
çè ñ ñèòóàöèåé, ñëîæèâøåéñÿ íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå. Ïðÿìûå èíîñòðàí-
íûå èíâåñòèöèè-íåòòî, çà ñ÷åò êîòîðûõ â 2008 ã. ïðîôèíàíñèðîâàíî ïîðÿäêà
2/3 äåôèöèòà òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà, â 2009 ã., ñêîðåå âñåãî, óæå íå áó-
äóò èãðàòü ñòîëü æå âàæíóþ ðîëü â ñòðóêòóðå ïðèâëåêàåìûõ ñðåäñòâ.

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ñëåäóåò ñêàçàòü, ÷òî êðåäèòíûé ðåé-
òèíã Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è ïðîãíîç «Íåãàòèâíûé» îòðàæàåò ïðîáëåìû, ñâÿ-
çàííûå ñ óõóäøåíèåì òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû, à òàêæå íèçêèìè
óðîâíÿìè âíåøíåé ëèêâèäíîñòè è ñíèæåíèåì äîñòóïíîñòè âíåøíåãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Ñòàáèëèçàöèîííûé çàåì, ïðåäîñòàâëåííûé Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèåé, êîòîðûé áóäåò äîïîëíåí ðåçåðâíûì êðåäèòîì, çàïðîøåííûì ó Ìåæäó-
íàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà, äîëæíû îáåñïå÷èòü ñòðàíå îïðåäåëåííóþ ñòà-
áèëüíîñòü.

Íåîáõîäèìûìè óñëîâèÿìè ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãà Áåëàðóñè è èçìåíåíèÿ
ïðîãíîçà íà ïðåæíèé, «Ñòàáèëüíûé», ÿâëÿþòñÿ ñóùåñòâåííîå óâåëè÷åíèå
óðîâíÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, à òàêæå ïðèíÿòèå ìåð, íàïðàâëåííûõ íà óêðåïëå-
íèå âíåøíåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè è ñíèæåíèå çàâèñèìîñòè áåëîðóññêîé
ýêîíîìèêè îò èìïîðòà. È, íàïðîòèâ, çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå äåôèöèòà òåêó-
ùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà è äàëüíåéøåå óõóäøåíèå ïîêàçàòåëåé âíåøíåé ëèê-
âèäíîñòè ìîãóò ñòàòü ïðè÷èíàìè ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ.

Ëèòåðàòóðà è ýëåêòðîííûå ïóáëèêàöèè â Èíòåðíåòå

1. Ðîññèéñêèé èíòåðíåò-ïîðòàë // Îôèö. ñàéò «Standard & Poor’s» [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]. —
2007. — Ðåæèì äîñòóïà: http:// www.standardandpoors.ru. — Äàòà äîñòóïà: 10.07. 2007.

2. Ðîññèéñêèé èíòåðíåò-ïîðòàë // Îôèö. ñàéò «Moody’s â Ðîññèè è ÑÍÃ» [Ýëåêòðîííûé ðå-
ñóðñ]. — 2007. — Ðåæèì äîñòóïà: http://www.moodyseasterneurope.com. — Äàòà äîñòóïà: 10.09. 2007.

3. Ðîññèéñêèé èíòåðíåò-ïîðòàë // Îôèö. ñàéò «Standard & Poor’s» [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]. —
2009. — Ðåæèì äîñòóïà: http://www.standardandpoors.ru. — Äàòà äîñòóïà: 04.01. 2009.

4. Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè âíåøíåé òîðãîâëè // Îôèö. ñàéò Ì-âà ñòàòèñòèêè è àíàëèçà Ðåñï.
Áåëàðóñü [Ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]. — 2009. — Ðåæèì äîñòóïà: http://belstat.gov.by/ homep/ ru/indi-
cators/ftrade.php. — Äàòà äîñòóïà: 03.01. 2009.

5. World Economic Outlook. — 2007. — September.

À.Î. ËÅÂÊÎÂÈ×

ÊÎÍÖÅÏÖÈÈ ÎÏÒÈÌÀËÜÍÎÉ ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ
ÊÀÏÈÒÀËÀ È ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ

Ñðåäè èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîáëåì â ñôåðå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé î ôèíàíñè-
ðîâàíèè â ðàáîòàõ çàðóáåæíûõ àâòîðîâ [1—5] êëþ÷åâàÿ — ýôôåêòèâíîå âçàè-
ìîäåéñòâèå ïðåäïðèÿòèÿ ñ ôèíàíñîâûì ðûíêîì â ïðîöåññå ïðèâëå÷åíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Öåíòðàëüíûì çâåíîì ýòîé ïðîáëåìû ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëå-
íèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà (ñîîòíîøåíèÿ çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ) ïðè ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ ìíîãî÷èñ-
ëåííûìè èññëåäîâàíèÿìè ðîññèéñêèõ àâòîðîâ [6—10]. Îäíàêî âîïðîñû àíà-
ëèçà ðàçëè÷íûõ ñõåì ôèíàíñèðîâàíèÿ (âêëþ÷àÿ ñîïîñòàâëåíèå ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïîñðåäñòâîì ïðÿìîãî âûõîäà íà ôèíàíñîâûé ðûíîê ÷åðåç ýìèññèþ àêöèé
è îáëèãàöèé ñ ôèíàíñèðîâàíèåì ÷åðåç ïîñðåäíèêîâ) è îòáîðà íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíûõ èç íèõ èãíîðèðóþòñÿ, òàê êàê àïðèîðè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîíêóðåí-
öèÿ ñðåäè ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé ïðèâîäèò ê âûðàâíèâàíèþ óñëî-
âèé ôèíàíñèðîâàíèÿ.
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Ïðè àíàëèçå ïðîáëåìû ïîèñêà îïòèìàëüíîãî äîëãà â ñòðóêòóðå êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ âîçíèêàåò âîïðîñ: íàñêîëüêî ñóùåñòâåííî ïîêàçàòåëü ñòðóêòóðû
êàïèòàëà âëèÿåò íà çíà÷åíèå ñðåäíåé ñòîèìîñòè êàïèòàëà? Åñëè åãî ñðåäíÿÿ
ñòîèìîñòü â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò êîëè÷åñòâà äîëãà (êàê ýòî óòâåð-
æäàþò àâòîðû [1; 5; 11]), òîãäà îáùàÿ åãî öåíà è äðóãèå ïðîèçâîäíûå ïîêàçà-
òåëè ïðåäïðèÿòèÿ ñóùåñòâåííî çàâèñÿò îò ìåòîäà ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè âû-
áðàííîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà ôèðìû. Íàîáîðîò, åñëè âëèÿíèå ïîêàçàòåëÿ íà
çíà÷åíèå ñðåäíåé ñòîèìîñòè êàïèòàëà íåçíà÷èòåëüíî (êàê ýòî óòâåðæäàåòñÿ â
[2; 3]), òîãäà ñòðóêòóðà êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé íå èìååò çíà÷åíèÿ. Îäíàêî,
íåñìîòðÿ íà áîëåå ÷åì ïîëóâåêîâóþ èñòîðèþ ñóùåñòâîâàíèÿ, äàííûé âîïðîñ
ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ äèñêóññèîííûì. Â ñòàòüå ìû ïîïûòàëèñü ïðîàíàëèçèðî-
âàòü çíà÷èìîñòü äàííîé ïðîáëåìû äëÿ ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé íà òå-
êóùåì ýòàïå ðàçâèòèÿ îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè.

Òåîðèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Ðàáîòû, ïîñâÿùåííûå ïðîáëåìàì îïðåäåëå-
íèÿ îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, ïîÿâèëèñü åùå â 50-õ ãã. XX â. Ìíåíèÿ
èññëåäîâàòåëåé ïî äàííîé ïðîáëåìå ðàçäåëèëèñü. Ñôîðìèðîâàëèñü äâà íåçà-
âèñèìûõ íàïðàâëåíèÿ â òåîðèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà: òðàäèöèîííûé ïîäõîä (â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ìîæåò áûòü ïåðåèìåíîâàí â àëüòåðíàòèâíûé) è òåîðèÿ Ìî-
äèëüÿíè-Ìèëëåðà (â ñîêðàùåííîé ôîðìå èìåíóåòñÿ êàê ÌÌ) — ìåéíñòðèì â
ñîâðåìåííîé òåîðèè ôèíàíñîâ [11, 6—12].

Ïîñëåäîâàòåëè òðàäèöèîííîé òåîðèè (ðàçðàáîòàííîé Ä. Äþðàíîì [3; 5])
ñ÷èòàþò, ÷òî ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà ôèðìû ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò åãî
ñòðóêòóðû. Òàê, óòâåðæäàåòñÿ íåïðåìåííîå ñóùåñòâîâàíèå îïòèìàëüíîé
ñòðóêòóðû êàïèòàëà, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ìèíèìèçèðîâàòü åãî ñðåäíþþ ñòîè-
ìîñòü è ñîîòâåòñòâåííî ìàêñèìèçèðîâàòü îáùóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Îíà
èñõîäèò èç ðàññìîòðåíèÿ ðèñêà àêöèîíåðîâ ôèðìû.

Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ ñ÷èòàþòñÿ íàëîãîâûé âûèã-
ðûø è öåíà áàíêðîòñòâà. Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ íàëîã íà ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ
âûïëà÷èâàþò ïîñëå óìåíüøåíèÿ ïðèáûëè íà âåëè÷èíó ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé,
è, òàêèì îáðàçîì, ïëàòà çà ïîëüçîâàíèå çàåìíûìè ðåñóðñàìè â íàëîãîîáëàãàå-
ìóþ áàçó íå âõîäèò. Ýòî äåëàåò äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå áîëåå ïðèâëåêàòåëü-
íûì, ÷åì ðàçâèòèå çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî (àêöèîíåðíîãî) êàïèòàëà, ïîñêîëüêó
äèâèäåíäû àêöèîíåðàì âûïëà÷èâàþòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè. Âìåñòå ñ òåì ðîñò
äîëãà â ñòðóêòóðå êàïèòàëà ïîâûøàåò ðèñê áàíêðîòñòâà è, ñëåäîâàòåëüíî, ïî-
òåðü, ñâÿçàííûõ ñ îñòàíîâêîé ïðîèçâîäñòâà, óòðàòîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñ-
òè. Ïîýòîìó êëàññè÷åñêàÿ òåîðèÿ ðàññìàòðèâàåò ðåøåíèÿ î ôèíàíñèðîâàíèè
êàê âûáîð ìåæäó öåíîé áàíêðîòñòâà è âûèãðûøåì çà ñ÷åò îñâîáîæäåíèÿ ïðî-
öåíòà çà êðåäèò îò íàëîãà íà ïðèáûëü.

ßðêî âûðàæåííàÿ ìèíèìàëüíàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, êàê îáúÿñíÿþò ñòî-
ðîííèêè òðàäèöèîííîé òåîðèè, ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì çíà÷èòåëüíîãî âîçðàñòà-
íèÿ ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è äîëãà ïðè óâåëè÷åíèè äîëè çàåìíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îäíàêî ýòó òåîðèþ îòëè÷àåò ïðåèìóùåñòâåííî îïèñàòåëü-
íûé õàðàêòåð, îíà íå ñîäåðæèò àíàëèòè÷åñêèõ çàâèñèìîñòåé, êîòîðûå áû ðàñ-
êðûâàëè çàêîíîìåðíîñòè èçìåíåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ôèðìû.

Îòñóòñòâèå àíàëèòè÷åñêîé áàçû äåëàåò òðàäèöèîííóþ òåîðèþ ìåíåå óáåäè-
òåëüíîé ïî ñðàâíåíèþ ñ àëüòåðíàòèâíîé òåîðèåé ÌÌ [3], êîòîðàÿ óòâåðæäàåò,
÷òî ôèðìó íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü êàê îäèí öåëüíûé òîâàð, íå ðàçäåëÿÿ íà
êàïèòàë ñîáñòâåííûé è çàåìíûé. Ðàññìàòðèâàÿ êàæäóþ ñîñòàâëÿþùóþ â îò-
äåëüíîñòè, òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ îïðåäåëÿåò îáùóþ öåíó ôèðìû êàê ñóììó íå-
çàâèñèìûõ, àâòîíîìíûõ öåí ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëîâ. Â ïðîòèâîâåñ
ýòîìó òåîðèÿ ÌÌ èñõîäèò èç îáùåé öåíû êàïèòàëà ôèðìû, à öåíà àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíîé èç îáùåé öåíû ôèðìû è öåíû äîëãà. Ñî-
ãëàñíî òåîðèè ÌÌ ýôôåêòû çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íåçíà÷èòåëüíû è îãðà-
íè÷åíû «íàëîãîâîé çàùèòîé». Ãëàâíûì ïîëîæåíèåì äàííîé òåîðèè ÿâëÿåòñÿ
ñëàáàÿ çàâèñèìîñòü ñðåäíåé ñòîèìîñòè êàïèòàëà îò âåëè÷èíû äîëãà.
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Â òî æå âðåìÿ òåîðèÿ ÌÌ áûëà äîêàçàíà äëÿ îãðàíè÷åííûõ óñëîâèé, ïðåäó-
ñìàòðèâàþùèõ ñëåäóþùèå äîïóùåíèÿ: ðûíîê êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ ñîâåðøåí-
íûì; èìååòñÿ ðàâíûé äîñòóï ê èíôîðìàöèè è ýìèòèðîâàíèþ öåííûõ áóìàã, îá-
ëàäàþùèõ ëèêâèäíîñòüþ è îöåíèâàåìûõ òîëüêî ñ òî÷êè çðåíèÿ îæèäàåìûõ ïî
íèì äîõîäîâ; ôîíäîâûé ðûíîê îáëàäàåò ñèëüíîé ôîðìîé èíôîðìàöèîííîé
ýôôåêòèâíîñòè, è êàæäûé åãî ó÷àñòíèê îäèíàêîâî «ïðàâèëüíî» èñïîëüçóåò
èíôîðìàöèþ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé; ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ ïðåäïðèÿòèé íå
îêàçûâàþò âëèÿíèÿ íà èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè îïåðàòîðîâ ðûíêà; èí-
âåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ çàäàþòñÿ îïðåäåëåííûì ïðàâèëîì, íà
íèõ íå âëèÿþò ðåøåíèÿ î ôèíàíñèðîâàíèè.

