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В статье рассмотрены вопросы, связанные с современными аспектами управления капиталом. Определены и описаны ос-
новные принципы, на базе которых формируется процесс управления капиталом. Представлены критерии выбора рациональ-
ной (оптимальной) структуры капитала. Показан алгоритм действий методики использования эффекта финансового рыча-
га (ЭФР). Рассмотрены резервы увеличения прибыли предприятия. Описан алгоритм использования критерия ЭФР для вы-
бора оптимальной структуры капитала. Определены критерии выбора оптимальной структуры капитала. Предложен алго-
ритм формирования рациональной структуры капитала. На основании проведенного исследования выявляются факторы, 
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Основным объектом управления финансами 
предприятия является капитал. Это связано с тем, 
что деятельность любого предприятия начинается 
с поиска денежных средств, которые необходимо 
вложить в свое развитие в бизнесе. Таким образом, 
в финансовом менеджменте одной из основных 
категорий становится капитал, так как он является 
главной финансовой базой создания и развития 
любого предприятия. Эта категория охватывает 
интересы не только участников, но и работников 
и государства. 

Капитал — это наличные деньги и другие 
средства, инвестированные в предприятие (в биз-
нес) с целью получения прибыли. 

Управление капиталом представляет собой 
весьма сложный и многогранный процесс, вклю-
чающий принципы, методы принятия управлен-
ческих решений, связанных с формированием его 
структуры и стоимости, повышением эффектив-
ности его использования.  

Среди основных принципов, на базе которых 
формируется процесс управления капиталом, 
можно выделить следующие: 
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– развитие организации; 
– соответствие объема капитала активам; 
– оптимизация структуры капитала; 
– минимизация стоимости (цены) капитала; 
– эффективность использования капитала. 
Первый принцип определяет необходимость 

учитывать в процессе управления капиталом пер-
спективы расширения и развития хозяйственной 
деятельности организации. Это потребует приня-
тия управленческих решений, связанных с поиском 
дополнительных источников финансирования.  

Принцип соответствия объема капитала акти-
вам основан на применении балансового метода 
управления ресурсами. Этот метод предусматрива-
ет принцип равенства. Общий объем ресурсов ра-
вен общему объему источников. Однако в активе 
баланса отражаются как внеоборотные активы дол-
госрочного использования, так и текущие активы 
краткосрочного обращения. Традиционно кратко-
срочные активы покрываются за счет краткосроч-
ных пассивов. При этом на предприятиях практи-
куется их финансирование за счет постоянного 
капитала, в том числе и собственного. Это связано с 
принятием правильных управленческих решений 
в оптимальном соотношении различных источни-
ков финансирования активов, установлением важ-
нейших балансовых пропорций.  

  Принцип оптимизации структуры капитала 
связан с деятельностью, направленной на опреде-
ление оптимального соотношения средств из раз-
личных источников финансирования.  

С этим принципом связан принцип минимиза-
ции стоимости капитала. В связи с тем, что капитал 
формируется из разных источников средств, его 
цена определяется, исходя из цен этих источников, 
как средневзвешенная величина. На оценку стои-
мости капитала влияет не только требуемая инве-
стору доходность, но и рискованность. 

Принцип эффективности использования капи-
тала связан с выгодным вложением средств в эф-
фективные проекты. Оценка проектов осуществля-
ется с помощью системы показателей, предусмот-
ренных методическими рекомендациями [1–3]. 

Остановимся более подробно на двух взаимо-
связанных принципах (оптимизации структуры и 
минимизации стоимости капитала) и возникаю-
щих при этом проблемах управления капиталом. 

Под структурой капитала мы будем понимать 
соотношение между собственным и заемным капи-
талом организации. Оно связано с уровнем финан-
сового риска и доходностью, т. е. с отдачей на вло-
женный капитал [2; 4]. Каким должно быть это со-
отношение? Это достаточно сложный вопрос, зави-
сящий от различных условий.  

