïðè òàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ ïðåäïðèÿòèå äîëæíî ïðè-
âëåêàòü òàêóþ ñóììó êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, êîòîðàÿ áû,
ó÷èòûâàÿ ðàñõîäû íà èõ îáñëóæèâàíèå, ïîçâîëèëà îáåñ-
ïå÷èòü ïðèðîñò ðåçóëüòàòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè, â ÷àñò-
íîñòè â ñòðóêòóðå êàïèòàëà âåëè÷èíà êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ
äîëæíà áûòü òàêîé, êîòîðàÿ îáåñïå÷èò ïðèðîñò ðåíòà-
áåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Èñïîëüçóÿ ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, îïðåäåëèì
íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ ñåëüñêîõîçÿé-
ñòâåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè êðåäèòíûé êàïèòàë, êàê îí
âëèÿåò íà ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, à òàê-
æå öåëåñîîáðàçíî ëè èçìåíÿòü ñòðóêòóðó êàïèòàëà ñåëü-
ñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Àíàëèçèðóÿ ýêîíîìè÷åñêóþ ëèòåðàòóðó, îòíîñèòåëüíî
âîïðîñà îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ìû
âñòðåòèëèñü ñ îïðåäåëåíèåì ïîíÿòèÿ íàëîãîâîé ýêîíî-
ìèè [1,2,3]. Ýòî ñâÿçàíî ñ óïëàòîé ïðåäïðèÿòèÿìè íàëîãà
íà ïðèáûëü, ÷òî ïîçâîëÿåò óìåíüøèòü ðåàëüíóþ ñòîè-
ìîñòü äîëãîâ. Â íàøåì ðàñ÷åòå äàííîå ïîíÿòèå ìû íå èñ-

ïîëüçóåì, ïîñêîëüêó âåëè÷èíà ïðèáûëè äî íàëîãîîáëî-
æåíèÿ è ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ íå îòëè÷àåòñÿ, ïîòîìó
÷òî ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ âûñòóïàþò ïëà-
òåëüùèêàìè ôèêñèðîâàííîãî ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî
íàëîãà (ÔÑÍ) è îñâîáîæäåííûå îò óïëàòû íàëîãà íà ïðè-
áûëü.

Èñòî÷íèêîì óïëàòû ÔÑÍ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ íå âû-
ñòóïàåò, ïîòîìó è íå áóäåò ó÷èòûâàòüñÿ íàìè â ðàñ÷åòå
ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.

Ðàñ÷åòû ïðîâåäåíû â òàáë.  1, äàþò âîçìîæíîñòü ñäå-
ëàòü íåîäíîçíà÷íûé âûâîä. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííî-
ãî êàïèòàëà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé ðàñòåò.
Åñëè â 2008 ã. ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
ñîñòàâëÿëà 9,0 % íî â 2012 ã. - 11,7%, ÷òî íà 2,7 ïóíêòà
áîëüøå. Èç ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ ìû âèäèì, ÷òî ýòî óâå-
ëè÷åíèå ïðîèñõîäèò íå áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ êðå-
äèòíîãî êàïèòàëà, òî åñòü ýòîò êàïèòàë èñïîëüçóåòñÿ íå-
ýôôåêòèâíî. Îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå ýôôåêòà ôèíàí-
ñîâîãî ðû÷àãà óêàçûâàåò íà íåãàòèâíîå âëèÿíèå êðåäèò-
íîãî êàïèòàëà íà ðàçìåð ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñåëü-
ñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî
âûçâàíî âûñîêîé ñòîèìîñòüþ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ.

Ïîñêîëüêó ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì
êîìïåíñèðóåòñÿ ÷àñòü ñòàâêè ïî êîììåð÷åñêîìó êðåäèòó,
òî â íàøè ðàñ÷åòû öåëåñîîáðàçíî âíåñòè îïðåäåëåííûå
êîððåêòèâû, òî åñòü ó÷åñòü âåëè÷èíó òàêîé êîìïåíñàöèè
(òàáë.  2).

