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Понятие финансовой устойчивости предприя­
тия многогранно. Оно характеризуется финан­
совой независимостью, способностью маневри­
ровать собственными средствами, достаточной 
финансовой обеспеченностью для бесперебой­
ной организации основных видов деятельности, 
состоянием производственного потенциала. Ее 
оценка позволяет внешним субъектам анализа 
(прежде всего партнерам по договорным отно­
шениям) определить финансовые возможности 
предприятия на длительную перспективу (более 
одного года). Финансовая устойчивость — это 
критерий надежности партнера. Ее характеризу­
ет определенная система показателей, которые 
можно объединить в четыре группы, а именно  
показатели структуры капитала, отражаю щ ие  
финансовую независимость от внешних заемных 
средств; показатели, характеризующие состоя­
ние оборотных средств; показатели, отражаю­
щие состояние основных средств; показатели, 
характеризующие способность предприятия оп­
лачивать проценты по кредитам и запас финан­
совой устойчивости.

Рассмотрим показатели, характеризующие со­
стояние основных средств: Кос — доля основного 
капитала в собственном (в специальной литерату­
ре этот коэффициент имеет название индекс по­
стоянного актива); КНА — коэффициент накопле­
ния амортизации (износа); КР 0С — коэффициент 
реальной стоимости имущества (основных и ма­
териальных оборотных средств).

Доля основного капитала в собственном Кос 
рассчитывается по формуле:

*ас = * о / С ,
где К0 — основной капитал;
Ск — собственный капитал.
Коэффициент накопления амортизации (К НА) 

отражает интенсивность аккумулирования средств 
для обновления основного капитала и рассчиты­
вается по формуле:
К =И /Ф 14НА Г ' 0Н ' ПП>

где Ион — сумма износа основных средств и 
нематериальных активов;

Ф пп — первоначальная стоим ость основных 
средств и нематериальных активов.

Уровень этого коэффициента зависит от срока 
эксплуатации основных фондов: чем он выше, тем 
выше коэффициент. При оценке накопления амор­
тизационных средств надо также определить и тех­
ническое состояние основных фондов, которое 
ухудшается по мере удлинения сроков эксплуата­
ции. Следует установить, не является ли быстрый 
рост Кна результатом ускоренной амортизации. 
Для этого необходимо уточнить по данным бухгал­
терского учета сумму начисленного износа за изу­
чаемый период времени (квартал, год) и опреде­
лить, сколько процентов она составляет к перво­
начальной стоимости ам ортизируемого имущ е­
ства. Если этот процент превышает средний по 
нормам начисления износ, то имеет место уско­
ренная амортизация. Кроме того, необходимо оце­
нить и достаточность накопления амортизации для 
восстановления и замены основных фондов. Для 
этого сопоставляется сумма накопленной амор­
тизации с необходимой, рассчитанной по данным 
о современной стоимости основных фондов, под­
лежащих восстановлению и замене.

Коэффициент реальной стоимости имущества 
(Кри) отражает долю средств производства в общем 
капитале и определяется по формуле:

у  _  К  ост + Ф(ЭБ ~  И  МБП 
р и  ~  К ОБЩ

где Кост — остаточная стоим ость основного 
капитала;

Ф0Б — материальные оборотные средства;
ИМБП — износ малоценных и быстроизнашива- 

ющихся предметов (МБП);
К0БЩ — общий капитал предприятия.
Данный коэффициент характеризует уровень 

производственного потенциала предприятия, обес­
печенность производственного процесса средства­
ми производства, что при прочих равных условиях 
является залогом  успеха производственной, а 
следовательно, и финансовой деятельности. Этот 
коэффициент очень важен для заключения дого ­
воров с новыми партнерами-поставщиками, поку­
пателями.

Таким образом, из трех показателей, характе­
ризующих состояние основных средств, по наше­
му мнению, следует выбрать показатель Кос (доля 
основного капитала в собственном), так как коэф­
фициент накопления амортизации отражает в ос­
новном такую сторону, как степень износа основ­
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ного капитала, а коэффициент реальной стоимос­
ти имущества — использование как основного, так 
и оборотного капитала.

Однако, по нашему мнению, с целью реальной 
оценки состояния основного капитала с позиций 
финансовой устойчивости следует ввести коэффи­
циент остаточной стоимости основного капитала 
в собственном Кок, который будет определяться 
по формуле:

^о. к ~ ^ос/^к '
Рассм отрим  показатели, характеризую щ ие 

структуру капитала и финансовую независимость 
от внешних заемных средств.

