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Одним из способов расширения объема хозяйст-

венной деятельности предприятия является привле-

чение заемного капитала. Это обеспечивает более 

эффективное использование собственного капита-

ла, повышает рыночную стоимость предприятия. 

Поэтому обоснование наиболее целесообразного 

способа привлечения заемного капитала является 

первоочередной задачей при принятии решений 

по дальнейшему развитию предприятия.  

Наиболее распространенной формой привле-

чения капитала являются заемные средства, ко-

торые представляют собой группу финансовых 

ресурсов предприятий, получаемых в виде бан-

ковских кредитов для создания сезонных запасов 

материальных ценностей и покрытия затрат про-

изводства.  

Для принятия решения о привлечении заем-

ного капитала в финансовую деятельность пред-

приятия необходимо проанализировать практику 

привлечения и использования заемных средств, 

определить цели их привлечения.  

Основными целями привлечения заемных 

средств в финансовую деятельность предприятия 

являются: 

1) пополнение необходимого объема оборотных 

активов (значительная часть финансирования осу-

ществляется за счет заемных средств из-за невоз-

можности финансирования оборотных активов 

за счет собственного капитала полностью); 

2) формирование недостающего объема инвести-

ционных ресурсов (привлечение заемных средств 

ускоряет реализацию инвестиционных проектов 

предприятия, обновление основных средств (фи-

нансовый лизинг) и т. д.); 

3) обеспечение социально-бытовых потребно-

стей работников предприятия (заемные средства 

привлекаются для выдачи ссуд работникам пред-

приятия на индивидуальное строительство и дру-

гие цели социального характера); 

4) другие временные нужды.  

Определившись с целями привлечения заемного 

капитала, выясняется предельный объем займов, 

при этом необходимо учитывать финансовую ус-

тойчивость предприятия в долгосрочной перспек-

тиве. Помимо предельного объема займа необ-

ходимо учесть стоимость привлечения заемного 

капитала и объем средств для обслуживания за-

емного капитала. Когда проведены все работы 

по привлечению заемного капитала, целесооб-

разно определить его структуру, обеспечить эф-

фективное его использование, произвести рас-

четы с использованием современных методик 

по оценке экономической целесообразности при-

влечения заемного капитала.  

Привлечение заемного капитала имеет опреде-

ленные недостатки: 

1) активы, образованные за счет заемного ка-

питала, формируют более низкую норму прибыли 

на капитал из-за дополнительных расходов на об-

служивание долга; 

2) сложность и длительность процедуры привле-

чения заемного капитал; 

3) возникновение рисков для организации.  

Однако использование заемного капитала для 

финансирования деятельности предприятия име-

ет определенные преимущества. Заемный капитал 

обладает широкими возможностями привлече-

ния (при высоком кредитном рейтинге заемщи-

ка), а также с помощью финансирования за счет 

долговых источников можно избежать привлече-

ния дополнительного числа акционеров и учреди-

телей. Привлекая заемные средства, предприятие 
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минимизирует финансовый риск, увеличивает рен-

табельность собственного капитала за счет исполь-

зования заемных средств.  

Соответственно, эффективное управление заем-

ным капиталом выгодно экономически для пред-

приятия, а неправильный подход к формированию 

заемных источников предприятия может небла-

гоприятно сказаться на финансовом состоянии 

предприятия.  

Слишком большое привлечение заемных 

средств уменьшает финансовую устойчивость пред-

приятия, поэтому создание эффективной системы 

управления заемным капиталом весьма актуаль-

но и должно основываться на организации пла-

нирования, формирования и использования за-

емного капитала.  

Планирование заемного капитала должно учесть 

перспективы развития хозяйственной деятельности 

предприятия. Формирование заемного капитала 

представляет собой систему принципов и мето-

дов разработки и реализации финансовых реше-

ний, регулирующих процесс привлечения заемных 

средств. Эффективность использования заемных 

средств рассмотрена, доказана и обоснована во мно-

гих научных трудах.  

