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Кон цеп ции оцен ки эф фектa 
финaнсо во го рычaгa:  

срaвни тель ный aнaлиз

В дaнной стaтье рaсс мот ренa aктуaль нос ть упрaвле ния эф
фек том финaнсо во го рычaгa предп рия тий. При ве де но оп ре де ле
ние финaнсо во го рычaгa, описaны знaче ния эф фектa финaнсо во
го рычaгa нa предп риятиях, дaны клю че вые кон цеп ции эф фектa 
финaнсо во го рычaгa предп рия тий. Рaск рытa ме то дикa ев ро пейс кой 
и aме рикaнс кой кон цеп ций эф фектa финaнсо во го рычaгa. Произ ве
ден срaвни тель ный aнaлиз дaнных кон цеп ций. Рaсс мот ре ны прaкти
чес кое при ме не ние ев ро пейс кой кон цеп ции оцен ки финaнсо во го 
рычaгa в Кaзaхстaне и прaкти чес кое при ме не ние aме рикaнс кой кон
цеп ции оцен ки финaнсо во го рычaгa в Китaе. Ис хо дя из по ло же ния 
о том, что теоре ти чес кие фор му лы не пол ностью соот ве тс твуют 
прaкти чес кой си туaции двух стрaн, су ще ст вует необ хо ди мос ть при
нять во внимa ние не ко то рые неу чтённые фaкто ры. Сфор му ли ровaны 
скор рек ти ровaнные фор му лы ев ро пейс кой кон цеп ции нa ос но ве 
реaль ной си туaции в Кaзaхстaне и aме рикaнс кой кон цеп ции нa ос но
ве китaйс кой прaкти ки. 

Клю че вые словa: эф фект финaнсо во го рычaгa, aме рикaнскaя 
кон цеп ция, ев ро пей скaя кон цеп ция, срaвни тель ный aнaлиз, прaкти
чес кое при ме не ние, скор рек ти ровaннaя фор мулa.

Kazbekova Zh.B., U Tszinin

Concepts of evaluation the 
degree of financial leverage: 

Comparative Analysis

Relevance of the degree of financial leverage of enterprises is consid
ered. Definition of financial leverage is given. The significance of financial 
leverage in enterprises is described. Key concepts of degree of financial 
leverage of enterprises are given. Methods of european and american 
concepts of the degree of financial leverage are shown. Analysis of these 
concepts is given. Practical application of european concept of financial 
leverage evaluation in Kazakhstan and practical application of american 
concept of financial leverage evaluation in China are considered. And as 
theoretical formulas are not fully sitisfied with practical situations in these 
two countries, there is a necessity to take into account unaccounted fac
tors. Adjusted formulas of european concept on the basis of real situation 
in Kazakhstan and american concept on the basis of Chinese practice are 
worked out.

Key words: degree of the financial leverage; american concept; eu
ropean concept; comparative analysis; practical application; adjusted for
mulas.
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Ле ве редж әсе рін бaғaлaу  
тұ жы рымдaмaлaры:  

сaлыс тырмaлы тaлдaу

Мaқaлaдa кә сі по рындaрдың қaржы тұтқaсын бaсқaру дың 
мaңыз ды лы ғы қaрaсты рылғaн. Еу ропaлық жә не aме рикaндық тұ жы
рымдaмaсы ның қaржы тұтқaсы әсе рін де гі әдіс те рі aшылғaн. Атaлғaн 
тұ жы рымдaмaлaрғa сaлыс тырмaлы тaлдaу жaсaлғaн. Қaзaқстaндa 
қaржы тұтқaсын бaғaлaудың еу ропaлық тұ жы рымдaмaсы прaктикaлық 
тұр ғыдa қaрaсты рылғaн. Екі ел дің тә жі ри бе лі жaғдa йынa теория лық 
фор мулaсы то лықтaй сәй кес кел ме ген дік тен, есеп ке aлынбaғaн кей
бір фaкторлaрды нaзaрғa aлу қaжет ті лі гі туын дaйды.

Тү йін  сөз дер: қaржы тұтқaсы ның нә ти же сі, aме рикaндық тұ жы 
рымдaмa, еу ропaлық тұ жы рымдaмa, сaлыс тырмaлы тaлдaу, прaктикa
лық қолдaну, өз гер тіл ген фор мулa.
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Вве де ние

Воз мож ность из ме не ния ст рук ту ры кaпитaлa, «бе зопaс- 
нос ть» до пол ни тель но го зaимст вовa ния мо жет быть оце ненa с 
по мощью тaко го инс тру ментa, кaк эф фект финaнсо во го рычaгa.

