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Аннотация
Структуру капитала предприятия формируют его собственные и заемные 
средства. Каким должно быть их оптимальное соотношение? Ведь привлече-
ние заемных средств имеет свои преимущества и недостатки, а его объемы 
зависят от величины собственного капитала. Иными словами, как найти золо-
тую середину между недофинасированием и чрезмерными долгами? По 
мнению автора, для решения этого вопроса должен использоваться эффект 
финансового рычага, измеряющего повышение рентабельности собственно-
го капитала под воздействием заемного.
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В современных условиях источ-
ники финансирования пред-
приятий представляют собой 

с о в о к у п н о с т ь  фу н к ц и о н и р у ю щ и х 
и ожидаемых каналов получения 
финансовых средств, а также эконо-
мических субъектов, которые могут 
предоставить финансовые ресурсы. 
Одним из наиболее эффективных и 
актуальных направлений использо-
вания внешних источников является 
проектное финансирование, позволя-
ющее повысить объемы инвестиций, 
привлекаемых в производственные и 
инфраструктурные сферы. Проектное 
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финансирование представляет собой 
совокупность мероприятий, направ-
ленных на привлечение денежных 
и иных материальных средств под 
активы и денежные потоки компании. 
Проектное финансирование – срав-
нительно молодой и перспективный 
комплексный финансовый инструмент, 
который отличается рядом особен-
ностей.
Во-первых, объект вложения средств 
инвесторов – конкретный инвестици-
онный проект, а не в целом производ-
ственно-хозяйственная деятельность 
предприятия – получателя средств.
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Во-вторых, часто для получения и 
использования проектного финансиро-
вания создают отдельную так называе-
мую проектную компанию.
В-третьих, отсутствие типичного для 
банков инструмента гарантий (это не 
исключает получение ряда гарантий 
на разных этапах проекта), основная 
гарантия – будущий денежный поток.

Структура капитала
Структура капитала – это совокупность 
финансовых средств предприятия из 
различных источников долгосрочного 
финансирования, а точнее – соотно-
шение краткосрочных обязательств, 
долгосрочных обязательств и собс-
твенного капитала организации.
В структуре капитала отражается 
соотношение заемного и собственно-
го капиталов, привлеченных для финан-
сирования долгосрочного развития 
компании.
Как показывает практика, развитие 
только за счет собственных ресурсов 
(то есть путем реинвестирования при-
были в компанию) уменьшает некото-
рые финансовые риски в бизнесе, но 
при этом сильно снижает скорость 
приращения размера бизнеса, пре-
жде всего выручки. Напротив, при-
влечение дополнительного заемного 
капитала при правильной финансовой 
стратегии и качественном финансовом 
менеджменте может резко увеличить 
доходы владельцев компании на их 
вложенный капитал. Причина в том, что 
увеличение финансовых ресурсов при 
грамотном управлении приводит к про-
порциональному увеличению объема 
продаж и зачастую чистой прибыли.
От того, насколько оптимизирована 
структура капитала, зависит успеш-
ность реализации финансовой стра-
тегии компании в целом. В свою оче-
редь,  оптимальное соотношение 

заемного и собственного капиталов 
зависит от их величины.

Заемные средства и изменения 
структуры капитала
Заемные средства имеют два сущест-
венных преимущества:
– во-первых, выплачиваемые процен-
ты вычитаются при расчете налога на 
прибыль, что снижает фактическую 
стоимость займа;
– во-вторых, те, кто предоставляют 
заем, получают фиксированный доход, 
и акционеры не должны делиться с 
ними прибылью, если предприятие 
окажется успешным.
Однако у заемных средств есть и недо-
статки:
– во-первых, чем выше коэффици-
ент задолженности, тем рискован-
нее предприятие, а, следовательно, 
выше стоимость для фирмы и заемных 
средств и собственного капитала;
– во-вторых, если компания пережива-
ет кризисный период и ее операцион-
ной прибыли не хватает для покрытия 
расходов на выплату процентов, акци-
онеры сами должны будут восполнить 
дефицит. А если они не смогут этого 
сделать, фирма будет объявлена бан-
кротом.
Стоимость любой фирмы представляет 
собой приведенное значение ее буду-
щих свободных денежных потоков, дис-
контированных по средневзвешенной 
стоимости ее капитала. Изменения 
структуры капитала, меняющие про-
центное соотношение ее компонен-
тов, будут оказывать влияние на риск 
и стоимость каждого вида капитала, 
а также на средневзвешенную стои-
мость ее капитала в целом.
Изменение структуры капитала может 
влиять на свободные денежные пото-
ки, воздействуя на решения менед-
жеров, связанные с формированием 
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бюджета капитальных вложений, а 
также определяя затраты, связанные 
с банкротством и финансовым крахом. 
Таким образом, структура капитала 
оказывает воздействие как на свобод-
ные потоки денежных средств, так и на 
средневзвешенную стоимость капита-
ла компании.