Механизм оценки влияния использования заем-

ных средств на рентабельность собственного капи-

тала, т. е. целесообразность привлечения заемных 

средств, определяется с помощью эффекта финан-

сового рычага. Эффект финансового рычага отра-

жает принцип роста доходов собственников за счет 

привлечения заемных средств.  

ЭФР = (1 – Нп) · (ЭР – ПК) · (ЗК / СК), 

где Нп – ставка налога на прибыль; 

 ЭР – экономическая рентабельность, которая 

определяется как отношение прибыли до уплаты 

процентов, налогов плюс платежи за пользование 

заемными средствами (проценты) к средней стои-

мости активов предприятия; 

 ПК – средняя расчетная ставка процентов по 

кредитам (заемным средствам);  

 ЗК – стоимость заемного капитала; 

 СК – стоимость собственного капитала.  

Каждый из множителей (элементов) эффекта 

финансового рычага имеет определенную роль: 

(1 – Нп) – налоговый корректор показывает, 

в какой степени проявляется эффект финансового 

рычага в связи с различным уровнем налогооб-

ложения (оказывает небольшое влияние в случае 

дифференцируемых ставок налогообложения при-

были на предприятии по различным видам дея-

тельности, использовании налоговых льгот); 

(ЭР – ПК) – дифференциал финансового рычага 

(левериджа): чем выше значение дифференциала, 

тем выше рентабельность собственных средств;  

(ЗК / СК) – плечо финансового рычага харак-

теризует сумму заемного капитала, используемого 

предприятием в расчете на 1 единицу собственного 

капитала; его значение ускоряет положительный 

или отрицательный эффект, связанный со значени-

ем дифференциала. При положительном значении 

дифференциала любой прирост плеча финансового 

рычага будет вызывать еще больший прирост ко-

эффициента рентабельности собственного капи-

тала и наоборот.  

При неизменном дифференциале коэффициент 

финансового левериджа является главным гене-

ратором как возрастания суммы и уровня прибыли 

на собственный капитал, так и финансового риска 

потери этой прибыли. Аналогично, при неизменном 

коэффициенте финансового левериджа положитель-

ная или отрицательная динамика его дифференциа-

ла генерирует как возрастание сумму и уровня при-

были на собственный капитал, так и финансовый 

риск ее потери.  

Знание механизма воздействия финансового ле-

вериджа на уровень прибыльности собственного 

капитала и уровень финансового риска позволяет 

управлять стоимостью и структурой капитала.  

Проанализировав формулу эффекта финансово-

го рычага, можно сделать выводы о том, что пред-

приятию выгодно привлекать заемные средства 

до тех пор, пока заемный капитал будет увеличи-

вать значение уровня эффекта финансового рычага, 

а также риск кредитора выражен величиной диф-

ференциала, причем чем больше дифференциал, 

тем меньше риск, и наоборот.  

В настоящее время не существует единых ре-

комендаций относительно доли заемного капитала 

в структуре капитала. Однако механизм финансо-

вого левериджа помогает оптимизировать структу-

ру капитала предприятия. Оптимальная структура 

капитала предприятия представляет собой такое 

соотношение собственных и заемных средств, при 

котором обеспечивается наиболее эффективная 

пропорциональность между коэффициентом фи-

нансовой рентабельности и коэффициентом фи-

нансовой устойчивости предприятия, а также мак-

симизируется его рыночная стоимость.  

Чаще всего основу любого бизнеса составляет 

собственный капитал, однако на предприятиях ряда 

отраслей экономики объем заемных средств зна-

чительно превосходит объем собственного капита-

ла, поэтому управление привлечением и эффек-

тивным использованием заемных средств – важная 
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функция в управлении финансами предприятия, 

направленная на достижение высоких результа-

тов хозяйственной деятельности.  
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