Оптимизация (от лат. optimus — наилучший). 
Это значит, что оптимизация структуры капитала 
подразумевает максимизацию наиболее выгодных, 

наилучших условий этого соотношения. Задача 
может быть решена, если удастся сформулировать 
критерии оптимизации. Критериями в данном 
случае могут быть показатели, с помощью которых 
можно будет оценить улучшение структуры капи-
тала. Рассмотрим следующие критерии выбора 
рациональной (оптимальной) структуры капитала: 

1) чистая рентабельность собственных средств; 
2) чистая прибыль на акцию; 
3) эффект финансового рычага; 
4) критическое (пороговое) значение нетто-

результата эксплуатации инвестиций; 
5) цена капитала. 
Чистая рентабельность собственных средств 

(РССч) определяется как отношение чистой при-
были к собственным средствам. В этой связи при-
нятие решения о выборе того или иного источника 
финансирования осуществляется по принципу 
максимизации этого показателя. Формула для рас-
чета показателя: 

РССч = (Пч/СС) * 100, 

где Пч — чистая прибыль после уплаты налога на 
прибыль организации (по ставке 20 %), тыс. р.;  СС 
— собственные средства (собственный капитал) 
организации, тыс. р. 

С позиций интересов акционеров применяется 
показатель «чистая прибыль на акцию» (Чпа). Оп-
ределяется как отношение чистой прибыли к ко-
личеству акций: 

Чпа = Пч/ Ка, 

где Ка — количество акций, шт. 
Акционеры на общем собрании принимают 

решение о выборе того или иного источника фи-
нансирования, учитывая свои интересы, связанные 
с увеличением дивидендов. 

Эффект финансового рычага связан с ростом 
рентабельности собственных средств. Однако воз-
никает он при использовании платных заемных 
средств.  

Эффект финансового рычага как критерий вы-
бора структуры капитала отличается тем, что при 
расчете он опирается на плечо рычага (ПЛ), кото-
рое определяется как отношение заемных средств 
(ЗС) к собственным средствам (СК). Но при расчете 
еще учитываются условия кредитования, которые 
входят в формулу расчета дифференциала (Д). 
Дифференциал эффекта финансового рычага рас-
считывается как разница между экономической 
рентабельностью (ЭР) и средней расчетной ставкой 
процента (СРСП).  

Таким образом, формула для расчета эффекта 
финансового рычага может быть представлена: 

ПЛДКЭФР , 

где К – налоговый коэффициент, определяется как 
разница между 1 и ставкой налога на прибыль в 
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долях единицы (1–0,2); Д — дифференциал; ПЛ — 
плечо рычага: 

СК

ЗС
СРСП)(ЭЭКЭФР , 

где ЭР — экономическая рентабельность, %; СРСП 
— средняя расчетная ставка процента, %; ЗС — за-
емные средства, тыс. р.; СК — собственные средст-
ва, тыс. р. 

ЭР = (НРЭИ/А)*100, 

где НРЭИ — нетто-результат эксплуатации инве-
стиций, тыс. р.; А — средняя величина актива ба-
ланса, тыс. р. 

СРСП = (ФИ / ЗС)*100, 

где ФИ — все фактические финансовые издержки 
по всем кредитам за анализируемый период, тыс. 
р.; ЗС — общая сумма кредитов и займов за период, 
тыс. р. 

Средняя расчетная ставка процента определяет-
ся в том случае, если за анализируемый период ор-
ганизация неоднократно обращалась в банк за ссу-
дой. Условия кредитования могли быть разными. 
Поэтому рассчитывается некая средняя ставка. Ес-
ли за рассматриваемый период была одна ссуда, то 
проценты по этой ссуде принимаем как СРСП. 

Большое значение при выборе структуры капи-
тала имеет показатель «нетто-результат эксплуата-
ции инвестиций» (НРЭИ). Этот показатель харак-
теризует финансовый результат организации с 
учетом процентов за кредит, его можно также на-
звать «прибыль до уплаты налога и процентов за 
кредит». Проценты за кредит здесь учитываются в 
связи с тем, что при определении структуры капи-
тала рассматриваем и заемные средства. 

