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занимать � не отдавать
механизм принятия решений в области

структуры капитала предприятия

финансы

Любое предприятие формирует
свой набор источников

финансирования, состав и
соотношение которых

определяется конкретными
условиями его деятельности:

организационно�правовой
формой, целевыми ориентирами,

рентабельностью,
взаимоотношениями с

кредиторами и  т.д.

Выбор схемы финансирования
неразрывно связан с учетом
особенностей использования

как собственного, так и заемного ка�
питала. Предприятие, использующее
только собственный капитал, имеет
наивысшую финансовую устойчи�
вость, но ограничивает темпы своего
развития, так как не может обеспе�
чить формирование необходимого
дополнительного объема активов в
периоды благоприятной конъюнкту�
ры рынка и не реализует финансовые
возможности прироста прибыли на
вложенный капитал, которые дает ис�
пользование заемного капитала.
Значительная доля заемных средств в
структуре капитала компании обус�
ловлена эффектом финансового ры�
чага (финансовым левериджем). Дей�
ствие его проявляется в том, что пред�
приятие, которое рационально ис�

пользует заемные средства, несмот�
ря на их платность, имеет более высо�
кую рентабельность собственных
средств. В связи с этим в современных
условиях управление структурой ка�
питала, то есть наилучшим соотноше�
нием собственных и заемных источни�
ков финансирования деятельности,
должно стать важной составляющей
финансовой политики каждого пред�
приятия. Эффективная структура капи�
тала позволяет добиться желаемой
доходности и ликвидности предприя�
тия, обеспечивая при этом приемле�
мый уровень финансового риска.
Анализ научных подходов к оптимиза�
ции структуры капитала показывает,
что в основе теоретических концеп�
ций формирования структуры капита�
ла лежат противоречивые подходы:
от взаимной независимости структу�
ры капитала и рыночной стоимости
предприятия до прямого взаимного
влияния. Несмотря на то, что сущест�
вующие теории структуры капитала
являются внутренне последователь�
ными и логичными в рамках налагае�
мых на них ограничений, на практике
оказывается, что на всех рынках фир�
мы управляют своими структурами
капитала, учитывая не только количе�
ственные параметры, предлагаемые
в рамках каждого из научных подхо�
дов, но также принимая во внимание
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ряд важнейших качественных факто�
ров, влияющих на формирование
структуры источников финансирова�
ния (темп роста продаж, стабиль�
ность динамики оборота, уровень и
динамика рентабельности, сложив�
шаяся структура и ликвидность акти�
вов, стратегические ориентиры пред�
приятия, налогообложение, состоя�
ние рынка капитала).
В связи с этим процесс оптимизации
предполагает установление целевой
структуры капитала, под которой сле�

дует понимать такое соотношение
собственных и заемных источников
формирования капитала предприя�
тия, которое позволяет в полной мере
обеспечить рост доходности собст�
венного капитала при приемлемых
рисках.
При этом формирование целевой
структуры капитала должно быть на�
правлено на решение таких задач
как:
� формирование достаточного объе�
ма капитала, обеспечивающего не�

Рис. 1. Общая схема оптимизации структуры капитала предприятия
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обходимые темпы экономического
развития предприятия;
� обеспечение условий достижения
максимальной доходности капитала
при допустимом уровне финансового
риска;
� обеспечение постоянного финансо�
вого равновесия предприятия в про�
цессе его развития;
� обеспечение достаточного уровня
финансового контроля над предприя�
тием со стороны его собственников;
� обеспечение достаточной финан�
совой гибкости предприятия;
� оптимизация оборота капитала;
� обеспечение своевременного удов�
летворения потребности в инвестици�
онных ресурсах.
Отправным пунктом оптимизации
структуры капитала конкретного
предприятия является определение
общей потребности в капитале для
финансирования необходимых пред�
приятию активов, формирования схем
финансирования оборотных и вне�
оборотных активов, разработки сис�
темы мероприятий по привлечению
различных форм капитала из предус�
матриваемых источников. То есть это
процесс расчета реально необходи�
мого объема финансовых средств, ко�
торые могут быть эффективно исполь�
зованы на данной стадии жизненного
цикла предприятия. При этом данный
этап нельзя реализовать без иссле�
дования возможностей наиболее эф�
фективного использования капитала в
отдельных видах деятельности пред�
приятия и хозяйственных операциях;
формирования пропорций предстоя�
щего использования капитала, обес�
печивающих достижение условий на�
иболее эффективного его функциони�
рования и роста рыночной стоимости
предприятия.
На следующем этапе необходимо