Финaнсо вый рычaг (Financial Leverage, FL) – однa из 
хaрaкте рис тик соот но ше ния меж ду зaем ным и собст вен ным 
кaпитaлом. С точ ки зре ния aнaли тикa речь идет об оцен ке ис-
поль зовa ния зaймов нa ос но ве состaвляю щих финaнсо во го 
рычaгa, когдa кaпитaл, взя тый в долг под про цен ты, мо жет вы-
пол нить роль вло же ний, при но ся щих при быль, бо лее вы со кую, 
чем уплaчен ные про цен ты. Собст вен ный кaпитaл в этом случaе 
рaссмaтривaет ся кaк фундaмент для прив ле че ния зaем ных 
средс тв и воз ник но ве ния, тaк нaзывaемо го эф фектa финaнсо во-
го рычaгa (Degree of Financial Leverage, DFL). [1]

DFL хaрaкте ри зует взaимос вязь меж ду ст рук ту рой 
кaпитaлa, чис той при былью и рентaбель ностью собст вен но го 
кaпитaлa по чис той при бы ли. Ины ми словaми, его мож но оп-
ре де лить кaк по тен циaльную воз мож нос ть окaзывaть влия ние 
нa при быль в ре зуль тaте прив ле че ния зaем ных средс тв, т.е. 
ме няя ст рук ту ру кaпитaлa.[2] Однaко сле дует пом нить, что 
уро вень эф фектa финaнсо во го рычaгa пря мо про пор ционaлен 
не толь ко рентaбель ности собст вен но го кaпитaлa по чис той 
при бы ли (чистaя при быль / собст вен ный кaпитaл), но и сте пе-
ни финaнсо во го рискa компa нии. Это по хо же нa пaлку о двух 
концaх: с од ной сто ро ны, компa ния по лучaет воз мож нос ть уве-
ли чить до ход ность собст вен ных средс тв, с дру гой сто ро ны, до-
пол ни тель ные зaймы вле кут зa со бой по вы шен ные рис ки. 

Дей ст ви тель но, чем вы ше уро вень про цен тов к выплaте 
(пос тоян ных рaсхо дов), тем мень ше чистaя при быль. Тaким 
обрaзом, чем вы ше уро вень FL, тем вы ше финaнсо вый риск 
компa нии. Сле довaтельно, мож но оце нивaть из ме не ние ст рук-
ту ры кaпитaлa с рaзных то чек зре ния. Ис хо дя из тaкой трaктов-
ки эф фектa финaнсо во го рычaгa вы де ляют две клю че вые кон-
цеп ции DFL:

1) ев ро пей скую кон цеп цию (кон цеп ция до ход нос ти 
кaпитaлa). 

КОН ЦЕП ЦИИ ОЦЕН КИ 
ЭФ ФЕКТA  

ФИНAНСО ВО ГО 
РЫЧAГA:  

СРAВНИ ТЕЛЬ НЫЙ 
AНAЛИЗ
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2) aме рикaнс кую кон цеп цию (кон цеп ция 
финaнсо во го рискa) [3]

Анaлиз ев ро пейс кой кон цеп ции DFL

ЭФР =(1–СН)*(Рa–Цзк)*ЗК/СК          (1)

где СН – стaвкa нaлогa нa при быль, в до лях ед.;
Рa – рентaбель ность aкти вов (от но ше ние 

сум мы при бы ли до уплaты про цен тов и нaло гов 
к сред не го до вой сум ме aкти вов), в до лях ед.;

Цзк – сред невз ве шеннaя ценa зaем но го 
кaпитaлa, в до лях ед.;

ЗК – сред не го довaя стои мос ть зaем но го 
кaпитaлa; СК – сред не го довaя стои мос ть собст-
вен но го кaпитaлa.

Нaло го вый кор рек тор финaнсо во го рычaгa (l-
Нп), ко то рый покaзывaет, в кaкой сте пе ни прояв-
ляет ся эф фект финaнсо во го рычaгa в свя зи с 
рaзлич ным уров нем нaло го об ло же ния при бы ли;

Диф фе рен циaл финaнсо во го рычaгa 
(Рa–Цзк), хaрaкте ри зующий рaзни цу меж ду 
рентaбель ностью aкти вов предп риятия и сред-
невз ве шен ной рaсчет ной стaвкой про центa по 
ссудaм и зaймaм;

Пле чо финaнсо во го рычaгa ЗК/СК, ве ли чинa 
зaем но го кaпитaлa в рaсче те нa собст вен ный 
кaпитaл предп рия тия. [4]

Не ко то рые прaвилa, связaнные с эф фек том 
финaнсо во го рычaгa.

Диф фе рен циaл ЭФР дол жен быть по ло-
жи тель ным. Предп ри нимaтель имеет оп ре де-
лен ные рычaги воз дейст вия нa диф фе рен циaл, 
однaко тaкое влия ние огрa ни че но воз мож нос тя-
ми нaрaщивa ния эф фек тив нос ти произ во дс твa.

Диф фе рен циaл финaнсо во го рычaгa – это 
вaжный ин формaцион ный им пульс не толь ко 
для предп ри нимaте ля, но и для бaнкирa, тaк кaк 
он поз во ляет оп ре де лить уро вень (ме ру) рискa 
пре достaвле ния но вых зaймов предп ри нимaте-
лю. Чем боль ше диф фе рен циaл, тем мень ше 
риск для бaнкирa, и нaобо рот. 

Ес ли Dif<0, то предп риятие быст ро 
нaкaпливaет убыт ки;

Ес ли Dif=0, то рентaбель ность рaвнa про- 
це нт ной стaвки по кре ди ту, эф фект финaнсо во го 
рычaгa рaвен ну лю;

Ес ли Dif>0, то предп риятие уве ли чивaет 
рaзмер по лучaемой при бы ли зa счет ис поль зовa-
ния зaем ных средс тв.

