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сти последнего. Прежние же владельцы банкрота вынуждены лишь на­

блюдать за тем, как в результате данной инсайдерской операции кредито­

ры делят его собственность. 

Повышение эффективности антикризисного управления в данном аспек­

те сводится к реализации мер по стимулированию внешних управляющих 

действовать в интересах предприятия-банкрота, способного справиться с 

кризисом, и созданию институтов, препятствующих осуществлению ука­

занных инсайдерских операций. К числу таких мер можно отнести: 

1. Совершенствование системы оплаты тру да внешнего управляющего, 
связанное с переходом от повременной ее формы к получению им возна­

граждения в процентах от qистой прибыли предприятия, прошедшего про­

цедуру финансового оздоровления. 

2. Введение института обязательного страхования ответственности 

внешнего управляющего за причинение им ущерба всем участникам про­

цесса банкротства. Реализация данного положения возможна лишь при 

объединении внешних управляющих в специализированные организации 

(коллегии), имеющие соответствующие компенсационные (страховые) 

фонды, состоящие из личных взносов входящих в такие коллегии членов. 

3. Углубление дифференциации лицензий внешних управляющих в за­
висимости не только от размеров кризисной организации, но и уровня 

профессиональной квалификации их владельцев. Коллегия внешних 

управляющих по результатам процедур банкротства должна иметь воз­

можность повышать или понижать указанный квалификационный уровень. 

4. На стадии ликвидационного производства целесообразно предусмот­
реть обязательную продажу предприятия-банкрота не целиком, а несколь­

кими лотами, что, на наш взгляд, создаст препятствия на пути инсайдер­

ских операций по незаконному переделу собственности или по меньшей 

мере обеспечит обострение конкуренции на аукционе по реализации кон­

курсной массы и соответственно повышение продажной цены банкрота. 

ФИНАНСОВЫЙ ЛЕВЕРИДЖ КАК ЭФФЕКТИВНЫЙ МЕТОД 
УПРАВЛЕНИЯ ИЗДЕРЖКАМИ 

И.В. Бокша 

В условиях трансформации экономической системы развитие нацио­

нального хозяйства Республики Беларусь во многом определяется преоб­

разованиями на уровне промышленных предприятий. Принятие стратеги­

чески и тактически верных решений по управлению предприятиями в ры­

ночных условиях невозможно без использования современных систем 

управления издержками, которым придаётся исключительно важное зна­

чение во всём мире. 

В современных условиях хозяйствования большинство предприятий 

имеет несколько центров прибыли или инвестиций. Наличие множества 

http://edoc.bseu.by
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производственных подразделений требует использования самых разнооб­

разных критериев оценки их эффективности. К числу наиболее актуальных 

показателей относится прибыль, которая получила новое содержание в ус­

ловиях формирования реальной самостоятельности субъектов хозяйство­

вания. Являясь основной движущей силой рыночной экономики, прибыль 

обеспечивает интересы государства, собственников, а также персонала 

предприятия. Поэтому одной из актуальных задач современного периода 

является овладение руководителями и специалистами методами эффектив­

ного управления формированием прибыли в процессе производственной, 

инвестиционной и финансовой деятельности. 

Прибыль на инвестиции представляет собой произведение валовой при­

были и оборачиваемости активов, где валовую прибыль можно определить 

как процентную долю доходов; оставшуюся после покрытия всех произ­

водственных издержек. 

Эффективное управление формированием прибыли предусматривает 

построение организационно-методических систем обеспечения и учитыва­

ет механизмы формирования прибыли. Одним из основных механизмов 

является финансовый леверидж. 

Он характеризует использование заёмных средств, которые оказывают 

влияние на измерение коэффициента рентабельности собственного капи­

тала. 

Показатель, который отражает уровень дополнительно генерируемой 

прибыли на собственный капитал при различной доле использования за­

ёмных средств, называется эффектом финансового левериджа. Он рассчи­

тывается по следующей формуле: 

ЭФЛ=(l-Снп) *(ЭР-СРСЦ) *ЗС/СС, 

где ЭФЛ - эффект финансового левериджа, который заключается в при­

росте коэффициента рентабельности собственного капитала, %; 
Сип - ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью; 

ЭР - экономическая рентабельность активов (отношение валовой при­

были к средней стоимости активов), %; 
СРСП - средняя расчетная ставка процента за кредит, уплачиваемых 

предприятием за пользование заёмных средств, %; 
ЗС- средняя сумма используемых заёмных средств; 

се - средняя сумма собственных средств. 