определить объем собственных и за�
емных средств, доступных предприя�
тию для финансирования своей дея�
тельности.
Одним из первых шагов на данном
этапе является получение и изучение
информации о наиболее вероятных
источниках финансирования, а также
составление перечня возможных
способов привлечения капитала, ко�
торые предприятие может использо�
вать в качестве источника средств
для реализации инвестиционных про�
ектов.
Каждый способ финансового обес�
печения направлений деятельности
имеет ограничения по своему приме�
нению, которые заставляют исклю�
чить из списка недоступные или не
подходящие по ряду условий схемы
финансирования и которые необхо�
димо учитывать при формировании
оптимальной структуры капитала.
Далее путем сравнения положитель�
ных и негативных характеристик каж�
дого из потенциальных источников, а
также сопоставления требуемого и
доступного объема источников фи�
нансовых ресурсов формируется со�
став и структура капитала компании.
Следующим шагом должна стать
оценка соответствия сформирован�
ной структуры капитала основным
критериям, позволяющим сделать вы�
вод о ее рациональности. В качестве
таких критериев следует рассматри�
вать максимизацию рыночной стои�
мости предприятия, обеспечение его
финансовой устойчивости, соответст�
вие структуры капитала предприятия
структуре его активов, минимизацию
средневзвешенной стоимости капи�
тала и обеспечение приемлемого
уровня доходности. Именно с учетом
данных критериев предлагается оп�
ределять целевую структуру капита�
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ла предприятия, обеспечивающую
максимальный рост стоимости пред�
приятия при приемлемых рисках. Ре�
шение об использовании тех или иных
критериев должно приниматься в
рамках выбранной финансовой поли�
тики компании исходя из решаемых
ею задач, структуры управления, ха�
рактера долгосрочного и оператив�
ного планирования и ряда других
факторов.
После этого финансовому менедже�
ру необходимо осуществить оценку
соответствия сформированной струк�
туры капитала предприятия структуре
его активов и влияния соотношения
собственных и заемных средств на
финансовое состояние предприятия
с помощью системы финансовых по�
казателей, характеризующих ликвид�
ность, финансовую устойчивость ком�
пании, а также вероятность банкрот�
ства. Цель такого анализа – опреде�
лить влияние формируемой структуры
капитала на ключевые финансовые
коэффициенты, позволяющие оце�
нить финансовый риск, связанный с
предприятием, а также характер и
качество активов, финансируемых за
счет заемных и собственных источни�
ков. Финансовый менеджер может
сравнить рассчитанный уровень каж�
дого коэффициента с его прогнозиру�
емым значением, принимая во внима�
ние нормативные и среднеотрасле�
вые уровни показателей.
На следующей стадии обоснования
финансовых решений следует рас�
считать средневзвешенную стои�
мость капитала, чтобы определить
требуемый минимум возврата на вло�
женный в деятельность предприятия
капитал, охарактеризовать тот мини�
мальный уровень чистой рентабель�
ности инвестированного капитала,
который должно иметь предприятие,

чтобы не уменьшить благосостояние
владельцев и свою рыночную стои�
мость, не понести убыток и не ока�
заться банкротом.
На следующем этапе, на основании
проведенного анализа финансовые
аналитики должны сделать оконча�
тельный вывод о приемлемости рис�
ка и доходности, которые связаны с
предполагаемой структурой капи�
тала.
В случае, если все анализируемые
критерии, включая уровень доходно�
сти и степень финансового риска, со�
ответствуют стратегии компании и ус�
траивают владельцев предприятия и
финансовую дирекцию, данную
структуру капитала можно назвать
оптимальной для данных конкретных
условий. Если же на данном этапе
финансовый риск признан недопус�
тимо высоким или, напротив, при при�
емлемом уровне риска слишком вы�
соки затраты на привлечение капита�
ла по сравнению с уровнем генери�
руемого предприятием дохода, фи�
нансовым менеджерам следует пе�
ресмотреть структуру капитала для
нахождения компромисса между ри�
ском и доходностью.
Данная методика формирования це�
левой структуры капитала, представ�
ленная в виде общей структурной
схемы его оптимизации (рис.1), поз�
волит, с одной стороны, выявить наи�
более доступные и выгодные инстру�
менты финансирования деятельнос�
ти, а с другой – определить такую
структуру капитала компании, кото�
рая обеспечит удовлетворение внут�
ренних потребностей предприятия и
достижение основных стратегичес�
ких целей.
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