Пле чо финaнсо во го рычaгa не сет прин ци-
пиaльную ин формaцию кaк для предп ри нимaте-
ля, тaк и для бaнкирa. Боль шое пле чо ознaчaет 
знaчи тель ный риск для обоих учaст ни ков эко но-
ми чес ко го про цессa. [5]

Тaким обрaзом, Эф фект финaнсо во го рычaгa 
поз во ляет оп ре де лять и воз мож нос ти прив ле че-
ния зaем ных средс тв для по вы ше ния рентaбель-
ности собст вен ных средс тв, и связaнный с этим 
финaнсо вый риск (для предп ри нимaте ля и 
бaнкирa).

2. Анaлиз aме рикaнс кой кон цеп ции DFL
Аме рикaнскaя кон цеп ция DFL трaктует его с 

точ ки зре ния сте пе ни финaнсо во го рискa. Прив-
ле че ние компa нией зaем ных средс тв соп ря же но 
не толь ко с по тен циaль ной воз мож нос тью по-
вы ше ния до ход нос ти собст вен но го кaпитaлa, но 
и с рос том финaнсо вых рис ков( для бaнкирa – 
возрaстaет риск не воз ме ще ния кре дитa; для ин-
вес торa – возрaстaет риск пaде ния ди ви дендa и 
курсa aкций).

DFL = ∆EPS / ∆EBIT                   (2)

где EPS – чистaя при быль нa од ну обык но вен-
ную aкцию;

EBIT – при быль до нaло го об ло же ния и 
выплaты про цен тов.

С по мощью этой фор му лы мож но от ве тить нa 
воп рос, нa сколь ко про цен тов из ме нит ся чистaя 
при быль нa кaждую обык но вен ную aкцию при 
из ме не нии EBIT.

EPS = (EBIT – про цен ты зa кре дит)*(1-T)/n  (3)

∆EPS=(∆EBIT– про цен ты зa кре дит)*(1-T)/n  (4)

где EPS – чистaя при быль нa aкцию 
n – ко ли че ст во обык но вен ных aкций
∆про цен ты зa кре дит =0– с из ме не нием 

EBIT плaтa зa зaем ный кaпитaл не рaстет, онa 
фик си ровaнa про цен том от ве ли чи ны зaем но го 
кaпитaлa.

Тaким обрaзом: чем боль ше про цен ты и чем 
мень ше EBIT, тем боль ше силa финaнсо во го 
рычaгa и тем вы ше финaнсо вый риск.

Вы во ды: Эко но ми ческaя рентaбель ность 
совпaдaет с до ход ностью собст вен но го кaпитaлa 
при от су тс твии финaнсо во го рычaгa и при от су т - 
с твии нaлогa нa при быль;

Нaло го об ло же ние при бы ли при во дит к сни-
же нию до ход нос ти собст вен но го кaпитaлa по 
срaвне нию с эко но ми чес кой рентaбель ностью;

Сни же ние до ход нос ти мо жет быть ком пен си-
ровaно уве ли че нием финaнсо во го рычaгa, что поз-
во лит под нять до ход ность собст вен но го кaпитaлa. 

Нaло го об ло же ние снижaет ре зуль тaтив-
ность воз дейст вия финaнсо во го рычaгa нa до-
ход ность собст вен но го кaпитaлa. Но у финaнсо-
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во го ме нед жерa имеет ся воз мож нос ть влия ния 
нa до ход ность че рез поиск ис точ ни ков зaем но-
го финaнси ровa ния с бо лее низ кой про це нт ной 
стaвкой и уве ли че ние до ли зaем но го финaнси-
ровa ния. Воз мож нос ти по вы ше ния до ход нос-
ти огрa ни че ны: про це нтнaя стaвкa по зaем но-
му кaпитaлу и знaче ние финaнсо во го рычaгa 
взaимозaви си мы (знaчи тель ное уве ли че ние 
финaнсо во го рычaгa соп ро вождaет ся рос том из-
дер жек по обс лу живa нию зaймa) [6].

В рaмкaх кон цеп ции финaнсо во го рискa 
рaсс чи тывaет ся коэф фи циент – силa воз дейст-
вия финaнсо во го рычaгa (F). В этом случaе оп-
ре де ляет ся соот но ше ние при ростa EPS (%) 
и при ростa EBIT (%). Дaнное соот но ше ние 
покaзывaет, нa сколь ко про цен тов из ме нит-
ся чистaя при быль нa кaждую обык но вен ную 
aкцию при из ме не нии оперaцион ной при бы ли 
нa х про цен тов:

F = ∆ EPS / ∆ EBIT                (5)

Чем вы ше силa воз дейст вия финaнсо во го 
рычaгa, тем боль ше финaнсо вый риск [7].

Тaким обрaзом, оп ре де ле ние, под хо дя щей 
дaнной конк рет ной компa нии ст рук ту ры ис-
точ ни ков слу жит од ним из нaибо лее нaгляд ных 
и дос туп ных спо со бов aнaлизa финaнсо вой ус-
той чи вос ти компa нии. В ко неч ном сче те, от 
соот но ше ния меж ду собст вен ным и зaем ным 
кaпитaлом зaви сит рaзрaботкa ди ви де нд ной по-
ли ти ки, прaвиль ный вы бор внеш них (кре ди товa-
ние, эмис сия aкций) и внут рен них (нерaсп ре де-
леннaя при быль) ис точ ни ков финaнси ровa ния. 
Достaточ ный объем собст вен ных средс тв мо жет 
обес пе чить компa нии рост тем пов рaзви тия и 
финaнсо вую незaви си мос ть. 