При расчете эффекта финансового левериджа необходимо учитывать 

одну особенность: из общего объёма активов следует вычесть объём кре­

диторской задолженности. Для конкретного предприятия она будет харак­

теризовать величину заёмных средств, которые работают на достижение 

данного объёма нетто-результата эксплуатации инвестиций, но не облада­

ют в полной мере всеми классическими характеристиками кредита - плат­

ностью, срочностью, возвратностью. Нужно учитывать, что часть издер­

жек предприятие покрывает из средств, которые ему не принадлежат, но 
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находятся в его хозяйственном обороте - из предоплаты, задолженности 

работникам по оплате труда, задолженности по платежам в пенсионный 

фонд, по социальному страхованию, по налогам, то есть из кредиторской 

задолженности. Для целей анализа из состава заёмных средств предпри­

ятия необходимо вычесть сумму кредиторской задолженности. В результа­

те на эту сумму уменьшается и объём пассива, в котором теперь остаются 

только собственные и в полном смысле заёмные средства. Первоначально 

проанализируем механизм формирования эффекта финансового левериджа 

с учётом кредиторской задолженности на примере показателей финансо­

вой деятельности Пинского ОАО "Полесье" за 2000-2001 гг. 
За анализируемый период по ОАО "Полесье" эффект финансового леве-

риджа составил: 

ЭФЛ2000=(1-О,25)*(24,45-107,9)*(3019,3123544,2)= - 8,0lo/o 
ЭФЛ2001 =(1-О,25)*(5,99-86,7)*(6217,3 / 38076,4)= - 9,87% 
Расчёты показывают, что эффект финансового левериджа в 2001 г. был 

ниже по сравнению с 2000 г. на 15,бЗо/о, несмотря на то, что 2001 г. ОАО 
"Полесье" использовало кредитов в 2,5 раза больше, чем 2000г. Из резуль­
татов расчётов можно сделать вывод, что заёмные средства в общей сумме 

используемого капитала привели к снижению эффективности собственно­

го капитала. Если коэффициент валовой рентабельности активов ниже 

уровня процентов за кредит, то эффект финансового левериджа отрица­

тельный. Если коэффициент валовой рентабельности больше уровня про­

центов за кредит, то эффект финансового левериджа будет положитель­

ный. Расчёт эффекта финансового левериджа на основании приведенной 

формулы позволяет выделить в ней три основные положения: 

1 ). Налоговый корректор финансового левериджа ( 1-Снn)· Он характери­
зует степень проявления эффекта финансового левериджа в связи с раз­

личным уровнем налогообложения суммы валовой прибыли; 

2). Дифференциал финансового левериджа (ЭР - СРСП). Это разница 

между экономической рентабельностью активов и средней расчётной став­

кой процентов по заёмным средствам. Из-за налогообложения от диффе­

ренциала остаётся только 314 (1- ставка налогообложения прибыли), то есть: 

Дифференциал = 314 (ЭР - СРСП). 

3). Коэффициент финансового левериджа (ЗС/СС), который характери­
зует сумму заемных средств, используемых предприятием, в расчёте на 

единицу собственных средств. 

Необходимо отметить, что налоговый корректор финансового леверид­
жа фактически не зависит от деятельности ОАО "Полесье", так как ставка 

налога на прибыль устанавливается законодательно. Однако в процессе 

управления финансовым левериджем дифференциальный налоговый кор­

ректор может быть использован в следующих случаях: 

- если по различным моделям трикотажных изделий установлены диф­

ференциальные ставки налогообложения прибыли, например, по изделиям 
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детского ассортимента; 

- если используются налоговые льготы по прибыли (на экспортную про­

дукцию); 

- если отдельные подразделения осуществляют свою деятельность в 

свободных экономических зонах республики, где действует льготный ре­

жим налогообложения прибыли; 

- если они осуществляют свою деятельность в государствах с более низ­

ким уровнем налогообложения прибыли. 

В перечисленных случаях понижение средней ставки налогообложения 

увеличивает воздействие налогового корректора финансового левериджа 

на его эффект. 

Дифференциал финансового левериджа является основным условием, 

формирующим положительный эффект левериджа. При этом следует от­

метить, что эффект может проявляться только в том случае, когда уровень 

валовой прибыли, генерируемый активами ОАО "Полесье", будет превы­

шать средний размер процента за используемый кредит. 

В связи с высокой динамичностью этого показателя он требует постоян­

ного мониторинга в процессе управления эффектом финансового леверид­

жа. Этот динамизм может быть обусловлен действием ряда факторов. 

