
Òàêèì îáðàçîì, êàê ñòðàòåãèÿ ìàðêåòèíã íàïðàâëåí íà ôîðìèðîâàíèå äîë-
ãîñðî÷íûõ âçàèìîîòíîøåíèé ñ ïîòðåáèòåëÿìè, ïîäêðåïëÿåìûõ âîçìîæíîñòüþ
ðåàëèçàöèè êëþ÷åâûõ êîìïåòåíöèé áèçíåñà, ñâîåâðåìåííûì ðåàãèðîâàíèåì è
èíèöèàöèåé ðûíî÷íûõ âîçìîæíîñòåé. Ðàçâèòèå êîíöåïöèé ðûíî÷íîé îðèåíòà-
öèè, âíóòðåííåãî ìàðêåòèíãà, ìàðêåòèíãà âçàèìîîòíîøåíèé, àóòñîðñèíãà ÿâ-
ëÿþòñÿ ñëåäñòâèåì âñå áîëüøåãî ñëèÿíèÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî ìåíåäæìåíòà è ñòðà-
òåãè÷åñêîãî ìàðêåòèíãà.

Ëèòåðàòóðà

1. Ìàòñîí, Ë.-Ã. Âçàèìîîòíîøåíèÿ è ñåòè / Ë.-Ã. Ìàòñîí // Òåîðèÿ ìàðêåòèíãà / ïîä ðåä.
Ì. Áåéêåðà. — ÑÏá.: Ïèòåð, 2002.

2. Êðåâåíñ, Ä. Ñòðàòåãè÷åñêèé ìàðêåòèíã / Ä. Êðåâåíñ. — 6-å èçä. — Ì.: Âèëüÿìñ, 2003.
3. Õóëåé, Ã. Ìàðêåòèíãîâûå ñòðàòåãèè è êîíêóðåíòíîå ïîçèöèîíèðîâàíèå / Ã. Õóëåé,

Äæ. Ñîíäåðñ, Í. Ïèðñè / ïåð. ñ àíãë. — Äíåïðîïåòðîâñê: Áàëàíñ Áèçíåñ Áóêñ, 2005.
4. Ìèíöáåðã, Ã. Ñòðàòåãè÷åñêèé ïðîöåññ / Ã. Ìèíöáåðã, Äæ. Á. Êóèíí, Ñ. Ãîøàë / ïîä ðåä.

Þ.Í. Êàïòóðåâñêîãî. — ÑÏá.: Ïèòåð, 2001.
5. Ëàìáåí, Æ.-Æ. Ñòðàòåãè÷åñêèé ìàðêåòèíã / Æ.-Æ. Ëàìáåí. — ÑÏá.: Íàóêà, 1996.
6. Äàíüêî, Ò.Ï. Óïðàâëåíèå ìàðêåòèíãîì: ó÷åá. ïîñîáèå / Ò.Ï. Äàíüêî. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì,

1997.
7. Ôàòõóòäèíîâ, Ð.À. Ñòðàòåãè÷åñêèé ìàðêåòèíã / Ð.À. Ôàòõóòäèíîâ. — 4-å èçä.— ÑÏá.:

Ïèòåð, 2006.
8. Î’Øîíåññè, Äæ. Êîíêóðåíòíûé ìàðêåòèíã / Äæ. Î’Øîíåññè. — Ì., 2002.
9. Òîìïñîí, À.À. Ñòðàòåãè÷åñêèé ìåíåäæìåíò: êîíöåïöèè è ñèòóàöèè: ó÷åá. äëÿ âóçîâ / À.À.

Òîìïñîí, À.Äæ. Ñòðèêëåíä / ïåð. ñ 9-ãî àíãë. èçä. — Ì.:ÈÍÔÐÀ-Ì, 2001.
10. ÌàêÄîíàëüä, Ì. Ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå ìàðêåòèíãà / Ì. ÌàêÄîíàëüä. — ÑÏá.:

Ïèòåð, 2000.
11. Äæåíñòåð, Ï. Àíàëèç ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñòîðîí êîìïàíèè: îïðåäåëåíèå âîçìîæíîñòåé /

Ï. Äæåíñòåð, Ä. Õàññè; ïåð. ñ àíãë. — Ì.: Âèëüÿìñ, 2003.
12. Óîëêåð-ìë., Î. Ìàðêåòèíãîâàÿ ñòðàòåãèÿ. Êóðñ ÌÂÀ / Î. Óîëêåð-ìë. è äð; ïåð. ñ àíãë.

