2. Анализ управления капиталом на предприятии ОАО «КРИСТАЛЛ»
2.1. Краткая характеристика анализируемого предприятия

Открытое акционерное общество «КРИСТАЛЛ» расположено на юге Воронежской области в поселке Пригородном Калачеевского района. Предприятия было создано в 1970 году, занимается заготовкой и переработкой сахарной свеклы, производством сахарного песка, мелассы (патоки) и свекловичного жома. Меласса используется в качестве корма для животных, а также в пищевой промышленности. Жом является одним из основных кормов для крупного рогатого скота. Фильтрационный осадок используется в качестве удобрения.
Являясь крупнейшим переработчиком сахарной свеклы, завод, благодаря высоким производственно-техническим показателям и хорошо поставленной работе со свеклосдатчиками, сумел сохранить устойчивую зону свеклосеяния, в состав  которой входят свеклосеющие хозяйства: Калачеевского, Петропавловского, Верхнее – Мамонского, Воробьевского и Богучарского районов. Производство непрерывное, принятая технология производства – типовая для завода, перерабатывающего сахарную свеклу. Работа на заводе ведется круглосуточно, число смен – 4, суток работы в сезон переработки свеклы – 100, количество смен в сутки – 2, длительность одной смены – 12 часов. Средняя численность рабочих – 760 человек. В приложении 1 приведена организационная структура предприятия.
Сахарная свекла – одна из наиболее трудоемких культур и требует больших материальных затрат (на производство одной тонны сахарной свеклы затраты труда в 10-14 раз, а материальные затраты в 6-8 раз выше, чем при производстве зерновых культур), самая требовательная из всех полевых культур к плодородию почв и агроклиматическим условиям.

Согласно 25 главы Налогового Кодекса РФ и учетной политики предприятия для целей налогообложения для исчисления налога на прибыль и других налогов и платежей выручка от реализации продукции, работ, услуг определяется по методу начисления.

Оценка стоимости списываемого сырья, материалов согласно учетной политики определяется по средней стоимости приобретения, по остальным материальным ценностям учитывается фактическая цена приобретения и изготовления. 
В целях налогообложения применяется линейный метод начисления амортизации по объектам основных средств, введенных в эксплуатацию с 01.01.2002 г., по ОС введенным до 2002г. начисление амортизации ведется по остаточной стоимости на 01.01.2002г. Ежегодная переоценка основных средств не проводится.

В 2006 году была проведена реконструкция станции фильтрации с заменой дисковых фильтров на новые в количестве 12 штук, произведен перевод двух котлов на газ. В 2007 году проведены следующие мероприятия:

- реконструкция выпарной станции, с изготовлением новых и модернизацией существующих теплообменных аппаратов при упорядочении узлов тепловой схемы;

- замена поверхности нагрева одного из корпусов выпарной станции разных обогревателей;

- приобретено и установлено две центрифуги периодического действия;

- замена шестисекционной пульполовушки с ситом;

- установлен новый трясун сахара с увеличенной производительностью;

- замена изношенного наклонного жомоотжимного пресса;

- замена технологического трубопровода.

На предприятии разработана мотивационная политика, предусматривающая выплаты премий и вознаграждений как отдельным сотрудникам так и целым подразделениям. Активно проводится обучение персонала, повышение его квалификации. Гордостью организации является его футбольная команда, которая участвует в соревнованиях между коллективами других предприятий области.
2.2. Анализ состава собственного капитала предприятия

Анализ собственного капитала предприятия целесообразно начать с горизонтального и вертикального анализа его составляющих. Горизонтальный анализ позволяет определить абсолютные и относительные отклонения отдельных статей отчетности по сравнению с предшествующим периодом. Вертикальный анализ проводится с целью выявления удельного веса отдельных статей в общем итоговом показателе, принимаемом за 100%. Горизонтальный и вертикальный методы анализа представляют интерес для пользователей внутри фирмы, так как позволяют уловить текущие изменения, в некоторой степени нивелировать влияние инфляции. Данные возьмем из форм №1 за каждый год (Приложения 2, 6 и 10).
Таблица 2 – Анализ динамики показателей собственного капитала предприятия