Коэф ф ициент соотнош ения заемных и соб ­
ственных средств (Кз/с) рассчитывается по фор­
муле:

тг _  Дз ±K jC r14 3/С ~  „  >
к

где Д 3 — долгосрочные кредиты и займы;
Ккр — краткосрочные кредиты и займы.
К заемны м денежным средствам  относятся 

долгосрочные кредиты банков, которые могут пре­
доставляться предприятиям: на строительство, 
расширение, реконструкцию и техническое пере­
вооружение объектов производственного и непро­
изводственного назначения; на приобретение дви­
жимого и недвижимого имущества (машин, обору­
дования, транспортных средств, зданий и соору­
жений); на осуществление природоохранных ме­
роприятий. Заемные источники для пополнения 
оборотных средств традиционно включают банков­
ский краткосрочный кредит.

Коэффициент финансирования рассчитывает­
ся как отношение собственных источников к заем­
ным. По нашему мнению, целесообразно было бы 
рассчитывать на базе каждого из рассмотренных 
коэффициентов два коэффициента, раскрывающих 
соотношения: долгосрочных кредитов и займов к 
собственному капиталу; краткосрочных кредитов 
и займов к собственному капиталу. Это дало бы 
возможность более глубоко проанализировать ис­
точники средств, направляемые на пополнение 
как основного, так и оборотного капитала; опре­
делить пропорции заемных средств, направляемых 
на расширение основного и оборотного капитала.

Среди заемных источников важную роль игра­
ют кредиты банков, выпуск облигаций, а также ис­
пользование лизинга.

Одним из показателей, применяемых для оценки 
эффективности использования заемного капитала, 
является эффект финансового рычага (ЭФР). В на­
стоящее время ЭФР определяется по формуле:

Э Ф Р  = [ ( \ - К н ) Я О А - С п \ ^ - ,
к

где ROA — экономическая рентабельность со ­
вокупного капитала до уплаты налогов (отношение 
суммы прибыли к среднегодовой сумме всего ка­
питала);

Кн — коэффициент налогообложения (отноше­
ние суммы налогов к сумме прибыли);

Сп — ставка ссудного процента, предусмотрен­
ного договором;

Зк — заемный капитал.
Отношение заемного капитала к собственно­

му представляет собой так называемое плечо 
ф инансового рычага. Повышение плеча финан­
сового рычага не следует рассматривать одно­
сторонне лишь как постепенную утрату финан­
совой независимости, поскольку данная ситуа­
ция сод ействует  и росту  прибы льности  с о б ­
ственного капитала. Важно стремиться к опти ­
мальному уровню рассматриваемого отношения. 
Установить точно этот уровень достаточно слож­
но, так как на него, помимо количественно и з ­
меримых факторов, оказывают влияние и неиз­
меримые. Эффект ф инансового рычага возни ­
кает, во-первых, из-за разницы в уровне процент­
ной ставки и прибыльности собственного капи­
тала, а во-вторых, в результате воздействия пле­
ча финансового рычага.

В связи с тем что предприятие уплачивает на­
логи на прибыль, берется в расчет не весь эффект 
от разности между процентной ставкой и прибыль­
ностью собственных средств, а лишь его часть.

Если рассмотреть случай для акционерных об­
ществ, то тогда, по нашему мнению, эффект фи­
нансового рычага для инвестирования в основной 
капитал должен включать долгосрочный кредит, 
облигационный заем сроком свыше года.

Различные виды долговых обязательств при­
меняются при определенных ситуациях. Сумма 
долговых обязательств, которые может иметь 
предприятие, во многом зависит от имеющихся у 
него реальных активов. Долгосрочные долги  
предприятия обычно представлены в виде подле­
жащих погашению облигаций.

Облигация относится к основным ценным бу­
магам, активно используется на фондовом рынке 
и представляет собой срочную долговую бумагу, 
которая удостоверяет отношения займа между ее 
владельцем и эмитентом. Она выпускается, как 
правило, на срок от одного года и более. При по­
купке облигации покупатель кредитует продавца. 
Эмитент обязуется выкупить облигацию в установ­
ленный срок. Облигация является денежным до­
кументом, подтверждающим обязательства заем­
щика возместить покупателю номинальную сто ­
имость данной ценной бумаги в определенный срок 
с выплатой фиксированного или плавающего до­
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хода (обычно в зависимости от размера ставки 
рефинансирования центрального банка).