В рамках предложенной методики использова-
ния ЭФР предлагается следующий алгоритм дей-
ствий: 

1) определение экономической рентабельности 
(ЭР). 

 Если организация несет убытки, то ЭР отрица-
тельна. Предприятие ищет резервы получения и 
увеличения прибыли, представленные на рис. 1. 
Если ЭР положительна, совершаются следующие 
действия;  

2) определение плеча финансового рычага (ПР). 
При наращивании заемных средств плечо рычага 

возрастает. Но это не всегда может быть положи-
тельной тенденцией. При росте плеча рычага за 
счет увеличения заемных средств величина ЭФР 
будет расти. При этом будет расти и риск банка, 
который, в свою очередь, повысит ставку процента, 
что будет связано с сокращением дифференциала 
(плечо рычага не должно быть больше 2). Возника-
ет необходимость регулирования плеча рычага с 
учетом ставки процента за кредит; 

3) определение величины дифференциала (Д). 
Дифференциал как разница между экономической 
рентабельностью и средней расчетной ставкой 
процента должен быть положительным, иначе ор-
ганизация будет иметь убытки от привлечения 
долговых обязательств. Это связано с риском банка, 
который зависит от размера дифференциала; 

4) анализ отношения экономической рента-
бельности к средней расчетной ставке процента. 
Это отношение должно увеличиваться. При его 
приближении к единице дифференциал уменьша-
ется и может стать нулевым. 

Алгоритм использования критерия ЭФР для 
выбора оптимальной структуры капитала пред-
ставлен на рис. 2.  

Одним из критериев может быть критическое 
(пороговое) значение нетто-результата эксплуата-
ции инвестиций. Об этом показателе написано 
выше. Рассмотрим, как можно его использовать для 
выбора структуры капитала. 

При определении оптимальной структуры ка-
питала организация рассматривает различные ва-
рианты своих финансовых результатов. Так, на-
пример, структура может быть рассчитана при 
пессимистическом и оптимистическом вариантах 
НРЭИ. На этом интервале НРЭИ может меняться 
структура капитала. При одних значениях выгод-
нее использовать собственные средства, при других 
— заемные. Это значит, что на этом интервале есть 
точка, в которой чистая рентабельность собствен-
ных средств будет одинаковой и для привлечения 
заемных средств, и для использования собственных 
источников. В этой точке нетто-результат эксплуа-
тации инвестиций становится пороговой величи-
ной (НРЭИп). 

На рис. 3 показана зависимость чистой рента-
бельности собственных средств и НРЭИ. 

 

Рис. 1. Резервы увеличения прибыли 
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Рис. 2.  Использование критерия ЭФР для оптимизации структуры капитала 

 

 

Рис. 3. Графическая интерпретация НРЭИп 
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На основании сказанного можно сделать вывод 

об использовании в качестве критерия выбора оп-

тимальной структуры капитала НРЭИп. До дости-

жения НРЭИ порогового значения более выгодным 

является использование собственных средств, так 

как прямая «Бездолговое финансирование» нахо-

дится над прямой  «Долговое финансирование», и 

все значения РССч по бездолговому финансирова-

нию будут выше. После достижения НРЭИ своего 

порогового значения ситуация меняется, и более 

выгодным представляется использование заемных 

средств. 

Проведем анализ выбора источников финанси-

рования на примере публичного акционерного 

общества, которое в рамках инновационной поли-

тики планирует расширение производства. Для 

этого требуется дополнительное финансирование 

в размере 30 тыс. р. Организация рассматривает 

альтернативные источники: ссуда банка под 15 % 

годовых или дополнительная эмиссия 30 тыс. шт. 