	Показатели
	Предыдущие годы
	Отчетный год
	изменения к отчетному году, в %

	
	Тыс.руб
	Тыс.руб
	Тыс.руб
	4/2
	4/3

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	III. Капитал и резервы

	В т.ч.:
Уставный капитал
	43
	43
	43
	100
	100

	Добавочный капитал
	62851
	62488
	62488
	99,42
	100

	Резервный капитал
	0
	0
	0
	-
	-

	Нераспределенная прибыль
 (непокрытый убыток)
	156474
	187842
	162632
	103,94
	86,58

	Итого по разделу III
	219368
	250373
	225163
	102,64
	89,93


Как можно видеть из таблицы 2, уставный капитал предприятия на протяжении последних трех лет остается неизменным. Добавочный капитал в сравнении с прошлым годом не изменился, а в сравнении с позапрошлым годом сократился и составил 99,42% от значения 2005 года. Резервный капитал на данном предприятии не создается, что является отрицательным фактом. Если произойдет форс-мажорное обстоятельство, то у предприятия не будет собственных резервов, чтобы справиться со сложной ситуацией, и оно будет вынуждено привлекать средства из вне, вероятнее всего, на платной основе. Нераспределенная прибыль в сравнении с позапрошлым годом возросла на 3,94%, а в сравнении с прошлым периодом сократилась до 86,58%. Т.е. результативность работы предприятия в сравнении с позапрошлым прошлым периодом снизилась. Этот может быть вызвано, как снижением эффективности работы, так и увеличением расходов, например, на погашение кредитов и займов.
Таблица 3  - Анализ структуры собственного капитала организации.
	Показатели
	Предыдущие годы
	Отчетный год
	Изменения по отношению к отчетному году   (+,-)

	
	Тыс.руб.
	% к собственному капиталу
	Тыс.руб.
	% к собственному капиталу
	Тыс.руб.
	% к собственному капиталу
	7-3
	7-5

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	III. Капитал и резервы

	В т.ч.:

Уставный капитал
	43
	0,02
	43
	0,017
	43
	0,019
	-0,001
	0,002

	Добавочный капитал
	62851
	28,65
	62488
	24,958
	62488
	27,752
	-0,898
	2,794

	Резервный капитал
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Нераспределенная прибыль
(непокрытый убыток)
	156474
	71,33
	187842
	75,025
	162632
	72,229
	0,899
	-2,796

	Итого по разделу III
	219368
	100
	250373
	100
	225163
	100
	-
	-


Таким образом, большую долю в собственном капитале на протяжении последних трех лет занимает нераспределенная прибыль. Но в сравнении с прошлым годом ее доля в собственном капитале организации сократилась на 2,796%.  Второе место по доле в собственном капитале занимает добавочный капитал. В сравнении с прошлым периодом его доля увеличилась на 2,794%. В среднем же на протяжении трех последних лет доля добавочного капитала составляет 27,12%. Доля уставного капитала в составе собственного незначительно. На протяжении трех последних лет она не превысила 0,02%. Следует отметить, что организация не создает резервный фонд. Это может негативно отразиться на ее финансовом состоянии в случае требования немедленного расчета по кредитам и займам.
2.3. Анализ заемного капитала предприятия

Проведем горизонтальный и вертикальный анализ заемного капитала, опираясь на данный бухгалтерских балансов (Приложения 2, 6 и 10).
Таблица 4 – Анализ динамики показателей заемного капитала предприятия
	Показатели
	Предыдущие годы
	Отчетный год
	изменения к отчетному году, в %

	
	Тыс.руб
	Тыс.руб
	Тыс.руб
	4/2
	4/3

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	IV. Долгосрочные обязательства

	В т.ч.:

Займы и кредиты
	0
	20890
	117915
	-
	564,46

	Итого по разделу IV
	0
	20890
	117915
	-
	564,46

	V. Краткосрочные обязательства

	В т.ч.