Облигация имеет базовые характеристики — 
номинал, курс, пункт, купон (купонный процент), 
дату погашения, дисконт и др.

Курс облигации определяется в процентах к 
номиналу. Дисконт (как и премия) — это разница 
между продажной ценой и номиналом облигации; 
в случае с премией эта разница положительна, а в 
случае с дисконтом отрицательна. Другое назва­
ние дисконта — скидка.

Купон (купонный процент) — это фиксирован­
ный процент, который устанавливается в момент 
эмиссии облигации. Исходя из этого процента вла­
делец облигации получает регулярные платежи. 
Чем выше размер купонного процента, тем выше 
ее инвестиционная привлекательность. Величина 
купона зависит от имиджа, надежности эмитента. 
На нее влияет также и срок обращения облигации. 
Чем длительнее срок, тем больше купон, так как 
рыночный риск прямо пропорционален сроку об­
ращения облигации.

Корпоративные облигации по сроку действия 
подразделяются на краткосрочные — выпускают­
ся на срок до трех месяцев; среднесрочные — вы­
пускаются на срок от трех месяцев до одного года; 
долгосрочные — выпускаются на срок более од­
ного года (до 10 лет и более).

Таким образом, для инвестирования в основ­
ной капитал важное значение имеют долгосрочные 
облигации корпораций.

Выпуск облигаций — это один из классических 
и распространенных способов финансирования 
инвестиционной деятельности акционерных об­
ществ. Для реализации его организация должна 
соответствовать определенным юридическим  
требованиям, относящимся к полной оплате ус­
тавного капитала, двухлетней истории существо­
вания, сопровождающейся хорошими балансами, 
и иметь разрешение на выпуск облигационного 
займа в органах, которые регулируют и контроли­
руют рынок ценных бумаг.

Любой облигационный заем характеризуется 
четырьмя необходимыми критериями: суммой, 
процентной ставкой, сроком, графиком погашения.

Сумма облигационного займа в зависимости от 
сложившихся на рынке условий имеет минимальный 
и максимальный пороги. При сумме ниже минимума 
для данных облигаций не будет активного биржевого 
рынка. При сумме выше максимального порога раз­
мещение облигаций будет затруднено из-за невы­
сокого спроса, даже если характеристики компа- 
нии-эмитента будут очень привлекательными.

Цена облигации с момента ее выпуска и в тече­
ние срока обращения постоянно колеблется. Ры­

ночная цена облигации определяется прежде все­
го доходностью, которая представляет собой от­
ношение выплачиваемых по облигации процентов 
к ее рыночной стоимости.

Стоимость облигации и процентные ставки 
связаны между собой обратно пропорциональ­
но. По мере роста процентных ставок стоимость 
сущ ествующ их облигаций понижается, так как 
инвесторы м огут сделать капиталовложения в 
новые облигации с большими процентными став­
ками.

Процентная ставка отражает кредитоспособ­
ность эмитента и является следствием сложив­
шейся ситуации на финансовом рынке.

Сроки займа и график погашения оказывают 
большее влияние на решения инвесторов, так как 
здесь вступают в силу различные объективные при­
чины, как экономические, так и политические.

Определение этих позиций распространяется 
на облигации с постоянными и переменными д о­
ходами, а также на дисконтные (с нулевым купо­
ном) облигации.

Экономически развитые и стабильно работаю­
щие предприятия для финансирования своей дея­
тельности могут эмитировать еврооблигации.

Еврооблигации — это ценные бумаги, номини­
рованные в одной из европейских валют, как пра­
вило, отличной от валюты страны. Размещаются 
еврооблигации с помощью международного син­
диката андеррайтеров среди зарубежных инвес­
торов, для которых данная валюта также, как пра­
вило, является иностранной. Типичная еврообли­
гация — предъявительская ценная бумага в фор­
ме сертиф иката с ф иксированной процентной 
ставкой, по которой доход выплачивается один раз 
путем предъявления купонов к оплате. Погашение 
может производиться в конце срока единовремен­
ным платежом или в течение определенного срока 
из фонда погашения.

