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О ПРОБЛЕМАХ ОПРЕДЕЛЕНИЯ ЗФФЕК1'ИВНОСТИ 

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ЗАЕМНЫХ СРЕДСТВ 

Одним из показателей, применяемых дл.я оценки эффек'rивности 

использования заемного капитала, я1:1ляется эффе.кт финансового 

рычага (ЭФР), для определени.я которого используется обычно сле­

дующая формула: 

зк 
ЭФР= (ROA - Цзк) · ( 1 - Кн) · СК' 

где ROA - экономическая рентабельность совокупного каои ·rалn 110 уплаты на­
логов, % ; Цзк - средневзвсшеuнал цена заемных ресурсов,%; К:а -- козффи-
1ще11т валогообложе11ю1 в виде десятичной дроби; ЗК - среднегодовая сумма 

заемного капитада; СК - среднегодовая сумма собствевно1·0 кuп11тала. 

Эффект финансового рычага показыnает, на сколько процен·rов 

увеличивается сумма собс1·венпого капитала за счет привлечения 

заемных средств в оборот предприятия . Он uозникае·r 11 тех случа­

ях, если рентабельность совокупного капитала выше средневзве­

шенной цены заемных ресурсов: ROA .> Цзк. 

На первый взгляд, все в этой формуле логично . Однако при пра­

ктическом ее применении возникает ряд проблем следующего ха­

рактера . 

1. Требует уточнения вопрос, доходность какого l'<апитала сле­
дует принимать в расчет: всего или только операционпоРо, который 

обслуживает процесс основной деятельности предприя·rия? Здесь, 

по нашему мнению, следует исходить из того, ч.то заем:иые средства 

используются только в опнрационном процессе, кра·гкосрочвые и 

долгосрочные инвестиции осуществляются, как пра1:1ило, за счет 

собственных средств предприятия. Поэтому, на наш ва1'л.яд, в дан­

ной ситуации следует цену заемных срндств сравнива'Гь с доходнос­

тью не всего, а только операционного капитала, урсвеlIЬ которой 

определяется отношением прибыли от основной деятельности к 

среднегодовой сумме операционного капитала . 

2. Нужно выяснить и 1·акой вопрос, что относите.я к ::~аемным 
средствам при расчете эффекта финансового рычага: вся их сумма 

или только задолженность по креди·rам банка, издержки по заим­

ствонанию которых наиболее сущес1•венны. Одни ав·rоры при расче­

те ЭФР принимают во внимание только долгосрочные кредиты, 
проценты по которым выплачиваются за счет прибыли предпри.я-
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тия, другие же вклю•rают и краткосрочные кредиты, расходы по об­

служиванию которых относя1ся на себестоимость продукции и 
уменьшают прибыль предприятия и рентабельность капитала. 

3. Как определять цeIJy заемных ресурсов : по всем ресурсам или 
только кредитам банка, и как корректировать величину прибыли и 
рентабельности активов на сум~у издержек по обслуживанию дол­
га, включаемую в себес·1·оимос ь продукции. 

4. Необходимо оценить аффективность использо1Jания зае:v~ных 
средств в условиях инф:rяции, когда расходы по обслуживанию 
долга и сам долг оплачив1:1ются бесцененными деньгами. Одни уче­
ные предлагают реальную цену заемных средств определять после­

дующей формуле: 

1 + d 
r = --. - 1, 

1 + 1 

где г - реальная ставка процента; d - номинальная ставка 11роцента по заем­
ным ресурсам; i - TCMJJ инфляции в виде ДССЯ'l'ИЧНОЙ дроби . 

Другие авторы предлагаю1· рассчитывать ЭФР в условиях ин­
фляции следующим образом: 

::>ФР= ( ROA - · Цзк ) · ( 1 - К11) · ЗК + ЗК . i . l!IO %. 
1 + i ск ск 

Таким образом, методи1<а определения эффективности исполь ­
зования заемных средств требует углубленного изучения и совер­
шенствования. 
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СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ МЕТОДИКИ ОЦЕНКИ РИСКА 
БАНКРОТСТВА ПРЕДПРИЯТИЙ 

Банкротство (финансовый крах, разорение) - это подтверж­
депная документально неспособность субъекта хозяйствования 
платить по своим до11говым об.язательствам и финансировать теку­
щую основную деятельнос·rь иа -за отсутствия средств . 

В соответствии с действующим законодательством о банкрот ­
стве предприятий для диагнос1•ики их несостоятельности применя­

ется ограниченный круг покаЗ<\Телей: 
- коэффициент текущей ликвидности, 
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