Займы и кредиты
	55000
	78996
	83838
	152,43
	106,13

	Кредиторская задолженность
	34146
	60718
	46101
	135,01
	75,93

	В т.ч.

Поставщики и подрядчики
	111
	32217
	29717
	26772,07
	92,24

	Задолженность перед персоналом организации
	6761
	9581
	9800
	144,95
	102,29

	Задолженность перед государственными внебюджетными фондами
	5465
	5524
	4642
	84,94
	84,03

	Задолженность по налогам и сборам
	20141
	11686
	831
	4,13
	7,11

	Прочие кредиторы
	1668
	1710
	1111
	66,61
	64,97

	Задолженность участникам по выплате доходов
	62
	58
	58
	93,55
	100,00

	Итого по разделу V
	89208
	139772
	129997
	145,72
	93,01

	Итого обязательств
	89208
	160662
	247912
	152,43
	106,13


Из таблицы видно, что обязательства предприятия возросли в сравнении с прошлым периодом на 6,13%, а в сравнении с позапрошлым годом на 52,43%. При этом доля краткосрочных обязательств в сравнении с прошлым периодом снизилась до 93,01%, а в сравнении с позапрошлым годом она увеличилась на 45,72%. Увеличились долгосрочные обязательства: в позапрошлом периоде компания не пользовалась долгосрочными займами, а в текущем периоде их размер увеличился на 464,46%. В сравнении с позапрошлым периодом существенно возросла задолженность перед поставщиками и подрядчиками (на 26672,07%), но в сравнении с прошлым периодом она сократилась на 7,76%. Сократилась задолженность перед государственными внебюджетными фондами: в сравнении с позапрошлым периодом на 15,06%, в сравнении с прошлым годом – на 15,97%. Также сильно сократилась задолженность перед прочими кредиторами: на 33,39% по сравнению с 2005 годом и на 35,03% - по сравнению с 2006 годом. Задолженность по налогам и сбором сокращается: в сравнении с позапрошлым периодом она снизилась до 7,11%. Таким образом, можно сделать вывод, что компания изменила структуру своего заемного капитала: привлекла долгосрочные займы, сократила задолженности перед государственными внебюджетными фондами, по налогам и сборам и прочими кредиторами. Привлечение долгосрочных займов является положительным изменением структуры заемных средств, но сокращение сумм задолженности в государственные внебюджетные фонды и по налогам и сборам в сочетании с увеличением размеров задолженности поставщикам и подрядчикам носит негативный оттенок, так как стоимость последнего источника средств выше  стоимости задолженности в государственные фонды и по налогам и сборам.
Таблица 5  - Анализ структуры заемного капитала организации.
	Показатели
	Предыдущие годы
	Отчетный год
	Изменения по отношению к отчетному году   (+,-)

	
	Тыс.руб.
	% к заемному капиталу
	Тыс.руб.
	% к заемному капиталу
	Тыс.руб.
	% к заемному капиталу
	7-3
	7-5

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	IV. Долгосрочные обязательства

	В т.ч.:

Займы и кредиты
	0
	0
	20890
	13,00
	117915
	47,56
	47,56
	34,56

	Итого по разделу IV
	0
	0
	20890
	13,00
	117915
	47,56
	47,56
	34,56

	V. Краткосрочные обязательства

	В т.ч.

Займы и кредиты
	55000
	61,65
	78996
	49,17
	83838
	33,82
	-27,84
	-15,35

	Кредиторская задолженность
	34146
	38,28
	60718
	37,79
	46101
	18,60
	-19,68
	-19,20

	В т.ч.