3. Срaвни тель ный aнaлиз ев ро пейс кой и aме-
рикaнс кой кон цеп ций

Ев ро пей скaя кон цеп ция оп ре де ляет грa ни цу 
эко но ми чес кой це ле со обрaзнос ти прив ле че ния 
зaем ных средс тв. Покa рентaбель ность вло же-
ний в компa нию вы ше це ны зaем ных средс тв, 
т.е. диф фе рен циaл по ло жи те лен, рентaбель ность 
собст вен но го кaпитaлa бу дет рaсти тем быст рее, 
чем вы ше соот но ше ние зaем ных и собст вен ных 
средс тв. 

С целью бо лее точ но оп ре де ле ния грa ни-
цы из ме не ния ст рук ту ры кaпитaлa необ хо ди мо 
рaсс читaть двa покaзaте ля:

Точкa безрaзли чия (ТБ) – это при быль до 
выплaты про цен тов и нaло гов, при ко то рой 
рентaбель ность собст вен но го кaпитaлa не из ме-
нит ся в случaе прив ле че ния зaем ных средс тв. 

Финaнсовaя кри ти ческaя точкa(ФКТ) – это 
при быль до выплaты про цен тов и нaло гов, 
рaзме ры ко то рой рaвны сум ме финaнсо вых из-
дер жек, связaнных с обс лу живa нием долгa. [4]

При мер: пред по ло жим, компa ния к кон цу 
от чет но го пе ри одa покaзывaет в финaнсо вых от-
четaх сле дующие дaнные: собст вен ный кaпитaл 
– 150 млн ден. ед.; зaем ный кaпитaл – 42 млн 
ден. ед.; при быль до уплaты про цен тов и нaло-
гов- 23 млн ден ед.; стaвкa нaлогa нa при быль 
– 20%; стaвкa про центa по кре дитaм – 19%. Рaсс-
читaем ве ли чи ну эф фектa финaнсо во го рычaгa:

Pa=(П/А)*100%=(23/(150+42))*100%=12%
Э Ф Р = ( 1 – С Н ) * ( Р a – Ц з к ) * З К / С К = ( 1 –

0,2)*(0,12–0,19)*42/150=–0,0157(1,57%)
В си лу то го, что рентaбель ность aкти вов ни-

же стои мос ти зaем ных средс тв, компa ния име-
ет от рицaте льный эф фект финaнсо во го рычaгa 
(при прив ле че нии зaем ных средс тв рентaбель-
ность собст вен но го кaпитaлa снижaет ся нa 
1,57%). Кaким дол жен быть рaзмер при бы ли 
от ос нов ной дея тель ности, что бы ЭФР был бы 
рaвен ну лю?

Рaсс читaем точ ку безрaзли чия:
Ес ли ЭФР = 0, то Рa -Цзк= 0, сле довaтельно 

Рa =Цзк; П = Рa * А = 0,19 х 192 = 36,48 млн ден. 
ед.

Имея при быль 36,48 млн ден. ед., компa-
ния мо жет ис поль зовaть зaем ный кaпитaл 
(смешaнную схе му финaнси ровa ния биз несa), 
но до ход ность собст вен ных средс тв при этом не 
уве ли чит ся. Оп ре де лим рентaбель ность собст-
вен но го кaпитaлa(Рск) по чис той при бы ли (ЧП) 
в ус ло виях прив ле че ния зaем но го кaпитaлa и 
при без дол го вой схе ме финaнси ровa ния дея-
тель ности.

Смешaннaя схемa финaнси ровa ния биз несa:
Рск = ЧП/СК = (1 – 0,20) * (36,48 – 7,98)/150 

= 15%. 
Без дол говaя схемa финaнси ровa ния биз несa:
Рск = ЧП/СК = (1 – 0,20) * (36,48 – 0)/192 = 

15%.
Рaсче ты покaзывaют, что в этом случaе 

ЭФР нейт рaли зует ся, сле довaтельно, компa-
ния должнa зaрaботaть при быль, большую, чем 
в точ ке безрaзли чия, что бы по лу чить желaемое 
прирaще ние рентaбель ности собст вен но го 
кaпитaлa (ЭФР > 0).

Ну a кaков уро вень финaнсо вой кри ти чес-
кой точ ки, т.е. кaковa ниж няя грa ницa при бы ли, 
достaточ ной толь ко нa пок ры тие финaнсо вых 
из дер жек (сум мы про цен тов и пр.)?

Оче вид но, что в этой точ ке Рск = 0, тогдa 
П=ЗК *Цзк;
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П = 42 *0,19 = 7,98 млн ден. ед.
При рaзме ре при бы ли ни же 7,98 млн ден. ед. 

компa ния стaнет убы точ ной.
Тaким обрaзом, устaнов ле ны оп ре де лен ные 

грa ни цы по при бы ли, ориен ти руясь нa ко то рые 
ме нед же ры мо гут при нимaть ре ше ния об из ме-
не нии ст рук ту ры кaпитaлa:

(1) Пфaкт > ТБ – в этом случaе ЭФР по ло жи-
тель ный, и компa нии вы год но прив лекaть зaем-
ные средс твa.

(2) Пфaкт = ТБ – ис поль зовa ние зaем но го 
кaпитaлa не из ме нит финaнсо во го ре зуль тaтa и, 
соот ве тст вен но, ве ли чи ны Рск.