È. Êëþåâà. — Ì.: Âåðøèíà, 2006.

Ì.È. ÊÀÊÎÐÀ

ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÉ
ÑÒÐÓÊÒÓÐÎÉ ÊÀÏÈÒÀËÀ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ

Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü è íåçàâèñèìîñòü îðãàíèçàöèé (ïðåäïðèÿòèé)
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, à òàêæå âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ êðåäèòîâ íà-
ïðÿìóþ çàâèñÿò îò ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, ò.å. îò íåîáõîäèìîñòè
ïîääåðæàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñîáñòâåííûìè è çàåìíû-
ìè ñðåäñòâàìè.

Ðàíåå ñ÷èòàëîñü, ÷òî ÷åì áîëüøóþ äîëþ â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ çà-
íèìàåò ñîáñòâåííûé êàïèòàë, òåì âûøå ñòåïåíü ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îð-
ãàíèçàöèè. Ïðåäïðèÿòèÿ ñ ìåíüøåé äîëåé çàåìíûõ ñðåäñòâ áëàãîäàðÿ áîëåå
óñòîé÷èâîìó áàëàíñó ëåã÷å ïåðåíîñÿò ñïàä ïðîèçâîäñòâà. Ïðè óâåëè÷åíèè
äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ âîçíèêàåò âîçìîæíîñòü ñëåäóþùèõ íåãàòèâíûõ ïîñëåä-
ñòâèé: âëàäåëüöû êðåäèòíûõ ñðåäñòâ ìîãóò óñòàíîâèòü êîíòðîëü íàä îðãàíèçà-
öèåé, îáëàäàþùåé îãðàíè÷åííîé âîçìîæíîñòüþ ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ ñ íåóñ-
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òîé÷èâûì äîõîäîì. Â òî æå âðåìÿ, åñëè ïðåäïðèÿòèå íå èìååò çíà÷èòåëüíûõ
ðåñóðñîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ, ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà, áåðóò
íà ñåáÿ êðåäèòîðû. ×ðåçìåðíîå óâëå÷åíèå êðåäèòàìè èíîãäà ìîæåò èíèöèèðî-
âàòü êðèçèñ â îðãàíèçàöèè. Îñíîâíîé êàïèòàë äîëæåí áûòü ñîáñòâåííûì è íå
ïðåâûøàòü äîëãîñðî÷íûé çàåìíûé êàïèòàë. Ýòî íåîáõîäèìî äëÿ òîãî, ÷òîáû
ñîáñòâåííûé êàïèòàë ñîñòàâëÿë íàäåæíûé ôóíäàìåíò ôèíàíñèðîâàíèÿ. ×åì
âûøå åãî äîëÿ, òåì áîëåå ëüãîòíûå óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ ìîæåò ïîëó÷èòü
çàåìùèê, è íàîáîðîò, ÷åì íèæå äîëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, òåì áîëüøå ðèñê
íåâîçâðàòà êðåäèòà ñî ñòîðîíû çàåìùèêà.

Îäíàêî ðàçâèòèå ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïîêàçàëî,
÷òî â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå áîëüøàÿ è âîçðàñòàþùàÿ äîëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà âîâñå íå îçíà÷àåò óëó÷øåíèÿ ïîëîæåíèÿ îðãàíèçàöèè, âîçìîæíîñòè áûñò-
ðîãî ðåàãèðîâàíèÿ íà èçìåíåíèå äåëîâîãî êëèìàòà. Íàîáîðîò, èñïîëüçîâàíèå
çàåìíûõ ñðåäñòâ ñâèäåòåëüñòâóåò î ãèáêîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, åãî ñïîñîáíîñòè
ïðèâëåêàòü êðåäèòû è âîçâðàùàòü èõ. ×ðåçâû÷àéíî âàæíî ïîíÿòü, êàêèì ýòî
ñîîòíîøåíèå äîëæíî áûòü äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, ïî-
âûøåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ è ñíèæåíèÿ ñòåïåíè ðèñêà.