Оптимальная структура капитала
Определение оптимальной структу-
ры капитала является специфичной 
задачей для любой компании. Поэтому 
даже фирмы, принадлежащие одной 
и той же отрасли, часто имеют зна-
чительно отличающиеся структуры 
капитала. Для оценки структуры собс-
твенного капитала предприятия и 
принятия решения по ее оптимизации 
необходимо понимать, какой этап раз-
вития переживает компания в текущий 
момент.
Наиболее динамична стадия развития 
и диверсификации бизнеса, когда при-
ходится принимать решения об инвес-
тициях и их источниках. Получить ответ 
на вопрос, за счет какого источника 
выгоднее осуществить инвестиции, 
помогают методы финансового моде-
лирования.
На практике чаще всего складыва-
ется ситуация, когда использование 
кредитных ресурсов позволяет сущес-
твенно сократить срок достижения 
экономического эффекта, потому что 
аккумулирование прибыли для проек-
тов – процесс длительный, а время, как 
известно, – деньги. В конечном итоге 
экономия времени приводит к более 
быстрому росту компании и максими-
зации прибыли.
Хотелось бы отметить, что универ-
сальных критериев формирования 
оптимальной структуры капитала не 
существует. Подход к каждой компа-
нии должен быть индивидуальным и 

учитывать как отраслевую специфику 
бизнеса, так и стадию развития пред-
приятия. То, что характерно для струк-
туры капитала компании, специализи-
рующейся, например, на управлении 
недвижимостью, не совсем уместно 
для фирмы из сферы торговли или услуг. 
У этих предприятий разные потребнос-
ти в собственных оборотных средс-
твах и разная фондоемкость. Следует 
учитывать и такой фактор, как публич-
ность: непубличные компании с узким 
кругом учредителей (акционеров) 
более мобильны в принятии решений 
об использовании прибыли, что позво-
ляет им достаточно легко варьировать 
и величину, и структуру капитала.
Перегруженная заемными средства-
ми структура капитала предъявляет 
чрезмерно высокие требования к его 
доходности, поскольку повышает-
ся вероятность неплатежей и растут 
риски для инвестора. Кроме того, кли-
енты и поставщики компании, заметив 
высокую долю заемных средств, могут 
начать искать более надежных партне-
ров, что приведет к падению выручки. С 
другой стороны, слишком низкая доля 
заемного капитала означает недо-
использование потенциально более 
дешевого, чем собственный капитал, 
источника финансирования. Такая 
структура приводит к более высоким 
затратам на капитал и завышенным 
требованиям к доходности будущих 
инвестиций.
Оптимальная структура капитала 
представляет собой такое соотноше-
ние собственных и заемных источни-
ков, при котором максимизируется 
рыночная стоимость предприятия.

Рентабельность капитала
Таким образом, управление струк-
турой капитала предприятия можно 
свести к трём моментам:
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а) определение общей потребности в 
капитале;
б) оценка стоимости капитала при его 
заимствовании из различных источни-
ков финансового рынка;
в) оптимизация финансовой структу-
ры капитала, то есть установление 
такого соотношения его собственных 
и заёмных источников, при котором 
обеспечивается наиболее высокий 
уровень финансовой устойчивости 
предприятия.
Для измерения суммарных экономи-
ческих результатов, достигаемых при 
различном соотношении собственного 
и заёмного капитала в пассиве балан-
са предприятия, используется эффект 
финансового рычага. Он измеряет 
эффект, заключающийся в росте рен-
табельности собственного капитала 
с помощью увеличения доли заёмных 
средств в общей его сумме.

Основным концептуальным условием 
долгосрочного финансового успеха 
компании является рентабельность 
капитала (активов), которая должна 
быть больше стоимости привлечения 
капитала. Из этого следует, что в мало-
рентабельных видах бизнеса иметь 
много собственных фондов (недвижи-
мости, транспорта и т. п.) невыгодно, 
так как стоимость привлечения под 
такие активы капитала будет сущес-
твенно превышать отдачу от них, при-
водя компанию к экономическим и 
финансовым убыткам.
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