
Эти проблемы можно решить только с помощью грамотной, акцентиро­
ванной финансовой политики и только при наличии твёрдого и последователь­
ного политического решения, так как без него необходимые реформы, которые 
будут в любом случае болезненны для общества, растянутся на долгое время и 
не достигнут своих целей. Такими целями является повышение благосостояния 
белорусского народа, структурная перестройка экономики и переход к рыноч­
ным принципам хозяйствования. В свете этого финансовая политика Республи­
ки Беларусь должна соответствовать реально сложившейся ситуации в эконо­
мике страны, что является главным требованием к ней, и иметь чётко обозна­
ченные цели и задачи, что и должно составлять её содержание.

ПРОБЛЕМА СООТНОШЕНИЯ СОБСТВЕННОГО И 
ЗАЕМНОГО КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ 

Д.В. Фирсов

При формировании структуры капитала одной из важнейших проблем яв­
ляется проблема оптимального соотношения собственных и заемных средств 
Здесь одним из инструментов, применяемых финансовыми менеджерами, явля­
ется так называемый эффект финансового рычага.

Эффект Финансового рычага (ЭФР) - это приращение к рентабельности 
собственных средств, получаемое благодаря использованию кредита, несмотря 
на платность последнего.

Действие ЭФР легко проследить на следующем примере4. Возьмем два 
предприятия (А и Б) и произведем для них расчет рентабельности собственных 
средств (РСС):

___________  ______ Рентабельность собственных средств______________________

Показатель
Предприятие
А Б

Актив, млн. руб. 1000 1000
Доля собственных средств в пассиве, млн. руб. 1000 500
Уровень экономической рентабельности, % ЭР 20 20
Нетто-результат эксплуатации инвестиций, млн. руб. НРЭИ 200 200
Финансовые издержки по заемным средствам, млн. руб. — 75

Прибыль подлежащая налогообложению, млн. руб. 200 125
Налог на прибыль, млн. руб. (ставка = 1/3)* 67 42
Чистая прибыль, млн. руб. чп 133 83
Чистая рентабельность собственных средств, % РСС 13 3 16.6

♦Далее в расчетах будем считать, что 1/3 прибыли "съедается” налогами.

4 Стоянова Е.С. Финансовый менеджмент. Российская практика. -  М.: изд. "Перспектива", 1994. 
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Видим, что у предприятия Б чистая рентабельность собственных средств 
на 3.3% выше, чем у предприятия А, только лишь за счет иной финансовой 
структуры пассива Эта разница и есть эффект финансового рычага.

Выводы: 1. Предприятие, использующее только собственные средства, 
ограничивает их рентабельность примерно двумя третями экономической рен­
табельности: РСС = 2/ЗЭР.

2. Предприятие, использующее кредит, увеличивает либо уменьшает РСС, 
в зависимости от соотношения собственных средств (СС) и заемных средств 
(ЗС) в пассиве и от величины средней расчетной ставки процента (СРСП)3:

РСС = 2/ЗЭР + ЭФР,
ЭФР = f(CC/3C, СРСП).

Нетрудно заметить, что ЭФР возникает из расхождения между ЭР и "це­
ной" заемных средств - СРСП. Это и есть первая составляющая ЭФР, называе­
мая дифференциалом. С учетом налогообложения:
Дифференциал = 2/3 (ЭР — СРСП).

Вторая составляющая ЭФР - плечо рычага - характеризует силу воздейст­
вия финансового рычага. Это соотношение между заемными (ЗС) и собствен­
ными средствами (СС):
Плечо финансового рычага = ЗС/СС.

Соединив обе составляющие ЭФР, получим:
Уровень ЭФР = 2/3 (ЭР -  СРСП)-ЗС/СС;

Данная формула открывает перед финансовым менеджером широкие 
возможности по определению безопасного объема заемных средств, расчету 
допустимых условий кредитования, облегчению налогового бремени для пред­
приятия, определению целесообразности приобретения акций предприятия с 
теми или иными значениями дифференциала, плеча рычага и уровня ЭФР в це­
лом.