Поставщики и подрядчики
	111
	0,12
	32217
	20,05
	29717
	11,99
	11,86
	-8,07

	Задолженность перед персоналом организации
	6761
	7,58
	9581
	5,96
	9800
	3,95
	-3,63
	-2,01

	Задолженность перед государственными внебюджетными фондами
	5465
	6,13
	5524
	3,44
	4642
	1,87
	-4,25
	-1,57

	Задолженность по налогам и сборам
	20141
	22,58
	11686
	7,27
	831
	0,34
	-22,24
	-6,94

	Прочие кредиторы
	1668
	1,87
	1710
	1,06
	1111
	0,45
	-1,42
	-0,62

	Задолженность участникам по выплате доходов
	62
	0,07
	58
	0,04
	58
	0,02
	-0,05
	-0,01

	Итого по разделу V
	89208
	100,00
	139772
	87,00
	129997
	52,44
	-47,56
	-34,56

	Итого обязательств
	89208
	100,00
	160662
	100,00
	247912
	100,00
	-
	-


По данным таблицы видно, что в 2005 году все заемные средства были представлены краткосрочными обязательствами. Из них 61,65% составляли займы и кредиты, 38,28% - кредиторская задолженность, в том числе 22,58% - задолженность по налогам и сборам и 6,13% - перед государственными внебюджетными фондами. 

В 2006 году предприятие привлекает долгосрочные заемные средства, их доля в обязательствах составляет 13%. Доля краткосрочных займов и кредитов уменьшается до 49,17%, доля кредиторской задолженности – до 37,79%, в том числе сокращается доля задолженности по налогам и сборам до 7,27%, но увеличивается задолженность перед поставщиками и подрядчиками – до20,05%. 
В 2007 году предприятие еще увеличило долю долгосрочных обязательств. Они теперь составляют 47,56% от общих обязательств предприятия. Сокращается доля займов и кредитов до 33,82%, кредиторской задолженности – до 18,6%, в том числе сократилась задолженность перед поставщиками и подрядчиками до 11,99%.
Обобщая полученные данные, видим, что в 2007 году доля долгосрочных обязательств возросла в сравнении с позапрошлым периодом на 47,56%, в сравнении с прошлым периодом – на 34,56%. В свою очередь доля краткосрочных займов и кредитов сократилась по сравнению с позапрошлым годом на 27,84%, а с прошлым годом – на 15,35%.  Существенно снизилась и доля задолженности по налогам и сборам: по сравнению с 2005 годом – на 22,24%, с 2006 годом – на 6,94%. Доля задолженности перед поставщиками и подрядчиками в 2007 году по сравнению с 2005 годом увеличилась на 11,86%, а в по сравнению с 2006 годом она сократилась на 8,07%. 
В итоге по показателям изменения структуры заемного капитала видно, что в 2007 году произошло увеличение доли долгосрочных займов и параллельное уменьшение доли краткосрочных заемных средств в структуре заемного капитала.

2.4. Анализ структуры капитала предприятия

Перед тем, как провести вычисление и анализ показателей структуры капитала предприятия, необходимо проанализировать его структуру по отношению ко всему балансу предприятия.
Таблица 6 – Анализ структуры капитала предприятия
	Показатели
	Предыдущие годы
	Отчетный год
	Изменения по отношению к отчетному году   (+,-)

	
	Тыс.руб.
	% к заемному капиталу
	Тыс.руб.
	% к заемному капиталу
	Тыс.руб.
	% к заемному капиталу
	7-3
	7-5

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	III. Капитал и резервы

	В т.ч.:

Уставный капитал
	43
	0,014
	43
	0,010
	43
	0,009
	-0,005
	-0,001

	Добавочный капитал
	62851
	20,368
	62488
	15,203
	62488
	13,209
	-7,159
	-1,994

	Резервный капитал
	0
	0,000
	0
	0,000
	0
	0,000
	0,000
	0,000

	Нераспределенная прибыль

(непокрытый убыток)
	156474
	50,708
	187842
	45,700
	162632
	34,378
	-16,331
	-11,322

	Итого по разделу III
	219368
	71,090
	250373
	60,913
	225163
	47,596
	-23,495
	-13,317

	IV. Долгосрочные обязательства

	В т.ч.:

Займы и кредиты
	0
	0
	20890
	5,082
	117915
	24,925
	24,925
	19,843

	Итого по разделу IV
	0
	0
	20890
	5,082
	117915
	24,925
	24,925
	19,843

	V. Краткосрочные обязательства

	В т.ч.