Так, например, в период ухудшения конъюнктуры финансового рынка 

стоимость заёмных средств может увеличиться, превысив уровень валовой 

прибыли, которая генерируется активами предприятия. В период снижения 

конъюнктуры товарного рынка снижается объём реализации товара, уве­

личиваются постоянные издержки на товары, которые не пользуются 

спросом, резко падает жизненный цикл производимых моделей, а соответ­

ственно, и размер валовой прибыли от производственной деятельности 

предприятия, в данном случае ОАО "Полесье". В таких условиях отрица­

тельная величина дифференциала финансового левериджа может форми­

роваться и при неизменных ставках процента за кредит в результате сни­

жения коэффициента валовой рентабельности используемых активов. Это 

наблюдается в ОАО "Полесье" в 2001г. по сравнению с 2000г. 

На основании вышесказанного можно сделать вывод, что формирование 

отрицательного значения дифференциала финансового левериджа всегда 

приводит к снижению коэффициента рентабельности собственных средств. 

В данном случае использование заёмных средств даёт отрицательный эф­

фект за анализируемый период. 

Коэффициент финансового левериджа является тем инструментом, ко­

торый вызывает положительный или отрицательный эффект, которые воз­

никают за счёт соответствующего дифференциала. Выше мы указывали на 

роль кредиторской задолженности в наращивании рентабельности собст­

венных средств. Проанализируем роль экономической эффективности ле­

вериджа без учёта кредиторской задолженности. Экономическая рента­

бельность активов в 2001 г. снизилась почти в 4 раза по сравнению с 2000г. 
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Средняя расчётная ставка процента значительно сократилась. Конечно, 

проценты выплачивают только за кредиты, а теперь эти проценты и другие 

финансовые издержки как бы распространяются на общую сумму заёмных 
средств ОАО "Полесье" - и кредитов, и кредиторской задолженности. 

Расчёты показывают, что плечо финансового левериджа без учёта кре­
диторской задолженности в 2001г. выше на 27,6% по сравнению с преды­
дущим годом. Уровень эффекта финансового левериджа по ОАО 
"Полесье" в 2000г. выше более чем в 3 раза по сравнению с 2001 г. 

Знание механизма воздействия финансового левериджа на уровень при­
быльности собственных средств и уровень финансового риска позволяет 
целенаправленно управлять как стоимостью, так и структурой фондов 

предприятия. 

ПОВЫШЕНИЕ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ 
В СВОБОДНОЙ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЗОНЕ <<ГОМЕЛЬ-РАТОН» 

Г. К. Болтрушевич, к.э.н. доцент, А.Л. Войтишкина 
Учреждение образования «Гомельский государственный университет 

1LМе11и Фран~(иска Скори11ьт 

С целью активизации инвестиционных процессов и повышения их эф­
фективности в Республике Беларусь на государственном уровне разраба­

тываются различные проекты. Одним из них явилось образование свобод­
ных экономических зон (СЭЗ). В г.Гомеле в 1998г. была создана СЭЗ «Го­
мель-Ратаю>. В качестве основы для образования СЭЗ был выбран северно­
промышленный узел города, который на своей территории имел ряд круп­

ных предприятий: ОАО «Гомелькабель», ОАО «Коралл», НПО «Ратою>, 
ПО «Гидроавтоматика», ПО «Электроаппаратура» и др. Большинство 

предприятий, находящихся на территории СЭЗ, сразу же вошли в число ее 
резидентов. Помимо того, происходит увеличение количества новых пред­

приятий, создаваемых в качестве резидентов, большинство из которых -
предприятия с иностранными инвестициями. Для координации и контроля 
за деятельностью резидентов была создана Администрация СЭЗ как орга­

низация, уполномоченная государством. Одной из основных задач, стоя­
щей перед предприятиями СЭЗ, является производство высококачествен­

ной и конкурентоспособной продукции на основе новых технологий. Для 

ее решения предприятия постоянно разрабатывают различные инвестици­
онные проекты. Соответственно, возникает необходимость в их оценке: 

насколько эффективны привлеченные инвестиции, какова их рентабель­
ность и срок окупаемости. Выполненные расчеты показали, что среднего­

довая рентабельность инвестиций за последние годы составляла 23 про­
цента, средний срок окупаемости инвестиций в СЭЗ - 4,3 года. Приведен­
ные данные свидетельствуют о достаточно высокой эффективности инве­

стиций резидентов. 

Несмотря на положительные показатели экономической эффективности 
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