Возникает вопрос: "К какому значению ЭФР нужно стремиться?". Мно­
гие западные экономисты считают, что золотая середина близка к 30 -  50 про­
центам, т.е. ЭФР оптимально должен быть равен одной трети -  половине уров­
ня ЭР активов. Тогда ЭФР способен как бы компенсировать налоговые изъятия 
и обеспечить собственным средствам достойную отдачу. Более того, при таком 
соотношении между ЭФР и ЭР значительно снижается акционерный риск.

После всего вышесказанного возникает одна существенная проблема: что 
относить к собственным, а что к заемным средствам? В расчетах, приведенных 
выше, мы не включали кредиторскую задолженность в состав заемных средств, 
хотя по сути она к ним относится. Кредиторская задолженность - это беспро­
центный кредит. Предприятие пользуется данными средствами и не платит за 
их использование. Давайте посмотрим как отразится на уровне эффекта финан­
сового рычага включение кредиторской задолженности в заемные средства. 
Рассмотрим это на примере уже известного нам предприятия Б:

1. ЭР = НРЭИ/АКТИВ х ] 00 =

5 СРСП обычно не совпадает с процентной ставкой, механически взятой из кредитного договора, т.к. к нему 
прибавляются расходы на страхование, налоговая "накрутка” и т.п.
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= 200 млн. руб /1200 млн. руб.хЮО = 16,7%
2. СРСП = (фактические издержки по задолженности/заемные средства) =’ 

75 млн. руб./700 млн. руб. = 10,7%
3'. Плечо рычага = ЗС/СС = 700 млн. руб /500 млн. руб. = 1,4
4 ЭФР = 2/3(16,7%-10,7%)х1,4 = 5,6%
Таким образом, эффект финансового рычага увеличился почти в 2 раза 

только за счет включения кредиторской задолженности в состав заемных 
средств.

Но здесь возникает другая проблема. Казалось бы, чем больше кредитор­
ской задолженности у предприятия, тем лучше для его финансового состояния. 
Но ведь предприятие не может до бесконечности наращивать свою кредитор­
скую задолженность. Это может привести к тому, что в конечном счете оно 
станет неплатежеспособным и будет объявлено банкротом Поэтому следует 
очень внимательно относиться к уровню кредиторской задолженности. Необ­
ходимо найти "золотую середину" в этом вопросе, ведь предприятию невыгод­
но и её отсутствие, и чрезмерное присутствие.

Также при расчетах следует учесть тот момент, что иногда приходится 
"платить" и за кредиторскую задолженность. В этом случае издержками по за­
долженности будут штрафы, пени, неустойки по просроченной задолженности. 
Здесь они в какой то мере аналогичны процентам по кредиту, но не имеют чет­
ко установленной суммы. Поэтому, расплатившись вовремя, предприятие мо­
жет избежать таких издержек.

ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ 
В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ 

И.Н. Радюкевич

В настоящее время в Республике Беларусь назрела необходимость созда­
ния собственной модели рынка ценных бумаг. При этом нужно иметь ввиду, 
что в сложившейся обстановке нельзя слепо копировать чужой опыт Рынок 
ценных бумаг должен развиваться с учетом, как положительного опыта зару­
бежных стран, так и глубокого анализа возможных негативных последствий.

Оценивая уровень развития государственных ценных бумаг в Беларуси, 
необходимо отметить следующее. По сравнению с другими странами СНГ уро­
вень развития рынка государственных ценных бумаг (ГЦБ) в Республике Бела­
русь достаточно высокий, что, в частичности, подтверждается небольшим 
портфелем ГЦБ Центрального Банка и его высокой ликвидностью. Это обеспе­
чивается следующими факторами: эффективная инфраструктура и прозрач­
ность рынка; рынок имеет преимущественно характер сделок РЕПО, а не «до 
погашения», что значительно повышает его ликвидность; устранение риска не 
поставки денег или ценных бумаг за счёт предварительного бронирования де­
нежных средств и ГЦБ; вторичный рынок характеризуется высокой степенью 
ликвидности; широкое использование национальным банком операций с ГЦБ в
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