
чистого денежного потока по периодам не приростают, а уменьшаются 
(дисконтируются) в соответствии с заданной процентной ставкой.

При переходе к рыночным условиям работы предприятия оказались в 
быстро меняющейся внешней среде, поэтому методика расчётов 
эффективности инвестиций должна базироваться на динамических моделях. 
Они рассматривают все платежи к одному моменту времени, здесь речь идет 
о реальных или действительных величинах, позволяют сравнивать 
внутреннюю рентабельность с калькуляционной ставкой, инвестиционные 
риски в различных отраслях, регионах.

О ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТИ ПРИВЛЕЧЕНИЯ И 
ЭФФЕКТИВНОСТИ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ЗАЕМНОГО КАПИТАЛА

О.А. Потороча

Финансовое состояние предприятия во многом зависит от структуры 
капитала, т.е. от того, какие средства оно имеет в своем распоряжении. С 
одной стороны, привлечение заемных средств оказывает влияние на финан
совый результат, так как проценты за краткосрочные кредиты включаются в 
себестоимость продукции, а основной долг по кредиту и штрафы за просро
ченную кредиторскую задолженность выплачиваются из прибыли предпри
ятия. С другой, - кредитные ресурсы позволяют своевременно и непрерывно 
обеспечивать производственный процесс сырьем и материалами, что способ
ствует расширению объема производства и при стабильном спросе на про
дукцию ведет к увеличению объема реализации и, следовательно, прибыли. 
Поэтому решение вопроса о целесообразности привлечения заемных средств 
играет важную роль в процессе управления капиталом предприятия.

Большое значение имеют также вопросы эффективного использования 
привлеченных средств и оценки уровня этой эффективности. Однако в ана
лизе финансового состояния им не уделяется достаточного внимания. Обзор 
существующих методик анализа заемного капитала показал, что оценка эф
фективности его использования дается на основе расчета эффекта финансо
вого рычага, который определяет, на сколько процентов изменилась рента
бельность собственного капитала в результате привлечения заемных средств. 
Исследование данной проблемы проводилось на Гомельском заводе 
“Электроаппаратура” за период 1996-1998 гг. В течение этого периода доля 
кредитов банка в величине заемных средств снижалась, а в 1998 году креди
ты не привлекались. В то же время величина штрафов за просроченную кре
диторскую задолженность увеличилась в 1998 году в 2,4 раза по сравнению с 
1996 годом. В результате расчетов были получены равные значения эффекта 
финансового рычага в 1997 и 1998 годах. Однако, более эффективно заемные 
средства использовались в 1997 году. Это явилось следствием уплаты пред
приятием в 1998 году штрафов за несоблюдение сроков погашения кредитор
ской задолженности, что негативно отразилось на прибыли и не способство
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вало росту рентабельности собственного капитала. Анализ данной ситуации 
показал, что расчет эффекта финансового рычага недостаточно полно позво 
ляет оценить эффективность использования заемных средств. Поэтому ме
тодику анализа целесообразно дополнить расчетом показателя цены креди
торской задолженности и показателя условной рентабельности, определяемо
го как отношение суммы чистой прибыли и штрафов за просроченные обяза
тельства к величине заемных средств. Оценка эффективности использования 
заемного капитала, проведенная с учетом предлагаемых показателей, будет 
более полной и содержательной. Это позволит руководству предприятия раз
рабатывать рациональную заемную политику, направленную на оптимиза
цию структуры капитала.

АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ  
В УСЛОВИЯХ ИНФЛЯЦИИ И РИСКА 

Т.Н. Бородина

К числу новых для предприятия видов деятельности, появившихся в 
условиях перехода к рыночной экономике, относится эффективное вложение 
денежных средств: в коммерческие банки, различные инвестиционные про
екты, приобретение ценных бумаг и т.п. Ввиду этого перед собственником 
возникает необходимость эффективного управления располагаемым капита
лом. Однако, методика управления процессом принятия инвестиционных 
решений на предприятиях Беларуси до сих пор разработана недостаточно, 
что не позволяет в должной мере использовать финансовые инструменты для 
согласования потребностей предприятия в финансовых ресурсах по мини
мальной стоимости с желанием инвесторов получить определенные гарантии 
и вознаграждения.

Проведенный анализ инвестиционной политики НПО «Ратон», являю
щегося головным предприятием свободной экономической зоны «Гомель- 
Ратон», показал, что предприятие привлекает существенные кредитные ре
сурсы, направляя их на разработку и освоение конкурентоспособной импор
тозамещающей продукции. За период с 1997.no 1998 годы на НПО «Ратон» 
было принято 9 инвестиционных проектов, общий объем которых составил 
около 2 миллионов долларов США.

При формировании инвестиционного портфеля на НПО «Ратон» исхо
дят из критерия окупаемости инвестиционных проектов, т.е. используют ста
тистические методы оценки инвестиций. При дефиците финансовых ресур
сов инвестиционная политика предприятия ориентирована на принятие бы- 
строокупаемых проектов, поскольку предприятие в большей степени озабо
чено решением проблемы ликвидности, а не прибыльности проектов. О такой 
политике предприятия говорит тот факт, что все рассматриваемые инвест 
ционные проекты рассчитаны на весьма короткий период окупаемости 2-3 
года.
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