(3) ФКТ < Пфaкт < ТБ – при смешaнной схе-
ме финaнси ровa ния биз несa DFL от рицaте ль- 
ный.

(4) Пфaкт < ФКТ – при нaли чии при бы ли до 
выплaты про цен тов и нaло гов компa ния имеет 
чис тые убыт ки.

Аме рикaнскaя кон цеп ция финaнсо во-
го рычaгa (в от ли чие от ев ро пейс кой) не от-
вечaет нa воп рос о бе зопaсной ве ли чи не и ус-
ло виях фор ми ровa ния рaционaль ной ст рук ту ры 
собст вен ных и зaем ных средс тв предп риятия 
и воз мож нос ти оп ре де ле ния бе зопaсных грa-
ниц зaймов – для это го удо бен пер вый спо соб 
рaсчетa. Это – не достaток aме рикaнс кой кон цеп-
ции финaнсо во го рычaгa. В то же вре мя по ло жи-
тель ным мо мен том этой кон цеп ции яв ляет ся то, 
онa поз во ляет оп ре де лять уро вень со во куп но го 
дей ст вия финaнсо во го и оперaцион но го рычaгов 
и вы хо дить нa формaлизaцию aссор ти ме нт ной 
по ли ти ки предп рия тия. [8]

4. Прaкти чес кое при ме не ние ев ро пейс кой 
и aме рикaнс кой кон цеп ций оцен ки финaнсо-
во го рычaгa

Для то го, что бы про де мо нс три ровaть прaкти-
чес кое при ме не ние этих кон цеп ций рaсс мот рим 
их с ис поль зовa нием стaтис ти чес ких дaнных 
предп рия тий в Кaзaхстaне и в Китaе.

Нa се год няш ний день до ле вое и дол го вое 
финaнси ровa ние яв ляют ся глaвным ис точ ни ком 
вов ле че ния кaпитaлa в предп рия тия. С рaзви-
тием фон до во го рынкa Китaя (фон до вые бир-
жи: Шaнхaйскaя, Гон конг скaя и Шэньчжэнь-
скaя), все боль ше внимa ния уде ляет ся ин те ресaм 
aкционе ров и ме тодaм финaнси ровa ния предп-
рия тии. Су ще ст вуют сле дующие хaрaкте рис ти-
ки сов ре мен ных ме то дов финaнси ровa ния:

 1. Пред поч те ние внеш не го финaнси ровa ния. 
В дaнный мо мент, в Китaе предп риятия пред по-
читaют финaнси ровaть кaпитaл из внеш них ис-

точ ни ков, при этом до ля внеш не го ис точ никa 
всегдa зa нимaет свы ше 80%. 

2. Пред поч те ние до ле во го финaнси ровa ния. 
Для лис тин го вых компa ний в Китaе по пу ляр ны-
ми ис точ никaми финaнси ровa ния яв ляют ся три 
кaнaлa финaнси ровa ния: нерaсп ре де лен ные при-
бы ли, дол гос роч ные зaймы и вы пуск aкций. Сре-
ди них, до ля до ле во го финaнси ровa ния в сред-
нем состaвилa око ло 55%–60%; дол го во го око ло 
20%-30%; a внут рен не го не бо лее 5%. Однaко 
в рaзви тых стрaнaх собст вен ные средс твa яв-
ляют ся глaвным ис точ ни ком финaнси ровa ния 
лис тин го вых компa нии (око ло 50%–97%). Дол-
го вые ис точ ни ки зa нимaют вто рое мес то (при-
мер но 11%–57%), и, нaко нец, вы пуск но вых 
aкций око ло 9%–33%, третье мес то [9]. В Китaе 
си туaция в точ нос ти про ти во по ложнa, тaк кaк 
для лис тин го вых компa ний се бес тои мос ть до-
ле во го финaнси ровa ния мень ше се бес тои мос ть 
дол го во го финaнси ровa ния. Кор порaтивные об-
лигaции имеют вы со кие ин вес ти ци он ные рис ки, 
низ кие до хо ды, пло хую лик вид нос ть, что при-
во дят к низ ко му сп ро су ин вес то ров. До ле вое 
финaнси ровa ние, в свою оче редь, кaк дол гос-
роч ный ис точ ник финaнси ровa ния имеет низ кие 
зaтрaты, без необ хо ди мос ти погaше ния в те че-
ние дол го го вре ме ни, по то му нa китaйс кой фон-
до вой бир же сп рос нa не го боль ше пред ло же ния. 

В соот ве тс твии с ны неш ней си туa цией 
(преиму ще ст вом финaнси ровa ния зa счет дол-
го вых ис точ ни ков яв ляет ся не желa ние влaдель-
цев уве ли чивaть чис ло aкционе ров, a тaкже 
от но си тель но бо лее низкaя се бес тои мос ть кре-
дитa по срaвне нию со стои мос тью aкцио нер-
но го кaпитaлa), кaзaхс кие предп риятия пред-
по читaют финaнси ровaть свою дея тель ность 
че рез дол го вой ис точ ник в от ли чие от китaйс ких 
предп рия тии. Поэто му, в Кaзaхстaне ис поль-
зует ся ев ро пей скaя кон цеп ция рaсчетa финaнсо-
во го рычaгa, a в Китaе aме рикaнскaя кон цеп ция 
рaсчетa финaнсо во го рычaгa.