акций. Возможные варианты нетто-результата экс-

плуатации инвестиций: пессимистический (П) — 

10 тыс. р. и оптимистический (О) — 20 тыс. р. Ус-

тавный капитал составляет 50 тыс. р., количество 

акций 50 тыс. шт., номинальная стоимость акции 

— 1 тыс. р. Руководство должно принять решение, 

учитывая рассмотренные ранее критерии. Их ана-

лиз представлен в табл. 1. 

Таблица 1. Анализ показателей для выбора источников финансирования 

Показатели 
Эмиссия акций Ссуда банка 

П О П О 

Прибыль до уплаты налога и процентов за кредит, 

(НРЭИ), тыс. р. 
10 000 20 000 10 000 20 000 

Проценты за кредит, тыс. р. – – 4 500 4 500 

Прибыль до налогообложения, тыс. р. 10 000 20 000 5 500 15 500 

Налог на прибыль, тыс. р. (ставка 20 %) 2 000 4 000 1 100 3 100 

Чистая прибыль, тыс. р. 8 000 16 000 4 400 12 400 

Количество обыкновенных акций, шт. 80 000 80 000 50 000 50 000 

Экономическая рентабельность, % 12,5 25 12,5 25 

СРСП, % – – 15 15 

Чистая прибыль на акцию, тыс. р. 0,1 0,2 0,088 0,248 

Чистая рентабельность собственных средств, % 10,0 20,0 8,8 24,8 

Собственные средства 80 000 80 000 50 000 50 000 

Заемные средства – – 30 000 30 000 
 

Самый низкий уровень показателей «чистая 

прибыль на акцию» и «чистая рентабельность соб-

ственных средств» для источника «ссуда банка» 

при пессимистическом варианте НРЭИ. Этот вари-

ант неприемлем для организации и по критерию 

«эффект финансового рычага». Дифференциал 

ЭФР будет отрицательным, так как СРСП выше, 

чем экономическая рентабельность. Самые высо-

кие показатели наблюдаются для ссуды банка при 

оптимистическом варианте НРЭИ. 

Далее рассмотрим выбор источника при кон-

кретном значении НРЭИ. При пессимистическом 

варианте НРЭИ более выгодным будет выпуск ак-

ций, так как показатели по этому варианту будут 

выше. А если рассмотреть оптимистический вари-

ант НРЭИ, то выбор источника меняется. Более 

выгодным становится взять ссуду, чем осуществить 

эмиссию акций. Как отмечалось ранее, смена ис-

точника осуществляется на пороговом значении 

НРЭИ. 

В качестве критерия выбора оптимальной 

структуры капитала может быть также использова-

на цена (стоимость) капитала. Терминология по 

данному вопросу еще не устоялась. В одних источ-

никах употребляется термин «цена», в других — 

«стоимость». Для некоторой определенности будем 

далее употреблять термин «стоимость». Под стои-

мостью капитала будем понимать расходы органи-

зации, которые она понесет в связи с использова-

нием определенного объема финансовых ресурсов, 

выраженные в % к указанному объему [2].  Други-

ми словами, это некая годовая процентная ставка, 

определяющая величину регулярной платы за 

сформированный капитал. Она также характери-

зует минимальный уровень рентабельности акти-

вов, который должно обеспечить предприятие. В 

составе базовых концепций финансового менедж-

мента есть концепция стоимости капитала. Смысл 

ее заключается в том, что капитал формируется из 

разных источников, практически не существует 
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бесплатных источников. Каждый источник имеет 

свою стоимость, их мобилизация и обслуживание 

обходятся не одинаково. В итоге для определения 

стоимости используется методика средневзвешен-

ной стоимости капитала. 

Рассмотрим этапы определения стоимости ка-

питала: 

1) идентификация всех источников капитала; 

2) определение стоимости каждого источника; 

3) определение средневзвешенной стоимости 

капитала. 