Îáîñíîâàííîñòü âîçìîæíîñòè òàêèõ äîïóùåíèé â óñëîâèÿõ îòå÷åñòâåííîé
ýêîíîìèêè âûçûâàåò áîëüøèå ñîìíåíèÿ. Òàê, ñëàáîñòü ðåñóðñíîé áàçû áàíêîâ
îáóñëîâëèâàåò íåäîñòóïíîñòü äîëãîñðî÷íûõ ðåñóðñîâ äëÿ áîëüøåé ÷àñòè ïðåä-
ïðèÿòèé è íåðàâíûé äîñòóï ê èìåþùèìñÿ ñðåäíåñðî÷íûì. Ïðàêòè÷åñêîå
îòñóòñòâèå ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã, íåðàâíûé äîñòóï ê èíôîðìà-
öèè îïðåäåëÿþò ôàêòè÷åñêóþ íåýôôåêòèâíîñòü ðûíêà êàïèòàëà â íàøåé ñòðà-
íå. Ñåðüåçíûé ðàçáðîñ â íàëîãîîáëîæåíèè ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ óñóãóáëÿåò äàííóþ ïðîáëåìó. Îòäåëüíî ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà
ñëàáóþ áàçîâóþ ïîäãîòîâêó îòå÷åñòâåííûõ ñïåöèàëèñòîâ, êîòîðûå íåñïîñîáíû
äåéñòâîâàòü ðàöèîíàëüíî â áûñòðî èçìåíÿþùåéñÿ ðûíî÷íîé ñðåäå*.

Îäíàêî íåñìîòðÿ íà íåðåàëèñòè÷íîñòü ïðåäïîñûëîê, çàëîæåííûõ â ìîäåëü
ÌÌ, åå âûâîäû ìîãëè áû èñïîëüçîâàòüñÿ íà ïðàêòèêå, åñëè áû ïîäòâåðæäà-
ëèñü ôàêòè÷åñêèìè äàííûìè. Ïîïûòêè ïðîâåäåíèÿ òàêèõ èññëåäîâàíèé
ïîêàçàëè, ÷òî ñòðóêòóðà êàïèòàëà âñå æå âëèÿåò íà åãî ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîè-
ìîñòü, íî íåëüçÿ áûëî óñòàíîâèòü õàðàêòåð ýòîãî âëèÿíèÿ, òàê êàê èññëåäîâà-
íèÿ ñòàëêèâàëèñü ñ íåâîçìîæíîñòüþ èçîëèðîâàòü âëèÿíèå äðóãèõ ôàêòîðîâ íà
èçìåíåíèå ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê àêöèé çàïàäíûõ ïðåäïðèÿòèé [11, 39—44].

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ áåëîðóññêèõ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ îáà ïðåäñòàâ-
ëåííûõ ïîäõîäà ê ñòðóêòóðå êàïèòàëà íå ìîãóò áûòü ïðèìåíåíû, íî âñå æå â
çàïàäíîé òåîðèè åñòü íåêîòîðûå ïîëîæåíèÿ, âïîëíå ïðèìåíèìûå äëÿ ðåøåíèÿ
ïðàêòè÷åñêèõ ïðîáëåì â óñëîâèÿõ îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè (íàëè÷èå ïîáî÷-
íûõ ýôôåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ îðãàíèçàöèåé ôèíàíñèðîâàíèÿ, íàëè÷èå îáúåê-
òèâíûõ ìåæîòðàñëåâûõ è ñóáúåêòèâíûõ âíóòðèîòðàñëåâûõ ðàçëè÷èé â ñòðóê-
òóðå êàïèòàëà).

Óïðàâëåíèå ôèíàíñîâûì ðû÷àãîì. Â ñâÿçè ñ íåâîçìîæíîñòüþ îäíîçíà÷íî-
ãî âûâîäà ïî ïðèíöèïèàëüíîé îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ íåîá-
õîäèìî îñòàíîâèòüñÿ åùå íà îäíîì ïîïóëÿðíîì â çàïàäíûõ ñòðàíàõ ïîäõîäå ê
ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, îñíîâàííîì íà ýôôåêòå ôèíàíñîâîãî ðû÷à-
ãà (ëåâåðèäæà).

Òàê, ôèíàíñîâûé ðû÷àã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îáúåêòèâíûé ôàêòîð, âîçíèêàþ-
ùèé ñ ïîÿâëåíèåì çàåìíûõ ñðåäñòâ â ôèíàíñèðîâàíèè ïîòðåáíîñòåé â êàïèòà-
ëå, ïîçâîëÿþùèé â íåêîòîðûõ óñëîâèÿõ ïîëó÷àòü äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü íà
ñîáñòâåííûé êàïèòàë. Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà õàðàêòåðèçóåò âëèÿíèå íà
èçìåíåíèå êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, îêàçûâàåìîå
ñòðóêòóðîé êàïèòàëà, à èìåííî, äîëåé çàåìíûõ ñðåäñòâ.