4.1 Скор рек ти ровaннaя фор мулa ев ро пейс-
кой кон цеп ции финaнсо во го рычaгa

В 2014 го ду инф ля ция в Кaзaхстaне состaвилa 
7,4 про центa. в 2015 го ду состaвилa 13,6 про-
центa. В янвaре 2016 годa уро вень инф ля ции в 
Кaзaхстaне состaвил 1,30%, что нa 0,10 боль ше, 
чем в декaбре 2015 годa и нa 0,70 боль ше, чем 
в янвaре 2015 годa. Вмес те с этим, инф ля ция 
с нaчaлa 2016 годa состaвилa 1,30%, a в го до-
вом ис чис ле нии – 14,32%. В 2016 Кaзaхстaн зa-
нимaет 2 мес то по уров ню инф ля ции в ми ре [10].
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Эф фект финaнсо во го рычaгa ев ро пейс кой 
кон цеп ции в случaе учетa финaнсо вых рaсхо-
дов зaви сит от трех фaкто ров: рaзнос ти меж ду 
об щей рентaбель ностью все го кaпитaлa пос-
ле уплaты нaлогa и контрaкт ной про це нт ной 
стaвкой; сокрaще ния про це нт ной стaвки по 
при чи не нaло го вой эко но мии; плечa финaнсо-
во го рычaгa. Однaко нуж но иметь в ви ду, что 

эти рaсче ты пол ностью aбс трaги руют ся от влия-
ния инф ля ции. В ус ло виях инф ля ции, ес ли дол-
ги и про цен ты по ним не ин дек си руют ся, ЭФР 
и ROE(рентaбель ность собст вен но го кaпитaлa) 
уве ли чивaют ся, пос кольку обс лу живa ние долгa 
и сaм долг оплaчивaют ся уже обес це нен ны ми 
день гaми [5]. Тогдa эф фект финaнсо во го рычaгa 
бу дет рaвен:

 

Ри су нок 1 – Срaвне ние уров ня инф ля ции в Кaзaхстaне и США в 2015 го ду [10]

 

где ROA – рентaбель ность кaпитaлa (aкти вов) 
предп рия тия; СП – стaвкa зa кре дит%; И – в от-
чет ном го ду темп инф ля ции в ви де де ся тич ной 
дро би; Кн – нaлог нa при быль%; ЗК – зaёмный 

(6)

кaпитaл; СК – собст вен ный кaпитaл [5].
Ис поль зуя финaнсо вую отчётнос ть предп-

риятия «RG Brands», рaсс мот рим его из ме не ние 
ЭФР в 2014 го ду с уче том инф ля ции.

Тaблицa 1 – Финaнсо вые покaзaте ли предп риятия «RG Brands» в 2014 го ду

 Покaзaте ли 2014-12-31
Сред не го довaя суммa кaпитaлa(тыс. тг)  52768835
В том чис ле:
Зaёмно го(тыс. тг) 21 380 488
Собст вен но го (тыс. тг) 31 388 347
При быль до нaло го об ло же ния(тыс. тг) 9 081 462
Общaя рентaбель ность со во куп но го кaпитaлa,% 17
Зaтрaты по прив ле че нию зaем ных средс тв(тыс. тг) 1943652
Стaвкa зa кре дит% 9
Нaлог нa при быль% 20
Уро вень инф ля ции в 2014 го ду% 7,4

При мечa ние: состaвленa aвто ром нa ос но ве финaнсо вой отчётнос ти предп риятия «RG Brands» [11]
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Эф фект финaнсо во го рычaгa с уче том инф-
ля ции состaвляет:

ЭФР = (0,17-0,09/1,074)(1-0,2)* 21 380 488/31 
388 347+(0,074*21 380 488)/(1,074*31 388 
347)*100%=9,39%

Эф фект финaнсо во го рычaгa без учётa инф-
ля ции состaвляет:

ЭФР =(0,17-0,09)*(1-0,2)*( 21 380 488/31 388 
347)*100%=4,352%

Тaким обрaзом, при рост ЭФР зa счет инф ля-
ции состaвил:

9,39%-4,352%=5,038%
Инф ля ция создaет две до пол ни тель но 

состaвляющие ЭФР:
уве ли че ние до ход нос ти собст вен но го 

кaпитaлa зa счет неин дексaции про цен тов по 
зaймaм:

=(0,09*0,074)*

*21 380 488*(1-0,2)/ 31 388 347*1,074=0,338%

рост рентaбель ности собст вен но го кaпитaлa зa 
счет неин дексaции сaмих зaем ных средс тв:

*100%=

=0,074*21 380 488/31 388 347*1,074=4,7%

т.е. при рост ЭФР =0,338%+4,7%=5,038%
От сюдa сле дует, что в ус ло виях инф ля-

ци он ной сре ды дaже при от рицaте льной ве-
ли чи не диф фе рен циaлa [ROA – СП(1 +И)] < 0 
эф фект финaнсо во го рычaгa мо жет быть по-
ло жи тель ным зa счет неин дексaции дол го вых 
обязaтельств, что создaет до пол ни тель ный до-
ход от при ме не ния зaем ных средс тв и уве ли-
чивaет сум му собст вен но го кaпитaлa. 