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 3-4  ìàðò-àïðåëü 2014 ã. 33

Òàáëèöà  1.

Определение эффекта финансового рычага для сельскохозяйственных предприятий Львовской области

Ïîêàçàòåëü 2008 ð. 2009 ð. 2010 ð. 2011 ð. 2012 ð. Îòêëîíå-íèå,
(+,-)

Среднегодовая стоимость ка-
питала используемого для
расчета, млн.грн.

2001,3 2717,9 2880,4 3557,0 3360,3 1359,0

в т.ч. собственный капитал 1462,6 1801,1 1801,1 2265,0 2281,2 818,6

кредитный  капитал 538,7 916,7 1079,3 1292,0 1079,1 540,4

Прибыль до уплаты налога
(сальдо), млн.грн. 131,6 78,7 451 337,6 267,7 136,1

Общая рентабельность ин-ве-
стиционного капитала % 6,6 2,9 15,7 9,5 8,0 1,4

Сальдо чистой прибыли /
убытка, млн.грн. 122,5 66,9 445,9 333,1 264,6 142,1

Сумма процентов по креди-
ту, тис.грн. 24 27 25 19 18 -6

Рентабельность собственно-
го капитала % 9,0 4,4 25,0 14,9 11,7 2,7

Эффект финансового рычага -6,4 -12,3 -5,6 -5,4 -4,7 1,7
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Ñêîððåêòèðîâàâ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà ðàçìåð êîì-
ïåíñàöèè ïî êðåäèòàì, ìû ïîëó÷èëè ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé Ëüâîâñêîé îáëàñòè. Íà÷èíàÿ ñ 2010 ã. ìû îòìå÷àåì
ïîçèòèâíîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà. Ýòî óêàçûâàåò íà òî, ÷òî â 2010 ã., èñïîëüçóÿ
êðåäèòíûå ñðåäñòâà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ
óâåëè÷èëè ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà 3,7

%. Â 2012 ã. òàêîå óâåëè÷åíèå ñîñòàâëÿåò 2,3 %.

Ïîäûòîæèâàÿ ïðîâåäåííûå ðàñ÷åòû íåîáõîäèìî îò-
ìåòèòü, ÷òî óðîâåíü ñòîèìîñòè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé äîëæåí áûòü â ïðå-
äåëàõ 5-8 % ãîäîâûõ. Òîëüêî òàêàÿ ñòàâêà ïîçâîëèò ýô-
ôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü êðåäèòíûå ðåñóðñû è íàðàùè-
âàòü ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèé.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 3-4  ìàðò-àïðåëü 2014 ã.34

Òàáëèöà  2.

Корректировка показателя эффекта финансового рычага для сельскохозяйственных предприятий Львовской области

Ïîêàçàòåëü 2008 ð. 2009 ð. 2010 ð. 2011 ð. 2012 ð. Îòêëîíå-íèå,
(+,-)

Среднегодовая стоимость
капитала используемого для
расчета, млн.грн.

2001,3 2717,9 2880,4 3557,0 3360,3 1359,0

в т.ч. собственный капитал 1462,6 1801,1 1801,1 2265,0 2281,2 818,6

кредитный  капитал 538,7 916,7 1079,3 1292,0 1079,1 540,4

Прибыль до уплаты налога
(сальдо), млн.грн. 131,6 78,7 451 337,6 267,7 136,1

Общая рентабельность ин-
вестиционного капитала % 6,6 2,9 15,7 9,5 8,0 1,4

Сальдо чистой прибыли /
убытка, млн.грн. 122,5 66,9 445,9 333,1 264,6 142,1

Сумма процентов по креди-
ту, тис.грн. 24 27 25 19 18 -6

Размер компенсации про-
центных ставок по кредитам,
% 

12 15,37 15,5 15,5 15 3

Ставка по кредиту с учетом
компенсации, % 12,0 11,6 9,5 3,5 3,0 -9,0

Рентабельность собственно-
го капитала % 9,0 4,4 25,0 14,9 11,7 2,7

Эффект финансового рычага -2,0 -4,4 3,7 3,4 2,3 4,3
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