Займы и кредиты
	55000
	17,824
	78996
	19,219
	83838
	17,722
	-0,102
	-1,497

	Кредиторская задолженность
	34146
	11,066
	60718
	14,772
	46101
	9,745
	-1,321
	-5,027

	В т.ч.

Поставщики и подрядчики
	111
	0,036
	32217
	7,838
	29717
	6,282
	6,246
	-1,556

	Задолженность перед персоналом организации
	6761
	2,191
	9581
	2,331
	9800
	2,072
	-0,119
	-0,259

	Задолженность перед государственными внебюджетными фондами
	5465
	1,771
	5524
	1,344
	4642
	0,981
	-0,790
	-0,363

	Задолженность по налогам и сборам
	20141
	6,527
	11686
	2,843
	831
	0,176
	-6,351
	-2,667

	Прочие кредиторы
	1668
	0,541
	1710
	0,416
	1111
	0,235
	-0,306
	-0,181

	Задолженность участникам по выплате доходов
	62
	0,020
	58
	0,014
	58
	0,012
	-0,008
	-0,002

	Итого по разделу V
	89208
	28,910
	139772
	34,005
	129997
	27,479
	-1,430
	-6,526

	БАЛАНС
	308576
	100,00
	411035
	100,00
	473075
	100,00
	-
	-


По данным таблицы видно,  что доля собственного капитала уменьшилась с 71,09% в 2005 году до 47,596% в 2007 году. Доля уставного капитала незначительно уменьшалась с 2005 года до 2007 года. Также уменьшались доли и других статей собственного капитала: добавочного капитала с 20,368% в 2005 году к 13,209% в 2007 году; нераспределенной прибыли с 50,708% до 34,378%. Общее снижение доли собственного капитала в 2007 году в сравнении с 2006 годом составило 13,317%, а в сравнении с 2005 годом – 23,495%.
В 2005 году все заемные средства предприятия были представлены  краткосрочными обязательствами. Они составляли 28,91% в капитале предприятия. Основная доля принадлежала краткосрочным займам и кредитам – 17,824%. Основную часть кредиторской задолженности составляла задолженность по налогам и сборам. Ее доля в составе всего капитала организации составляла в 2005 году – 6,527%.
В 2006 году изменилась структура капитала предприятия – оно привлекло долгосрочные займы, доля которых в 2006 году составила – 5,082% . Все долгосрочные займы представлены долгосрочными займами и кредитами. Увеличилась доля краткосрочных обязательств – они составили 34,005% от общей суммы капитала. Основную часть краткосрочных обязательств составляют краткосрочные займы и кредиты – 19,219%. Увеличилась доля кредиторской задолженности – 14,772%. Но теперь большая часть кредиторской задолженности представлена задолженностью перед поставщиками и подрядчиками – 7,838%. 

В 2007 году предприятия еще увеличило свои долгосрочные обязательство. Они составляют 24,925% в составе капитала. Уменьшилась доля как собственного капитала, так и краткосрочных обязательств. Краткосрочные обязательства предприятия в 2007 году составили 27,479%. Уменьшилась доля краткосрочных займов и кредитов – их доля в составе капитала равна17,722%, хотя сумма их увеличилась. Уменьшилась доля кредиторской задолженности – 9,745% от суммы капитала. В основном она представлена задолженностью перед поставщиками и подрядчиками – 6,282%. 
Таким образом, изменения в структуре капитала предприятия связаны с увеличением доли долгосрочных обязательств и уменьшением долей собственного капитала и краткосрочных обязательств.

Воспользовавшись данными таблицы 1 для расчета показателей структуры капитала предприятия, а также формами бухгалтерской отчетности, представленными в приложениях, определим из значения за каждый из последних трех периодов с целью выявить динамику их изменения и результат отражения этих изменений на финансовое состояние предприятия.
Коэффициент автономии (К1) в 2005 году равен:

219368/308576 = 0,7109.