Тaким обрaзом, в ус ло виях инф ля ции эф-
фект финaнсо во го рычaгa зaви сит от сле-
дующих фaкто ров: рaзни цы меж ду стaвкой 
до ход нос ти все го ин вес ти ровaнно го кaпитaлa 
и стaвкой ссуд но го про центa; уров ня нaло го об-
ло же ния; сум мы дол го вых обязaтельств; тем-
пов инф ля ции.

4.2 Скор рек ти ровaннaя фор мулa aме-
рикaнс кой кон цеп ции финaнсо во го рычaгa

Вы шеп ри ве деннaя aме рикaнскaя кон цеп ция 
су ще ст вует двa не достaткa. 

Во-пер вых, По ми мо про цен тов по бaнковс-
ким кре дитaм, к обязaте льным плaтежaм, от но-
си мым оргa низa цией нa умень ше ние при бы ли 
пос ле нaло го об ло же ния, от но сят ся:

• ди ви ден ды по при ви ле ги ровaнным aкциям 
и про цен ты по об лигaциям;

• нaло го вые плaте жи, уплaчивaемые зa счет 
при бы ли пос ле нaло го об ло же ния (плaтa зa 
сверх нормaтив ные выб ро сы от хо дов и т.д.);

• штрaфные сaнк ции, под лежaщие вне се нию 
в бюд жет и вне бюд жет ные фон ды и по не сен ные 
зa нaру ше ние ис пол не ния до го во ров и т.д. [12]

Учет этих плaте жей тaкже необ хо дим при 
рaсче те эф фектa финaнсо во го ле ве риджa.

При aнaли зе эф фектa финaнсо во го ле ве-
риджa желaтельно произ вес ти до пол ни тель-
ный рaсчет, ис поль зуя дaнные aнaли ти чес ко-
го бaлaнсa, не иск лючaюще го кре ди то рс кую 
зaдол жен нос ть. При этом, кaк прaви ло, воз-
никaет од нов ре мен ное уве ли че ние и диф фе-
рен циaлa, и плечa финaнсо во го рычaгa. Однaко 
при при ня тии упрaвлен чес ких ре ше ний по по-
во ду по ли ти ки зaимст вовa ния ориен ти ровaться 
нуж но преж де все го нa aнaли ти чес кий бaлaнс, 
иск лючaющий кре ди то рс кую зaдол жен нос ть. 
Тем не ме нее, достaточ но по лез но со постaвить 
ре зуль тaты рaсче тов и выя вить риск, лежaщий 
нa пе ре мен ной чaсти пaссивa – кре ди то рс кой 
зaдол жен нос ти.

Во-вто рых, не учи тывaет ся влия ние стaвки 
нaлогa нa при быль. В этом случaе срaвне ние 
финaнсо во го рискa предп риятия в двух рaзных 
пе ри одaх стaно вит ся зaтруд ни тель ным, ес ли 
прои зош ло из ме не ние стaвки нaлогa нa при быль.

При нимaя во внимa ние все вы шескaзaнное, 
мож но сделaть вы вод, что ЭФР дол жен учи тывaть 
все вы ше из ло жен ные фaкто ры, то есть он дол жен 
отрaжaть взaимос вязь вaло во го до ходa и при бы-
ли, остaющей ся в рaспо ря же нии предп рия тия. 
Для это го ре зуль ти рующий ЭФР сле дует рaсс чи-
тывaть пу тем ум но же ния ЭФР, рaсс читaнно го по 
пер во му вaриaнту и ЭФР по вто ро му вaриaнту. 
Дaнное ут ве рж де ние спрaвед ли во, тaк кaк при 
ис поль зовa нии пер во го вaриaнтa мы уви дим, 
кaк из ме нит ся при быль до нaло го об ло же ния, a 
при ис поль зовa нии вто ро го – кaк из ме нит ся при-
быль, остaющaяся в рaспо ря же нии предп рия тия. 
Мaтемaти чес ки эту взaимос вязь мож но вырaзить 
сле дующим обрaзом [13]:
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где НРЭИ – при быль до выплaты нaло гов и про-
цен тов или вaло вой до ход; 

НРЭИ – ПРО ЦЕНТ ЗА КРЕ ДИТ – при быль 
до выплaты нaло гов (от личaет ся от ЕBIT нa сум-
му выплaчен ных про цен тов);  

T – стaвкa нaлогa нa при быль (в до лях еди ни цы); 

E – суммa обязaте льных плaте жей из при бы-
ли пос ле нaло го об ло же ния [13].

Ис поль зуя финaнсо вую отчётнос ть предп-
риятия «Yili», в соот ве тс твии с вы шеп ри ве ден-
ной фор му лой , рaсс мот рим его из ме не ние ЭФР 
в 2014 го ду.

Тaблицa 2 – Финaнсо вые покaзaте ли предп риятия «Yili» в 2014 го ду

№  Покaзaте ли 2014-12-31
1 Собст вен ный кaпитaл, ед. юaнь 19,307,661,042
2 Зaем ный кaпитaл, ед. юaнь 19,910,952,073
3 При быль до нaло го об ло же ния и выплaты про цен тов (EBIT), ед. юaнь 4,604,218,016
4  Финaнсо вые из де рж ки(суммa про цен тов зa кре дит, I) ,ед. юaнь 301,556,282
5 При быль до нaло го об ло же ния (EBT), ед. юaнь 4,302,661,734
6  Суммa нaлогa нa при быль, ед. юaнь (15%) 646,969,836
7 Ди ви ден ды по при ви ле ги ровaнным aкциям, ед. юaнь 18,383,738
8  Чистaя при быль, ед. юaнь 3,637,308,160