Äëÿ íàèáîëåå ïîëíîãî îòðàæåíèÿ ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñîáñòâåííûì è çàåì-
íûì êàïèòàëîì ââîäÿò ïîíÿòèå “ôèíàíñîâûé ðû÷àã”. Ïðåèìóùåñòâî åãî â òîì,
÷òî êàïèòàë, âçÿòûé ïðåäïðèÿòèåì â äîëã ïîä ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò, ìîæíî
èñïîëüçîâàòü â ïðîöåññå õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè òàêèì îáðàçîì, ÷òî îí
ñòàíåò ïðèíîñèòü ïðèáûëü áîëåå âûñîêóþ, ÷åì óïëà÷åííûé ïðîöåíò. Óìåíèå
âêëàäûâàòü êàïèòàë òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ïîëó÷åííàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè èí-
âåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà áûëà âûøå òåêóùåé ñòàâêè ïðîöåíòà çà êðåäèò, â çà-
ïàäíîé ýêîíîìèêå íàçûâàåòñÿ “ïðåèìóùåñòâîì ñïåêóëÿöèè êàïèòàëîì”. Îíî
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî íóæíî âçÿòü â äîëã ñòîëüêî, ñêîëüêî ïîçâîëÿþò êðåäè-
òîðû, è çàòåì îáåñïå÷èòü ðîñò ñòàâêè äîõîäíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà âå-
ëè÷èíó ðàçíèöû ìåæäó äîñòèãíóòîé ñòàâêîé äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî êà-
ïèòàëà è ñòàâêîé óïëà÷åííîãî ïðîöåíòà. Ïðîòèâîïîëîæíûé ýôôåêò (óáûòîê)
íå çàñòàâèò æäàòü, åñëè îðãàíèçàöèÿ ïîëó÷èò ïðèáûëü ìåíüøóþ, ÷åì ñòîè-
ìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà.

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà â îðãàíèçà-
öèè ïðèìåíÿåòñÿ òàêîé ïîêàçàòåëü, êàê ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ÝÔÐ).
Îí èçìåðÿåò ýôôåêò îò ïîâûøåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðè
óâåëè÷åíèè äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà â îáùåé åãî ñóììå, à òàêæå ÿâëÿåòñÿ èíäè-
êàòîðîì ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è âëèÿåò íà âåëè÷èíó ïðèáûëè ïðåäïðèÿ-
òèÿ. ÝÔÐ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå

ÝÔÐ = (Ð
à
— ÑÏ)(1 — Ê

í
)ÇÊ / ÑÊ, (1)

ãäå Ðà — óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, %; ÑÏ — ñòàâêà ïðî-
öåíòà çà êðåäèò, %; Êí — êîýôôèöèåíò íàëîãîîáëîæåíèÿ; ÇÊ — ñóììà çàåì-
íîãî êàïèòàëà, ìëí ð.; ÑÊ — ñóììà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ìëí ð.

Ïðèâåäåííàÿ ôîðìóëà èìååò òðè ñîñòàâëÿþùèõ:
à) äèôôåðåíöèàëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (Ðà — ÑÏ), ò.å. ðàçíîñòè ìåæäó

ðåíòàáåëüíîñòüþ ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà è ñòàâêîé ïðîöåíòà çà êðåäèò; á) íàëî-
ãîâîãî êîððåêòîðà (1 — Êí), êîòîðûé ïîêàçûâàåò âëèÿíèå óðîâíÿ íàëîãîîáëî-
æåíèÿ íà âåëè÷èíó ÝÔÐ; â) ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ÇÊ / ÑÊ). Ñ ïîìîùüþ
åãî óâåëè÷èâàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûé èëè îòðèöàòåëüíûé ýôôåêò, ïîëó÷àåìûé çà
ñ÷åò äèôôåðåíöèàëà.

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ óâåëè÷è-
âàåòñÿ ñóììà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ â
îáîðîò ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîëîæèòåëüíûé ÝÔÐ âîçíèêàåò â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà
ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ âûøå íîìèíàëü-
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íîé ñðåäíåé öåíû çàåìíûõ ðåñóðñîâ ñ ó÷åòîì íàëîãîâîé ýêîíîìèè (òàáë. 1). Â
óñëîâèÿõ, êîãäà äîõîäíîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ áóäåò
ðàñòè áûñòðåå, íåæåëè íîìèíàëüíàÿ ñðåäíÿÿ öåíû çàåìíûõ ðåñóðñîâ ñ ó÷åòîì
íàëîãîâîé ýêîíîìèè, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áóäåò óâåëè÷è-
âàòüñÿ. Ïðè òàêèõ óñëîâèÿõ âûãîäíî óâåëè÷èâàòü ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà,
ò.å. äîëþ çàåìíîãî êàïèòàëà. Åñëè ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà íèæå
ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû çàåìíûõ ðåñóðñîâ, ñîçäàåòñÿ îòðèöàòåëüíûé ÝÔÐ, â
ðåçóëüòàòå ÷åãî ïðîèñõîäèò “ïðîåäàíèå” ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, è ýòî ìîæåò
ñòàòü ïðè÷èíîé áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî çàåìíûå ñðåä-
ñòâà ìîãóò ñïîñîáñòâîâàòü êàê íàêîïëåíèþ êàïèòàëà, òàê è ðàçîðåíèþ ïðåä-
ïðèÿòèÿ.