В 2006 году: 250373/411035 = 0,6091.

В 2007 году: 225153/473075 = 0,476.

Желательно, чтобы расчетное значение этого коэффициента равнялось 0,5. В 2005 и 2006 году показатели коэффициента автономии были выше нормы, что говорит о высокой возможности предприятия компенсировать весь заемный капитал за счет собственного. В то же время, это означает, что предприятие не достаточно использует эффект финансового рычага с целью повышения рентабельности производства и увеличения прибыли. В 2007 году значение показателя коэффициента автономии было немного ниже нормы, но в рациональных пределах. Как было отмечено выше, предприятие увеличило долю долгосрочных обязательств, чем и вызвало уменьшение данного показателя.
Коэффициенты финансовой зависимости (К2) для анализируемых периодов будут равны:

В 2005 году: 89208/308576 = 0,2891;

В 2006 году: 160662/411035 = 0,3909;

В 2007 году: 247912/473075 = 0,524.

Показатель коэффициента финансовой зависимости является обратным коэффициенту автономии. Соответственно, и характеристика его будет противоположной характеристики коэффициента автономии. В 2005 и 2006 годах предприятие имело маленький коэффициент финансовой зависимости, что говорит о его возможности полностью рассчитаться собственными средствами по обязательствам. В 2007 году коэффициент финансовой зависимости незначительно превысил значение 0,5, что ставит под угрозу финансовую устойчивость предприятия -  у него не достаточно собственных средств, чтобы рассчитаться по обязательствам. 
Определим коэффициент соотношения заемных и собственных средств (К3).
В 2005 году К3 равен: 89208/219368 = 0,4067;

В 2006 году: 160662/250373 = 0,6417;

В 2007 году: 247912/225163 = 1,101.

Коэффициент соотношения заемных и собственных средств предприятия стабильно возрастает от 2005 года к 2007 году. Следует отметить, что в 2006 году заемный капитал составлял 64,17% от суммы собственного, а в 2007 году уже превышал сумму собственного капитала на 10,1%. Не смотря на сокращение сумм дебиторской задолженности (что может является причиной превышения  коэффициента соотношения заемных и собственных средств над 1), заметно увеличение сумм обязательств предприятия и снижение собственных средств, преимущественно это объясняется сокращением величины нераспределенной прибыли предприятия. В 2007 году предприятие даже приняло решение не выплачивать дивиденды.

Эффективность привлечения заемных средств и оправданность превышения значения данного коэффициента 1 покажет динамика эффекта финансового рычага, рассчитанного по  формуле 13. Данные возьмем из отчетов о прибылях и убытках, из  расшифровки операционных и внереализационных расходов и доходов к отчетам о прибылях и убытках (Приложения 3, 4, 7, 8, 11 12). При эффективной политике привлечения предприятием кредитных ресурсов увеличение коэффициента с отношения заемных и собственных средств приводит к возрастанию величины эффекта финансового рычага.
ЭФР в 2005 году был равен: (1-0,24)*(20959/308576-3259/89208)*89208/219368 =  0,0097.
В 2006 году его величина составила: (1-0,24)*(77261/411035-160662/160662)*160662/250373 = 0,0691.

В 2007 году ЭФР был равен: (1-0,24)*(12753/473075 – 13161/247912)*247912/225163 = - 0,02186.

Таким образом, в 2007 году эффект финансового рычага имеет отрицательное отношение, что говорит о нецелесообразности увеличения предприятием заемных средств. В результате привлечения дополнительных средств увеличилась сумма процентов, которые предприятие обязано платить за пользование данным источником, что привело к снижению чистой прибыли и принятию решения о невыплате собственникам дивидендов.
Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств (К4) в 2005 году был равен:
0/(0+219368) = 0.

В 2006 году коэффициент составил: 20890/(20890+250373) = 0,077.

В 2007 году коэффициент имел значение: 117915/(117915+225163) = 0,3437.

Т.е. предприятие расширяет свою инвестиционную деятельность, но рискует своей финансовой независимостью.