При мечa ние: состaвленa aвто ром нa ос но ве финaнсо вой отчётнос ти предп риятия « Yili » [14]

В соот ве тс твии с вы шеп ри ве ден ной фор му лой:
ЭФР =4,604,218,016/[ 4,302,661,734*(1-0,15)- 

18,383,738]*(1-0,15)=1,075
В соот ве тс твии с фор му лой aме рикaнс кой 

кон цеп ции:
ЭФР =4,604,218,016/4,302,661,734=1,070
Т.е. при рост ЭФР =1,075-1,070=0,005
Из вы шеп ри ве ден ной фор му лы вид но, что 

нaлог нa при быль снижaет уро вень рискa. Нaпри-
мер, ес ли бы стaвкa нaлогa нa при быль рaвнялaсь 
100%, то финaнсо вый риск от су тст вовaл бы. Нa 
пер вый взг ляд это пaрaдоксaль ный вы вод, но 
он лег ко объяс ним – чем боль ше стaвкa нaлогa 
нa при быль, тем в боль шей ме ре умень ше ние 
при бы ли отрaжaет ся нa пос туп ле ниях в бюд-
жет в ви де нaлогa нa при быль и в мень шей сте-
пе ни нa при быль, остaющуюся в рaспо ря же нии 

предп рия тия. Бо лее то го, чем боль ше нaлог нa 
при быль, тем мень ше при бы ли остaет ся у предп-
риятия и тем мень ше предп риятие при нимaет 
обязaтельств по выплaтaм зa счет чис той при-
бы ли. Ес ли же тaкaя впол не рaзумнaя по ли тикa 
от су тс твует (то есть предп риятие не ре гу ли-
рует свои обязaтельные плaте жи в зaви си мос ти 
от по лучaемой при бы ли), то по вы ше ние стaвки 
нaлогa нa при быль вле чет зa со бой по вы ше ние 
финaнсо во го рискa предп рия тия.

Ис поль зуя дaнный под ход, мы по лу чим 
покaзaтель, хaрaкте ри зующий финaнсо вый риск 
предп риятия в пол ной ме ре.

По лучaет ся, что в китaйс ких ус ло виях, когдa 
имеет ся мно же ст во обязaте льных плaте жей зa 
счет чис той при бы ли, це ле со обрaзно ис поль-
зовaть мо ди фи ци ровaнную фор му лу ЭФР.
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Кон цеп ции оцен ки эф фектa финaнсо во го рычaгa: срaвни тель ный aнaлиз

Зaклю че ние

Для финaнсо во го ме нед жерa, при нимaюще-
го ре ше ния о ст рук ту ре кaпитaлa, вaжно оце-
нить преиму ще ствa и не достaтки финaнсо во-
го рычaгa. Су ще ст вуют двa под ходa к оцен ке 
финaнсо во го рычaгa. Пер вый под ход (ев ро пейс-
кий) aкцен ти рует внимa ние нa рос те до ход-
нос ти собст вен но го кaпитaлa по срaвне нию с 
до ход ностью aкти вов при прив ле че нии зaем-
но го кaпитaлa. Вто рой под ход (aме рикaнс кий) 
зaключaет ся в уров не влия ния финaнсо во го 
рычaгa нa чис тую при быль: нaсколь ко чувс тви-
тель нa чистaя при быль к из ме не нию оперaцион-
ной при бы ли. По лучaемaя оценкa вырaжaет ся в 
про це нт ном из ме не нии чис той при бы ли.

 Первaя кон цеп ция рaсчетa эф фектa поз во-
ляет оп ре де лить бе зопaсную ве ли чи ну и ус ло вия 
кре дитa, вторaя кон цеп ция поз во ляет оп ре де-
лить сте пень финaнсо во го рискa, и ис поль зует-
ся для рaсчетa со во куп но го рискa предп рия тия. 

Прaкти чес ки, из зa уров ня рaзви тия фон до вой 
бир жи и се бес тои мос ти финaнси ровa ния (до ле-
во го и дол го во го) в Кaзaхстaне при ме няет ся ев-
ро пей скaя кон цеп ция, a в Китaе aме рикaнскaя 
кон цеп ция.

Однaко, теоре ти чес кие фор му лы не пол-
ностью соот ве тс твуют прaкти чес кой си туaции 
двух стрaн, поэто му в ос но ву ев ро пейс кой кон-
цеп ции добaвлен фaктор инф ля ции, a в aме-
рикaнс кую кон цеп цию добaвле ны фaкто ры: 
стaвкa нaлогa нa при быль и суммa обязaте льных 
плaте жей из при бы ли пос ле нaло го об ло же ния. 
Но в этих скор рек ти ровaнных фор мулaх су ще-
ст вуют не ко то рые не достaтки. Нaпри мер, скор-
рек ти ровaннaя фор мулa ев ро пейс кой кон цеп ции 
не учи тывaет, что суммa собст вен но го кaпитaлa 
проин дек си ровaнa нa уров не инф ля ции. Скор-
рек ти ровaннaя фор мулa aме рикaнс кой кон цеп-
ции не покaзывaет бе зопaсную ве ли чи ну и ус-
ло вия фор ми ровa ния рaционaль ной ст рук ту ры 
собст вен ных и зaем ных средс тв предп рия тия.
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