Для выхода на рынок еврооблигаций самое глав­
ное — получить рейтинг. Он представляет собой 
оценку способности и юридической обязанности 
эмитента производить своевременные выплаты по 
облигации. Рейтинг должен достоверно отражать 
кредитную и финансовую надежность компании, ее 
способность расплачиваться по основному долгу. 
Уровень рейтинга является важным фактором при 
определении цены еврооблигации и годовой про­
центной ставки.

Основное преимущество еврооблигационных 
займов — возможность привлечения денежных ре­
сурсов на продолжительные сроки (до 10 лет), при­
чем по ставкам значительно ниже внутренних.

Доходность еврооблигаций, особенно на на­
чальном этапе, определяется в виде спрэда, то
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есть величины превышения доходности еврообли­
гаций над текущей доходностью государственных 
ценных бумаг в данной валюте, срок обращения 
которых сопоставим со сроком обращения евро­
облигаций.

Таким образом, учитывая рассмотренные ис­
точники финансирования, заемный капитал, на­
правляемый на приобретение основных фондов, 
будет определяться по формуле:

~ ®дк + Од'
где QflK — объем д ол го с р о чн о го  кредита, 

млн. руб.;
Од — с то и м о сть  долгосрочны х облигаций , 

млн. руб.
Следовательно, при расчете эффекта финан­

сового рычага, рассчитанного по рентабельности 
основного капитала, необходимо определить сред­
нюю ставку заемных средств, рентабельность ос­
новного капитала.

Среднюю ставку заемных средств, направляе­
мых на приобретение основного капитала, по на­
шему мнению, следует определять по формуле:

Рентабельность основного капитала (R0K) опре­
делим по формуле:

R-ок ~
П „

С  =■'-'СЗ
С  и  • Q n -K  С д .о  ' О д

О д  К +  О д

где Сп — ставка ссудного процента по долго­
срочному кредиту;

Од.к— объем долгосрочного кредита, млн. руб.; 
Сд,0 — ставка процента по долгосрочным обли­

гациям.

где Пн — прибыль до налогообложения;
Ско — собственный капитал, направляемый на 

приобретение основных фондов;
Зко — заемный капитал, идущий на приобрете­

ние основных фондов.
Тогда эффект финансового рычага, рассчитан­

ный по рентабельности основного капитала, бу­
дет определяться по формуле:

Э Ф Р о «  =  к - К « ) Х о к - С х ] - ^ -
^  ко

Увеличение рентабельности основного капита­
ла за счет привлечения заемных средств, с учетом 
индекса постоянного актива, мы предлагаем оп­
ределять по формуле:

Д Ъ к  =  К о к  Э Ф Р о к  I

где Кок — коэффициент остаточной стоимости 
основного капитала в собственном;

ЭФР0К — эффект финансового рычага, рассчи­
танный по рентабельности основного капитала.

Таким образом, анализ показателей, характе­
ризующих состояние основного капитала, и их со­
вершенствование позволит улучшить методологи­
ческую базу анализа финансовой устойчивости 
субъекта хозяйствования. ■

КОММЕНТАРИЙ
к Инструкции о порядке размещения государственных 

краткосрочных и государственных долгосрочных облигаций 
Республики Беларусь среди физических лиц

В настоящ ее время рынок государственны х 
ценных бумаг является наиболее динамично раз­
вивающ имся сегментом  ф ондового рынка Бела­
руси, что вызвано закономерной необходимос­
тью реш ения м акроэконом ических задач, акту­
альных для всех стран, в том числе и нашей рес­
публики.

Важной функцией, традиционно выполняемой 
рынком государственных ценных бумаг, являет­
ся финансирование дефицита государственного 
бюджета. Выпуск ценных бумаг правительства яв­
ляется наиболее экономически целесообразным 
методом финансирования бюджетного дефицита. 
С учетом предусмотренного Концепцией разви­

тия банковской системы Республики Беларусь на 
2001-2010гг. прекращения, начиная с 2004 г., пря­
мого кредитования Национальным банком Пра­
вительства Республики Беларусь и опыта эконо­
мически развитых стран государственные ценные 
бумаги становятся одним из основных внутрен­
них источников финансирования дефицита бюд­
жета.

В этой связи Министерство финансов Респуб­
лики Беларусь постоянно занимается разработ­
кой новых видов финансовых инструментов, повы­
шением эф ф ективности их ф ункционирования, 
расширением круга участников рынка ценных бу­
маг правительства, дальнейшим развитием зако-
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