Коэффициент покрытия инвестиций (К5) в 2005 году составлял: 

(219368+0)/308576 = 0,7109.

В 2006 году величина данного коэффициента составляла:

(250373+20890)/411035 = 0,66.

В 2007 год коэффициент составил:

(225163+117915)/473075 = 0,7252.

Таким образом, в 2006 году коэффициент покрытия инвестиций был ниже критического уровня (0,75), а в 2005 году и 2007 он был близок к этому уровню. Данные значения анализируемого коэффициента подтверждают необходимость корректировки существующей структуры капитала предприятия.
Рассчитаем, какая доля постоянного капитала инвестирована в фиксированные активы, т.е. коэффициент обеспеченности долгосрочных инвестиций. Для данного предприятия это один из важных показателей, т.к. предприятие специализируется на переработке и производстве, значит, у него должна быть большая доля внеоборотных активов, представляющих собой производственное оборудование, здания, склады и прочие основные средства. Организация нуждается в стабильном развитии, что не может быть гарантировано при высоком значении этого показателя, т.к. будет означать, что частично внеоборотные активы финансируются за счет краткосрочных обязательств, платежи по которым необходимо производить в короткие сроки.
В 2005 году данный коэффициент был равен: 123479/(219368+0) = 0,5629.

В 2006 году коэффициент имел значение: 158720/(250373+20890) = 0,5851.

В отчетном периоде коэффициент обеспеченности был равен: 184359/(225163+117915) = 0,5374.
Произведенный расчет значений коэффициента показал, что во все анализируемые периоды предприятие финансировало внеоборотные активы за счет собственных средств и долгосрочных обязательств.

Для определения оптимальности структуры капитала предприятия рассчитаем уровень операционного рычага в каждом из анализируемом периоде и выявим совокупный эффект воздействия финансового и операционного рычагов.

Эффект операционного рычага (ЭОР) определяется как отношение валовой маржи к валовой прибыли. Валовую маржу определим как сумму валовой прибыли и постоянных затрат. К постоянным затратам относятся амортизационные отчисления, проценты за пользование заемными средствами, управленческие расходы, коммерческие расходы и пр. 
В 2005 году ЭОР был равен: (45701 + 14012 + 3259 + 17130 + 7612)/45701 = 1,92.
ЭОР в 2006 году был равен: (108062 + 13889 + 7422 + 22286 + 8515)/ 108062 = 1,48.
В 2007 году ЭОР составил: (45903 + 18448 + 13161+ 23895 + 9255)/45903 = 2,41.
Сила воздействия операционного рычага указывает на степень предпринимательского риска, связанного с данной фирмой: чем больше сила воздействия операционного рычага, тем больше предпринимательский риск. Действие операционного рычага проявляется в том, что любое изменении выручки от реализации всегда порождает более сильное изменение прибыли.
Таким образом, наименьший предпринимательский риск у предприятия был в 2006 году, но и изменение выручки от реализации на 1% способствовало  увеличению прибыли на 1,48%. В 2005 году эффект операционного рычага способствовал увеличению прибыли на 1,92% при увеличении выручки от реализации на 1%. Самым эффективным операционный рычаг был в 2007 году – при изменении выручки на 1%, прибыль предприятия увеличивалась на 2,41%. Но и производственные риски в этот период самые высокие в сравнении с предыдущими периодами. Возможно, это объясняется большим объемом модернизации. Как было описано в краткой характеристике предприятия, ОАО «КРИСТАЛЛ» в 207 году приобрело много нового более современного и производительного оборудования.
По формуле 15 найдем совокупный эффект воздействия операционного и финансового рычагов (ЭОФР) в каждом из периодов.
В 2005 году ЭОФР был равен: 0,0097×1,92 = 0,0186.

В 2006 году ЭОФР имел значение: 0,0691×1,48 = 0,1027.

В отчетном периоде ЭОФР равен: -0,02186×2,41 =  - 0,0527.