Àìåðèêàíñêèìè ýêîíîìèñòàìè áûëà âûâåäåíà ýëåãàíòíàÿ ôîðìóëà ðàñ÷åòà
ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà [1; 2; 4; 5], ÷àñòî áåç èçìåíåíèé öèòèðóåìàÿ â
îòå÷åñòâåííûõ ó÷åáíèêàõ ïî ôèíàíñîâîìó ìåíåäæìåíòó [12—15] è â ïåðèîäè-
÷åñêîé ïå÷àòè [16; 17]:

ÝÔÐ (1 ÑÍÏ) ÑÐÑÏ)
ÇÊ

ÑÊ
ý= - -(ROA , (1)
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*Òàêàÿ àðãóìåíòàöèÿ ïåðåêëèêàåòñÿ ñ èññëåäîâàíèåì Þ.È. Þøêî, ïðîâåäåííîì äëÿ óñëî-
âèé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè [12, 316—326].



ãäå ÝÔÐ — ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, îòðàæàþùèé èçìåíåíèÿ êîýôôè-
öèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, %; ÑÍÏ — ñòàâêà íàëîãà íà ïðè-
áûëü, âûðàæåííàÿ äåñÿòè÷íîé äðîáüþ; ROAý — êîýôôèöèåíò ýêîíîìè÷åñêîé
ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ*, %; ÑÐÑÏ — ñðåäíåâçâåøåííàÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà
ïðîöåíòîâ (ñòîèìîñòü çàåìíûõ ðåñóðñîâ â îòíîøåíèè ê èõ îáúåìó), %; ÇÊ —
âåëè÷èíà çàåìíîãî êàïèòàëà â ïàññèâàõ ïðåäïðèÿòèÿ; ÑÊ — âåëè÷èíà ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà â ïàññèâàõ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ôîðìóëà (1) ïîçâîëÿåò íàãëÿäíî ïðåäñòàâèòü çàâèñèìîñòü ðåíòàáåëüíîñòè
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îò òðåõ ôàêòîðîâ:

ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ, ïðîÿâëÿþùåéñÿ â ðàçíèöå ìåæäó
óðîâíåì ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè è ðàñ÷åòíîé ñòàâêîé ïðîöåíòîâ (äèô-
ôåðåíöèàë);

äåéñòâóþùåé â ñòðàíå ñòàâêè íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè (íàëîãè);
äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà â åãî îáùåé ñòðóêòóðå (ïëå÷î).
Èòàê, ïðè ïðåâûøåíèè ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà íà ïðåä-

ïðèÿòèè íàä ñðåäíèì óðîâíåì ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè öåëå-
ñîîáðàçíî ïðèâëåêàòü ïðåèìóùåñòâåííî çàåìíîå ôèíàíñèðîâàíèå (îíî îáåñïå÷èò
íàëè÷èå ïîëîæèòåëüíîãî îñòàòêà ïîñëå îïëàòû ñòîèìîñòè çàåìíûõ ðåñóðñîâ,
÷òî ïðèâåäåò â èòîãå ê ðîñòó îáùåé ïðèáûëè). Íàïðîòèâ, â ñëó÷àå íåýôôåê-
òèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ (îòðèöàòåëüíûé äèôôåðåíöèàë) ïðåäïðèÿòèþ
öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü òîëüêî ñîáñòâåííûé êàïèòàë, ïîñêîëüêó èñïîëü-
çîâàíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ïðèâåäåò ê äîïîëíèòåëüíîìó îòâëå÷åíèþ ïðèáûëè íà
èõ îáñëóæèâàíèå.

Òåì íå ìåíåå îòå÷åñòâåííîå çàêîíîäàòåëüñòâî îïðåäåëÿåò ðàçëè÷èå â íàëî-
ãîîáëîæåíèè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Òàê, ñóùåñòâóþò ôèíàíñîâûå èí-
ñòðóìåíòû, îïëàòà êîòîðûõ îòíîñèòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè (íàïðèìåð,
ïðîöåíòû ïî êðàòêîñðî÷íûì êðåäèòàì èëè ñòàâêà ïî ôèíàíñîâîìó ëèçèíãó), à
îïëàòà âòîðîé ÷àñòè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïðîèçâîäèòñÿ èç ÷èñòîé ïðè-
áûëè (íàïðèìåð, ïðîöåíòû ïî äîëãîñðî÷íûì êðåäèòàì). Â íàøåé ñòðàíå êðîìå
íàëîãà íà ïðèáûëü ñóùåñòâóþò òàêæå è ìåñòíûå ñáîðû èç ïðèáûëè, êîòîðûå
âëèÿþò íà îêîí÷àòåëüíûé ðåçóëüòàò ðàñ÷åòîâ. Â ýòèõ óñëîâèÿõ èñõîäíàÿ ôîð-
ìóëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äîëæíà áûòü ñêîððåêòèðîâàíà ñ ïîòåðåé ñâîåé ýëå-
ãàíòíîñòè:

ÝÔÐ (1 ) ÏÊ Ä ) ÏÊ Ä
ÇÊ

ÑÊ
ý

ñ ñ ï ñ= - - × - -[ ( ( )] ,q ROA 1 (2)

ãäå q — ñîâîêóïíàÿ ñòàâêà íàëîãîâ è ñáîðîâ, óïëà÷èâàåìûõ èç ïðèáûëè, âûðà-
æåííàÿ äåñÿòè÷íîé äðîáüþ (ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó íàëîãà íà ïðèáûëü è
ìåñòíûõ ñáîðîâ èç ïðèáûëè, óìåíüøåííóþ íà èõ ïðîèçâåäåíèå — â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ñîñòàâëÿåò 26,28 %); ÏÊñ — ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü çàåìíûõ ðå-
ñóðñîâ, îïëàòà êîòîðûõ îòíîñèòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü, %; Äñ — äîëÿ çàåìíûõ
ðåñóðñîâ, îïëàòà êîòîðûõ îòíîñèòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü, â îáùåì îáúåìå çàåìíûõ
ðåñóðñîâ; ÏÊï — ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü çàåìíûõ ðåñóðñîâ, îïëàòà êîòî-
ðûõ ïðîèçâîäèòñÿ çà ñ÷åò ÷èñòîé ïðèáûëè, %.

Óêàçàííàÿ ïðîáëåìà ïðèìåíåíèÿ ìîäåëè ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ñó-
ùåñòâóåò è â ðîññèéñêîé áèçíåñ-ñðåäå [18], íî îíà íå ÿâëÿåòñÿ òàêîé ñóùåñò-
âåííîé, êàê â íàøåé ñòðàíå.

Ïðîäåìîíñòðèðóåì íåýôôåêòèâíîñòü ïðèìåíåíèÿ ýòîé ìîäåëè â óñëîâèÿõ
áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè íà óñëîâíîì ïðèìåðå. Òàê, ïðåäïðèÿòèÿ «À», «Á» è
«Â» èìåþò èäåíòè÷íûå ïîêàçàòåëè äîõîäîâ è çàòðàò, ðàçëè÷àÿñü òîëüêî ñòðóê-
òóðîé êàïèòàëà (òàáë. 1). Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ïðèâëåêàåìûõ çàåìíûõ ðåñóð-
ñîâ, îáñëóæèâàåìûõ ñ îòíåñåíèåì ðàñõîäîâ íà ñåáåñòîèìîñòü, ñîñòàâëÿåò 15 %
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*Ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü îòðàæàåò, ñêîëüêî ñðåäñòâ îñòàåòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïîñëå ïîêðûòèÿ îïåðàöèîííûõ çàòðàò íà êàæäûé ðóáëü ðåàëüíî çàäåéñòâîâàííûõ íà
ïðåäïðèÿòèè àêòèâîâ ïðè óñëîâèè, ÷òî ýòè àêòèâû äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ áåñïëàòíû.



ãîäîâûõ, à îáñëóæèâàåìûõ ñ óïëàòîé ðàñõîäîâ èç ÷èñòîé ïðèáûëè — 12.
Íåîáõîäèìî îöåíèòü ðàöèîíàëüíîñòü ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè.

Òàáëèöà 1. Èñõîäíûå äàííûå, óñë. åä.

Ïîêàçàòåëü
Çíà÷åíèå ïî ïðåäïðèÿòèþ

«À» «Á» «Â»

1. Ñðåäíÿÿ ñóììà âñåãî èñïîëüçóåìîãî êàïèòàëà (àêòèâîâ)
çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä 300 000 300 000 300 000
Â òîì ÷èñëå:
1.1. Ñðåäíÿÿ ñóììà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 300 000 250 000 150 000
1.2. Ñðåäíÿÿ ñóììà çàåìíîãî êàïèòàëà – 50 000 150 000
2. Ñóììà âàëîâîé ïðèáûëè (áåç ó÷åòà ðàñõîäîâ ïî îáñëó-
æèâàíèþ çàåìíîãî êàïèòàëà) 60 000 60 000 60 000
3. Êîýôôèöèåíò ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, % 20 20 20

Îòâåò íà âîïðîñ î ðàöèîíàëüíîñòè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïîçâîëÿò äàòü âû-
÷èñëåíèÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (äëÿ íàãëÿäíîñòè îíè âûïîëíåíû â
òàáë. 2, ÿâëÿþùåéñÿ ïðîäîëæåíèåì òàáë. 1).