В процессе идентификации источников можно 

рассмотреть следующие их виды: 

1) бесплатный капитал — источником является  

кредиторская задолженность (за товары, работы и 

услуги; по заработной плате; по уплате налогов);  

2) заемный капитал — капитал, привлеченный 

из внешних источников на условиях срочности, 

возвратности и платности; 

3) собственный капитал — капитал, привлечен-

ный из собственных источников [5–8]. 
 

Стоимость каждого источника определяется ис-

ходя из сложившихся условий их привлечения. 

Так, например, стоимость источника «займы» и 

«облигационные займы» может быть упрощенно 

определена как процентная ставка по займу.  

Для расчета стоимости источника «ссуды бан-

ка» можно использовать процентную ставку по 

кредиту, скорректированную на налоговый коэф-

фициент. 

Стоимость собственных источников определя-

ется исходя из величины дивидендов и рыночной 

стоимости акций. 

Следующий этап — определение средневзве-

шенной стоимости капитала (СС). Для этого ис-

пользуется формула: 

i

n

i
i d

1

CCC  , 

где Сi — стоимость i-го источника, %; di — удель-

ный вес i-го источника в общей сумме, доли едини-

цы; n — количество источников. 

Рассмотрим пример расчета средневзвешенной 

стоимости капитала. Исходные данные в табл. 2. 

Таблица 2. Расчет средневзвешенной стоимости капитала 

Источники средств Балансовая оценка, тыс. р. Доля, di Стоимость источника Сi, % 

Заемные 

Долгосрочные обязательства 50 500 0,549 12 

Собственные 

Обыкновенные акции 40 000 0,435 16,5 

Нераспределенная прибыль 1 500 0,016 16,5 

Итого 92 000 1 – 

СС = 12*0,549 + 16,5*0,435 + 16,5*0,016 = 6,588 + 7,177 + 0,264 = 14,029 % 
 

Такая оценка говорит о том, что на данном 

предприятии за каждый рубль сформированного 

капитала было уплачено чуть больше 14 коп. 

Сформированный таким способом капитал инве-

стируется в активы (имущество). Рентабельность 

активов должна быть выше этой оценки, тогда 

можно говорить об эффективном использовании 

капитала. 

Для выбора рациональной структуры по крите-

рию стоимости капитала рассматриваются различ-

ные варианты структуры капитала, по каждому из 

них определяется средневзвешенная стоимость, 

оптимальным будет считаться вариант с мини-

мальным значением СС. 

Рассмотрев проблемы управления капиталом и 

исследовав различные критерии, мы предлагаем 

алгоритм формирования рациональной структуры 

капитала, представленный на рис. 4.  

На предварительном этапе управления струк-

турой капитала возникает необходимость проведе-

ния анализа в динамике состава и структуры капи-

тала за ряд предшествующих лет. Выявляются по-

ложительные и отрицательные тенденции в ее из-

менении. На основании проведенного анализа вы-

являются факторы, влияющие на структуру капи-

тала, делается их оценка. 

В работе рассматривается метод формирования 

рациональной структуры капитала, основанный на 

применении выбранных критериев. Среди них 

применяются критерии, влияющие на финансовые 

результаты организации. К ним относятся чистая 

рентабельность собственных средств, чистая при-

быль на акцию и пороговое значение нетто-

результата эксплуатации инвестиций. 
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Рис. 4. Алгоритм формирования рациональной структуры капитала 

Во вторую группу критериев попадает стои-
мость капитала. Для этого проводятся вариантные 
расчеты средневзвешенной стоимости для различ-
ного соотношения собственных и заемных средств, 
и выбирается вариант по минимальной величине 
средневзвешенной стоимости капитала. К третьей 
группе критериев относятся показатели, связанные 
с эффектом финансового рычага. Определяются 

плечо рычага и его дифференциал. При этом зна-
чение эффекта финансового рычага должно быть 
положительным. В процессе расчетов определяют-
ся возможный безопасный объем заемных средств и 
приемлемые условия кредитования. Использова-
ние рассмотренного метода будет способствовать 
решению проблем управления капиталом и выбо-
ру его рациональной структуры. 
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