Как видно из расчетов, в 2005 году предприятие подвергалось наименьшему совокупному риску финансовой и операционной деятельности, но и эффект от использования заемных средств был наименьшим. В 2006 году совокупное воздействие операционного и финансового рычагов способствовало большему увеличению прибыли, но и несло больший риск для предприятия. Неэффективность использования операционного и финансового рычагов в 2007 году подтверждается отрицательным значением совокупного воздействия рычагов. Предприятие берет на себя высокий производственный риск с одновременным использованием отрицательного финансового рычага. 
В заключении анализа структуры капитала определим его стоимость по годам. Основными источниками капитала предприятия являются собственный капитал (акционерный), нераспределенная прибыль, кредиты и займы. Кредиторская задолженность является бесплатным источником, потому в расчет не берется.
По формуле 2 найдем стоимость источника «Займы и кредиты» для каждого из периодов. Процентную ставку за кредит определим как отношение уплаченной суммы процентов к сумме займов и кредитов.

В 2005 году стоимость данного источника составляла: (3259/55000)*(1-0,24) = 0,045.

В 2006 году – (7422/(20890+78996))*(1-0,24) = 0,056.
В 2007 году: (13161/(117915+83838)*(1-024) = 0,05.

Самая низкая стоимость этого источника наблюдалась в 2005 году. В этот год предприятие не пользовалось долгосрочными займами. В 2006 году стоимость источника увеличилась, что вызвано привлечением долгосрочных займов и увеличением краткосрочной задолженности. В 2007 году стоимость анализируемого источника была ниже, чем в 2006 году, хотя сумма долгосрочной и краткосрочной задолженности увеличилась. Можно предположить, что это вызвано возрастанием сумм «бесплатных источников», например, кредиторской задолженности. Также, не исключено, что предприятие получило возможность кредитования на льготных условиях.
Стоимость источника «Акции» приблизительно равна уровню дивидендов, выплачиваемых акционерам. Известно, что в 2005 году предприятие выплатило дивиденды в размере 25 рублей на одну акцию. В 2006 и 2007 годах дивиденды не выплачивались, следовательно, стоимость данного источника равна 0.

Стоимость источника «Акции» в 2005 году составила: (43*25)/31013 = 0,035.

Руководство предприятия заинтересовано в развитии предприятия, потому склонно реинвестировать нераспределенную прибыль. Стоимость данного источника условно приравнивается к источнику «Акции», потому что чтобы собственники капитала не возражали против ее реинвестирования, необходимо, чтобы ожидаемая отдача от такого реинвестирования была не меньше, чем отдача от альтернативных инвестиций той же степени риска. В некотором смысле реинвестирование прибыли равносильно приобретению собственниками новых акций. Так как в 2006 и 2007 годах дивиденды не выплачивались, будем считать, что собственники рассчитывали на получение дивиденда по акции на уровне 2005 года, т.е. 25 рублей за акцию.
В 2005 году стоимость данного источника будет приблизительно равна стоимости источника капитала «Акции», т.е. 0,035.

В 2006 году: 43*25/31005 = 0,035.
В 2007 году – 43*25/25212 = 0,043.

Общая стоимость капитала в анализируемые периоды равна:
В 2005 году: 0,045 + 0,035 + 0,035 = 0,115 или 11,5%.

В 2006 году: 0,056 + 0 + 0,035 = 0,091 или 9,1%.

В 2007 году – 0,05 + 0 + 0,043 = 0,093 или 9,3%.

По данным расчета видно, что в 2005 году капитал имел наибольшую стоимость, в то же время, в 2005 году собственники  капитала получили дивиденды, а в 2006 году и 2007 – нет, что может демотивировать инвесторов, и они начнут забирать свой капитал, чтобы распорядиться им с большей выгодой для себя.

Из проведенного анализа показателей состава, структуры, показателей структуры капитала видно, что предприятие нуждается в корректировке структуры капитала, снижении его стоимости, потому что финансовый леверидж отрицателен, а стоимость капитала при этом выше уровня 2006 году, при том, что в предыдущем году показатель финансового рычага был положителен.