Ïðèâåäåì ïðèìåð ðàñ÷åòà ÝÔÐ, èñïîëüçóÿ îò÷åòíûå äàííûå ÎÀÎ “Ìîãè-
ëåâñêèé ìÿñîêîìáèíàò” çà 2002—2004 ãã. (òàáë. 1).

Òàáëèöà 1. Ðàñ÷åò ÝÔÐ ÎÀÎ “Ìîãèëåâñêèé ìÿñîêîìáèíàò” çà 2002—2004 ãã.

Ïîêàçàòåëü 2002 ã. 2003 ã. 2004 ã.

1. Îáùàÿ ñóììà ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ, ìëí ð. 1 685 2 659 2 111
2. Ïðîöåíòû ê óïëàòå, ìëí ð. 1 745,6 890 809
3. Ïðèáûëü ïîñëå óïëàòû ïðîöåíòîâ äî âûïëàòû íàëîãîâ, ìëí ð. -60,6 1 769 1 302
4. Íàëîãè èç ïðèáûëè, ìëí ð. 639 1 032 1 342
5. Êîýôôèöèåíò íàëîãîîáëîæåíèÿ (ï.4/ï.3), -10,54 0,58 1,03
6. ×èñòàÿ ïðèáûëü, ìëí ð. (ï.3 − ï.4) -699,6 737 -40
7. Ñðåäíÿÿ ñóììà ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, ìëí ð. 38 180 46 535 58 875
8. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë 30 467 37 908 44 683
9. Çàåìíûé êàïèòàë 7 713 8 627 14 192
10. Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ï.9/ï.8) 0,25 0,23 0,32
11. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, (ï.1/ï.7 ⋅ 100), % 4,41 5,71 3,58
12. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ïîñëå óïëàòû
íàëîãîâ (ï.11 (1 − ï.5)) 50,94 2,38 -0,11
13. Íîìèíàëüíàÿ öåíà çàåìíûõ ðåñóðñîâ (ï.2/ï.9 ⋅ 100), % 22,63 10,31 5,70
14. Íîìèíàëüíàÿ ñðåäíÿÿ öåíà çàåìíûõ ðåñóðñîâ ñ ó÷åòîì
íàëîãîâîé ýêîíîìèè (ï.2/ï.9 (1 − ï.5) 100), % 261,27 4,29 -0,17
15. Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà [ï.11 (1 −ï.5) −ï.14) ï.10], % -52,59 -0,44 0,02

Òàê, íà ÎÀÎ “Ìîãèëåâñêèé ìÿñîêîìáèíàò” äîëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ â 2004 ã. ñíèçèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 2003 ã. íà 5,5 %, òàê êàê òåìïû
ïðèðîñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íèæå òåìïîâ ïðèðîñòà çàåìíîãî. Ïëå÷î ôè-
íàíñîâîãî ðû÷àãà óâåëè÷èëîñü íà 9 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î
òîì, ÷òî ôèíàíñîâàÿ çàâèñèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îò âíåøíèõ èíâåñòîðîâ çíà÷è-
òåëüíî ïîâûñèëàñü. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ïîñëå óïëàòû íàëî-
ãîâ â 2004 ã. âûøå ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû çàåìíûõ ðåñóðñîâ ñ ó÷åòîì íàëîãî-
âîé ýêîíîìèè, ïîýòîìó ÝÔÐ â ýòîò ïåðèîä ïîëîæèòåëüíûé. Â 2002 è 2003 ãã.
íàáëþäàåòñÿ îáðàòíàÿ ñèòóàöèÿ, ïîýòîìó ÝÔÐ â ýòîò ïåðèîä îòðèöàòåëüíûé,
÷òî ìîãëî áû ñòàòü ïðè÷èíîé áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ.

Äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ âåëè÷èíû ÝÔÐ íà ïîñëåäóþùèå ïåðèîäû íàìè ðàç-
ðàáîòàíà ìîäåëü, îòðàæàþùàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñîñòàâëÿþùè-
ìè, âëèÿþùèìè íà âåëè÷èíó ÝÔÐ. Ôîðìóëà çàâèñèìîñòè â äàííîé ìîäåëè
(ñîãëàñíî ôîðìóëå 1 è ï.15 òàáë. 1) ïðåîáðàçóåòñÿ â ñëåäóþùèé âèä:

Y = (Õ
1

(1 - Õ
2
) - Õ

3
) Õ

4
, (2)

ãäå Õ1 — ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, %; Õ2 — êîýôôèöèåíò íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ; Õ3 — íîìèíàëüíàÿ ñðåäíÿÿ öåíà çàåìíûõ ðåñóðñîâ ñ ó÷åòîì íà-
ëîãîâîé ýêîíîìèè, %; Õ4 — ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (îòíîøåíèå çàåìíîãî
êàïèòàëà ê ñîáñòâåííîìó) (òàáë. 2).
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Òàáëèöà 2. Âëèÿíèå ôàêòîðîâ íà âåëè÷èíó ÝÔÐ

Ãîä Y Õ1 Õ2 Õ3 Õ4

2002 -52,59 4,41 -10,54 261,27 0,25
2003 -0,44 5,714 0,583 4,298 0,23
2004 0,02 3,58 1,03 -0,17 0,32

Ñ ïîìîùüþ çíà÷åíèé òàáë. 2 ìîæíî ïîñòðîèòü ãðàôèê èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû
ÝÔÐ ïî ãîäàì (ðèñ. 1).

Äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè â áóäóùåì îðãàíèçàöèè íåîá-
õîäèìî ñëåäèòü çà ñîîòíîøåíèåì ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëîâ è ñ ïî-
ìîùüþ âàðüèðîâàíèÿ êîýôôèöèåíòà Õ4 ïðåäëîæåííîé ìîäåëè âûéòè íà ïîëî-
æèòåëüíîå çíà÷åíèå ÝÔÐ.

Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì ëþáàÿ îðãàíèçàöèÿ äîëæíà çíàòü, ñ êàêîãî ìîìåíòà
èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî êàïèòàëà ïîâûøàåò ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî, à ñ
êàêîãî — ñíèæàåò âïëîòü äî óáûòêà. Îïðåäåëåíèå ãðàíèö èçìåíåíèÿ ôèíàíñî-
âîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà ñâÿçàíî ñ àíàëèçîì èçìåíåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà ïðè èçìåíåíèè ñóììû ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íà-
ëîãà íà ïðèáûëü.

Àíàëèç ãðàíèö èçìåíåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà îñíîâàí íà ðàñ-
÷åòå äâóõ ïîêàçàòåëåé: òî÷êè áåçðàçëè÷èÿ (ÒÁ) è ôèíàíñîâîé êðèòè÷åñêîé
òî÷êè (ÔÊÒ).

Òî÷êà áåçðàçëè÷èÿ õàðàêòåðèçóåò òàêóþ ïðèáûëü (Ï), ïðè êîòîðîé ðåíòà-
áåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íå èçìåíÿåòñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè êàïèòàëà
çàåìíîãî. Ýòî âîçìîæíî, êîãäà ÝÔÐ ðàâåí íóëþ, ò.å. ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóï-
íîãî êàïèòàëà ðàâíà ñòàâêå ïðîöåíòà çà êðåäèò.

Ïðîâåäåì ðàñ÷åòû ïî äàííûì çà 2004 ã.:

ÝÔÐ = 0; Ðà − ÑÏ = 0;
ÑÊ=58 875 ìëí ð.;

ÑÏ = 809/14192 × 100 %;
Ï/58 875 × 100 % − 5,7 % = 0;

Ï = 3 355,9 ìëí ð.,

ò. å. â òî÷êå áåçðàçëè÷èÿ ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà íà ïðèáûëü
ðàâíà 3 355,9 ìëí ð.

Îïðåäåëèì ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (Ðñê) â òî÷êå áåçðàç-
ëè÷èÿ:

Ð
ñê

(ñìåøàííàÿ ñõåìàôèíàíñèðîâàíèÿ) = (1 −0,24) (3355,9 −808,9)/44 683 ⋅ 100=4,3%.