Òàáëèöà 2. Ôîðìèðîâàíèå ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà

Ïîêàçàòåëü
Çíà÷åíèå ïî ïðåäïðèÿòèþ

«À» «Á» «Â»

4. Ñðåäíåâçâåøåííûé óðîâåíü ñòàâêè ïî çàåìíûì ðå-
ñóðñàì, îòíîñèìûì íà ñåáåñòîèìîñòü, % – 15 15
5. Ñðåäíåâçâåøåííûé óðîâåíü ñòàâêè ïî çàåìíûì ðå-
ñóðñàì, óïëà÷èâàåìûì èç ïðèáûëè, % – 12 12
6. Äîëÿ â îáùåì îáúåìå çàåìíûõ ðåñóðñîâ òåõ, îïëà-
òà êîòîðûõ âêëþ÷àåòñÿ â ñåáåñòîèìîñòü, % – 50 50
7. Ñóììà ïëàòû çà èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî êàïèòàëà,
îòíîñèìàÿ íà ñåáåñòîèìîñòü (ï.1.2 × ï.4 × ï.6 / 100) – 3 750 11 250
8. Ñóììà âàëîâîé ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì ðàñ-
õîäîâ ïî óïëàòå ïðîöåíòîâ çà êðåäèò (ï. 2 — ï. 7) 60 000 56 250 48 750
9. Ñîâîêóïíàÿ ñòàâêà íàëîãîâ èç ïðèáûëè, âûðàæåí-
íàÿ äåñÿòè÷íîé äðîáüþ 0,2628 0,2628 0,2628
10. Ñóììà íàëîãà íà ïðèáûëü (ï. 8 × ï. 9) 15 768 14 783 12 812
11. Ñóììà ïðèáûëè, îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè
ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ (ï. 8 — ï. 10) 44 232 41 467 35 938
12. Ñóììà ïëàòû çà èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî êàïèòà-
ëà çà ñ÷åò ïðèáûëè (ï.1.2 × ï.5 (1 – ï.6) / 100) – 3 000 9 000
13. ×èñòàÿ ïðèáûëü, (ï. 11 — ï. 12) 44 232 38 467 26 938
14. Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà èëè êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé ðåíòàáåëüíîñòè, %
(ï.13 × 100 / ï.1.1) 14,74 15,39 17,96
15. Ïðèðîñò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â
ñâÿçè ñ èñïîëüçîâàíèåì çàåìíîãî êàïèòàëà, â % (ïî
îòíîøåíèþ ê ïðåäïðèÿòèþ «À») – 0,65 3,22

Àíàëèç ïðèâåäåííûõ äàííûõ ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü, ÷òî ïî ïðåäïðèÿòèþ
«À» эффект финансового рычага отсутствует, так как оно не использует в хо-
зяйственной деятельности заемный капитал.

Ïî ïðåäïðèÿòèþ «Á» ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ñîñòàâëÿåò:

ÝÔÐ = [(1 — 0,2628) (20 — 15 × 0,5) — 12 × 0,5] (50 000/250 000) = 0,65 %.

Ñîîòâåòñòâåííî ïî ïðåäïðèÿòèþ «Â» ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿåò:

ÝÔÐ = [(1 — 0,2628) (20 — 15 × 0,5) — 12 × 0,5] (150 000/150 000) = 3,22 %.
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Ðàññìîòðåííûé ïðèìåð ïðîäåìîíñòðèðîâàë íåöåëåñîîáðàçíîñòü âûïîëíå-
íèÿ äàííûõ ðàñ÷åòîâ â íàøèõ óñëîâèÿõ, òàê êàê âûÿâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé
ðåíòàáåëüíîñòè ñîïðÿæåíî ñ ñóùåñòâåííûìè òðóäîâûìè çàòðàòàìè è íå ñìî-
æåò áûòü îêóïëåíî ïîëåçíîñòüþ äàííîé èíôîðìàöèè (ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé 2—6
ñîïðÿæåí ñ ñóùåñòâåííûìè ïðåîáðàçîâàíèÿìè äåéñòâóþùåé îò÷åòíîñòè). Òåì
íå ìåíåå ëîãèêó ðàññóæäåíèé î ñîïîñòàâëåíèè ðåíòàáåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ñî
ñðåäíåðûíî÷íûì óðîâíåì ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ íà ðûíêå êàïèòàëà, áåçóñëîâíî,
ñòîèò ïðèìåíÿòü â óïðàâëåí÷åñêîé ïðàêòèêå.

Òàêèì îáðàçîì, ìû âûÿâèëè, ÷òî äëÿ óñëîâèé îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè
òî÷íîé ôîðìóëû, ñ ïîìîùüþ êîòîðîé ìîæíî áûëî áû îïðåäåëèòü îïòèìàëü-
íóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà, íå ñóùåñòâóåò.

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîçâîëèëî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.
1. Ïðèíÿòèå ðåøåíèé ïî îïòèìèçàöèè çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â èññëåäî-

âàíèÿõ çàðóáåæíûõ àâòîðîâ èãíîðèðóåòñÿ, ïîñêîëüêó, ñ îäíîé ñòîðîíû, äîëÿ
òàêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñòðàíàõ ñ àíãëî-àìåðèêàíñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ìî-
äåëüþ çíà÷èòåëüíî óñòóïàåò ôèíàíñèðîâàíèþ ïîñðåäñòâîì îïåðàöèé íà ôè-
íàíñîâîì ðûíêå (÷åðåç ýìèññèþ àêöèé è îáëèãàöèé), à ñ äðóãîé — ïðåäïîëà-
ãàåòñÿ, ÷òî êîíêóðåíöèÿ ñðåäè ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé ïðèâîäèò ê
âûðàâíèâàíèþ óñëîâèé ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îäíàêî â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
èìåííî çàåìíîå ôèíàíñèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôîðìèðîâà-
íèÿ êàïèòàëà, ÷òî ïðåäîïðåäåëÿåò âàæíîñòü åãî îïòèìèçàöèè.

2. Â ïîñëåäíèå ãîäû âìåñòå ñ ïîÿâëåíèåì â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå êîí-
öåïöèè ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ îñíîâíàÿ çàäà÷à ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ñìåùàåòñÿ îò òîãî, ÷òîáû ïîëó÷èòü íåîáõîäèìîå êîëè÷åñòâî ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ â æåëàåìûé ìîìåíò âðåìåíè, ê òîìó, ÷òîáû ïîëó÷èòü îïòèìàëüíîå
ôèíàíñèðîâàíèå, ñîîòâåòñòâóþùåå íóæäàì è ïðèíÿòîé ó÷åòíîé ïîëèòèêå
ïðåäïðèÿòèÿ. Â ýòîé ñâÿçè ðàçðàáîòêà ìåòîäîâ âûáîðà îïòèìàëüíûõ ñõåì ïðè-
âëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ñâÿçàííûõ ñ ìèíèìàëüíûìè ðàñõîäàìè ïî èõ
îáñëóæèâàíèþ ïðè ïðèåìëåìîì óðîâíå ðèñêà è ó÷èòûâàþùèõ ÷àñòíûå îñîáåí-
íîñòè ïðåäïðèÿòèé-çàåìùèêîâ, ñòàíîâèòñÿ àêòóàëüíîé èññëåäîâàòåëüñêîé òå-
ìîé. ×àñòè÷íî ýòà çàäà÷à ðåøåíà â [19].

3. Â óñëîâèÿõ õðîíè÷åñêîãî äåôèöèòà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ó áåëîðóññêèõ
ïðåäïðèÿòèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòîâ ïî ïåðå-
îñíàùåíèþ èõ òåõíîëîãè÷åñêîé áàçû âîçìîæíî ïðåèìóùåñòâåííî íà îñíîâå
çàåìíîãî (÷àùå âñåãî áàíêîâñêîãî) ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî ïðåäî-
ïðåäåëÿåò âûñîêóþ ÷àñòîòó ðåøåíèÿ çàäà÷ ïî îïðåäåëåíèþ ìàêñèìàëüíî âîç-
ìîæíîãî îáúåìà ïðèâëåêàåìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè ìèíèìàëüíî âîçìîæíîãî
ñðîêà ïîãàøåíèÿ îñíîâíîé ñóììû äîëãà áåç íàðóøåíèÿ çàåìùèêîì ïëàòåæíîé
äèñöèïëèíû. Ýòà çàäà÷à ðåøåíà â [19].
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Â ó÷åáíèêå â ñîîòâåòñòâèè ñ Ãîñóäàðñòâåííûì îáðàçîâàòåëüíûì ñòàíäàð-
òîì âûñøåãî ýêîíîìè÷åñêîãî îáðàçîâàíèÿ èçëîæåí êóðñ «Íàöèîíàëüíàÿ
ýêîíîìèêà Áåëàðóñè».

Îïðåäåëåíû òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêèå îñíîâû ôîðìèðîâàíèÿ íàöèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ ñòàíîâëåíèÿ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé è ãîñó-
äàðñòâåííîãî ñóâåðåíèòåòà. Ïðèâåäåíû îñíîâíûå ÷åðòû áåëîðóññêîé ìîäåëè
ñîöèàëüíî îðèåíòèðîâàííîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè, ðàññìîòðåíû óñëîâèÿ è
ôàêòîðû åå ñòàíîâëåíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Ïðîàíàëèçèðîâàíû îñîáåí-
íîñòè ôîðìèðîâàíèÿ, ñòðóêòóðà, êëþ÷åâûå ïðîáëåìû è íàïðàâëåíèÿ ðàçâè-
òèÿ õîçÿéñòâåííûõ êîìïëåêñîâ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû.
Îáîñíîâàíû ïðåäëîæåíèÿ ïî ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêå ýêîíîìèêè ñòðàíû,
óêðåïëåíèþ åå ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè. Îïðåäåëåíû îñíîâíûå ïóòè
èíòåãðàöèè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â ñèñòåìó ìèðîõîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé.
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