Îïðåäåëèì ÔÊÒ:
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Ðèñ. 1. Èçìåíåíèå ÝÔÐ çà 2002—2004 ãã.
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ÔÊÒ = 14 192 ⋅ 5,7/100 = 808,9 ìëí ð.,

Ð
ñê

(ïðè èñïîëüçîâàíèè òîëüêî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà) = (1 − 0,24) (3 355,9 −
− 0) / 58 875 ⋅ 100 = 4,3 %.

Ïîñòðîèì ãðàôèê çàâèñèìîñòè ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îò
ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà íà ïðèáûëü (ðèñ. 2).

Åñëè îðãàíèçàöèÿ ïîëó÷àåò ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà íà ïðè-
áûëü áîëüøóþ, ÷åì â òî÷êå áåçðàçëè÷èÿ (ïðèáûëü ñâûøå 3 355,9 ìëí ð.), ÝÔÐ
ïîëîæèòåëåí, è åé âûãîäíåå èñïîëüçîâàòü çàåìíûé êàïèòàë äëÿ ïîâûøåíèÿ
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Â òî÷êå áåçðàçëè÷èÿ (ïðèáûëü ðàâíà
808,9 ìëí ð.) èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî êàïèòàëà íå èçìåíÿåò ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòà-
òà, ò.å. ïðåäïðèÿòèþ áåçðàçëè÷íî, ÷òî èñïîëüçîâàòü — çàåìíûé èëè ñîáñòâåí-
íûé êàïèòàë. Íà îòðåçêå îò òî÷êè áåçðàçëè÷èÿ äî ôèíàíñîâîé êðèòè÷åñêîé
òî÷êè (ïðèáûëü â äèàïàçîíå 808,9—3 355,9 ìëí ð.) îðãàíèçàöèè ïîëó÷åííîé
ïðèáûëè äîñòàòî÷íî äëÿ ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ, óïëàòó íàëîãîâ è ôîðìèðîâàíèå
÷èñòîé ïðèáûëè. Îäíàêî ïðè èñïîëüçîâàíèè ñìåøàííîé ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðîèñõîäèò ñíèæåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ ôèíàíñèðîâàíèåì çà ñ÷åò
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ñëåäîâàòåëüíî, ÝÔÐ — îòðèöàòåëüíûé. Åñëè ïðèáûëü
ìåíüøå ôèíàíñîâîé êðèòè÷åñêîé òî÷êè (ïðèáûëü ìåíüøå 808,9 ìëí ð.), òî ïîëó-
÷åííîé îðãàíèçàöèåé ïðèáûëè íå õâàòèò äàæå íà ïîêðûòèå èçäåðæåê, è îíà òåð-
ïèò óáûòêè, èìåÿ ïîëîæèòåëüíóþ ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà íà
ïðèáûëü.

Ïðîèçâåäåì ðàñ÷åò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ èçìåíèòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïðè
èçìåíåíèè ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà íà ïðèáûëü íà 1 %:

ÝÔÐ1 = ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà íà ïðèáûëü/ïðèáûëü
çà âû÷åòîì ïðîöåíòîâ = 2 111/(2 111 − 809) = 1,62,

ò.å. ïðè èçìåíåíèè ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà íà ïðèáûëü íà 1 %,
÷èñòàÿ ïðèáûëü îðãàíèçàöèè èçìåíèòñÿ íà 1,62 %. ×åì äîðîæå îáõîäÿòñÿ
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çàåìíûå ñðåäñòâà îðãàíèçàöèè, òåì áîëüøå ÝÔÐ1, à ñëåäîâàòåëüíî è ôèíàíñî-
âûé ðèñê.

Òàêèì îáðàçîì, â ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ íà èíâåñòèöèîí-
íóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà âëèÿåò ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ: óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè
ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, ñòàâêà ïðîöåíòà çà êðåäèò, êîýôôèöèåíò íàëîãîîáëî-
æåíèÿ, ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëîâ. Ïðîãíîçèðîâàíèå áó-
äóùåé ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè îðãàíèçàöèè íàïðÿìóþ çàâèñèò îò ðàñ÷åòà ÝÔÐ,
íà âåëè÷èíó êîòîðîãî çíà÷èòåëüíî âëèÿåò ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî è çàåìíî-
ãî êàïèòàëîâ. Áîëåå øèðîêîå ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèé â áëèæàéøèå ãîäû ñòàíåò íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ ïðîöåññà ñî-
âåðøåíñòâîâàíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà áåëîðóññêèõ ïðåäïðèÿòèé, ïîñêîëüêó
ýòî ñîâïàäàåò ñ òåíäåíöèÿìè ðàçâèòûõ ñòðàí.
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