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ЧАСТЬ 4. УПРАВЛЕНИЕ КАПИТАЛОМ ПРЕДПРИЯТИЯ 
 

Тема 4.1  
Общие основы управления капиталом предприятия 

 
Основные вопросы:  
1. Экономическая сущность и классификация капитала предприятия. 
2. Сущность и задачи управления капиталом. 
3. Принципы формирования капитала создаваемого предприятия. 

 
4.1.1 Экономическая сущность и классификация капитала 

предприятия 
 

Капитал представляет собой накопленный путем сбережений запас 
экономических благ в форме денежных средств и реальных капитальных 
товаров, вовлекаемых его собственниками в экономический процесс как 
инвестиционный ресурс и фактор производства с целью получения дохода, 
функционирование которых в экономической системе базируется на рыночных 
принципах и связано с факторами времени, риска и ликвидности. 

Капитал предприятия классифицируется по следующим основным 
признакам: 

1. По титулу собственности формируемый предприятием капитал 
подразделяется на два основных вида – собственный и заемный.  

• Собственный капитал характеризует общую стоимость средств 
предприятия, принадлежащих ему на правах собственности и используемых им 
для формирования определенной части его активов. Эта часть активов, 
сформированная за счет инвестированного в них собственного капитала, 
представляет собой чистые активы предприятия. 

• Заемный капитал характеризует привлекаемые для финансирования 
развития предприятия на возвратной основе денежные средства или другие 
имущественные ценности. Все формы заемного капитала, используемого 
предприятием, представляют собой его финансовые обязательства, подлежащие 
погашению в предусмотренные сроки. 

2. По группам источников привлечения капитала по отношению к 
предприятию выделяют следующие его виды – капитал, привлекаемый из 
внутренних источников, и капитал, привлекаемый из внешних источников.  

• Капитал, привлекаемый из внутренних источников, характеризует 
собственные и заемные финансовые средства, формируемые непосредственно на 
предприятии для обеспечения его развития. Основу собственных финансовых 
средств, формируемых из внутренних источников, составляет капитализируемая 
часть чистой прибыли предприятия («нераспределенная прибыль»). Основу 
заемных финансовых средств, формируемых внутри предприятия, составляют 
текущие обязательства по расчетам. 
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• Капитал, привлекаемый из внешних источников, характеризует ту его 
часть, которая формируется вне пределов предприятия. Она охватывает 
привлекаемый со стороны как собственный, так заемный капитал.  

3. По национальной принадлежности владельцев капитала, 
предоставляющего его в хозяйственное использование, различают 
национальный (отечественный) и иностранный капитал, инвестированный в 
предприятие. 

4. По формам собственности капитала, предоставляемого 
предприятию, выделяют частный и государственный его виды. Эта 
классификация капитала используется прежде всего в процессе формирования 
уставного фонда предприятия. Она служит основой соответствующей 
классификации предприятий по формам собственности. 

5. По организационно-правовым формам привлечения капитала 
предприятием выделяют акционерный, паевой и индивидуальный его виды. 

• Акционерный капитал формируется предприятиями, созданными в 
форме акционерных обществ (компаний) открытого или закрытого типа. Такие 
корпоративные предприятия имеют широкие возможности формирования 
капитала из внешних источников путем эмиссии акций.  

• Паевой капитал формируется партнерскими предприятиями, 
созданными в форме обществ с ограниченной ответственностью, коммандитных 
обществ и т. п. 

• Индивидуальный капитал характеризует форму его привлечения при 
создании индивидуальных предприятий – семейных и т. п. 

6. По натурально-вещественным формам привлечения капитала 
современная экономическая теория выделяет следующие его виды: 

• Капитал в денежной форме является наиболее распространенным его 
видом, привлекаемым предприятием. Универсальность этого вида капитала 
проявляется в том, что он легко может быть трансформирован в любую форму 
капитала, необходимого предприятию для осуществления хозяйственной 
деятельности. 

• Капитал в финансовой форме привлекается предприятием в виде 
разнообразных финансовых инструментов, вносимых в его уставный фонд. 
Такими финансовыми инструментами могут выступать акции, облигации, 
депозитные счета и сертификаты банков и другие их виды.  

• Капитал в материальной форме привлекается предприятием в виде 
разнообразных капитальных товаров (машин, оборудования, зданий, 
помещений), сырья, материалов, полуфабрикатов, а в отдельных случаях – ив 
виде потребительских товаров (в основном предприятиями торговли). 

• Капитал в нематериальной форме привлекается предприятием в виде 
разнообразных нематериальных активов, которые не имеют вещной формы, но 
принимают непосредственное участие в его хозяйственной деятельности и 
формировании прибыли. К этому виду капитала относятся права пользования 
отдельными природными ресурсами, патентные права на использование 
изобретений, ноу-хау, права на промышленные образцы и модели, товарные 
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знаки, компьютерные программы и другие нематериальные виды 
имущественных ценностей. 

7. По временному периоду привлечения выделяют капитал 
долгосрочный (перманентный) и краткосрочный. 

• Долгосрочный капитал, привлекаемый предприятием, состоит из 
собственного капитала, а также из заемного капитала со сроком использования 
более одного года. Совокупность собственного и долгосрочного заемного 
капитала, сформированного предприятием, характеризуется термином 
«перманентный капитал». 

• Краткосрочный капитал привлекается предприятием на период до 
одного года. Он формируется для удовлетворения временных хозяйственных 
потребностей предприятия, связанных с цикличностью хозяйственной 
деятельности, временным ростом конъюнктуры рынка и т.п. 

8. По степени вовлеченности в экономический процесс капитал 
подразделяется на два основных вида – используемый и неиспользуемый в 
экономическом процессе. 

• Капитал, используемый в экономическом процессе, характеризует его 
как экономический ресурс, вовлеченный в общественное производство с целью 
получения дохода.  

• Капитал, не используемый в экономическом процессе, представляет 
собой ранее накопленную его часть, которая в силу определенных причин еще 
не получила использования в экономическом процессе. Такой капитал не только 
не приносит доход его владельцу, но теряет свою реальную стоимость в процессе 
хранения в форме «издержек упущенных возможностей». 

9. По направлениям использования в хозяйственной деятельности 
выделяют: 

• Капитал, используемый как инвестиционный ресурс, составляет 
определенную часть капитала предприятий, как реального, так и финансового 
секторов экономики, задействованную непосредственно в инвестиционном 
процессе. На предприятиях первой группы эта часть капитала используется 
преимущественно для осуществления реального инвестирования (как правило, в 
форме капитальных вложений), а на предприятиях второй группы – для 
осуществления финансового инвестирования (как правило, в форме вложений в 
ценные бумаги).  

• Капитал, используемый как производственный ресурс, составляет 
преимущественную часть капитала предприятий реального сектора экономики. 
Эта часть их капитала задействована в непосредственном производстве 
продукции (товаров, услуг).  

• Капитал, используемый как кредитный ресурс, составляет 
преимущественную часть капитала таких учреждений финансового сектора 
экономики, как коммерческие банки и небанковские кредитные институты. В 
определенной мере капитал как кредитный ресурс может использоваться в 
разрешенных законодательством формах и иными финансовыми институтами 
(факторинговыми компаниями, лизинговыми компаниями и т.п.). Использование 
части капитала для предоставления товарного (коммерческого) кредита 



4 

 

предприятиями реального сектора экономики к рассматриваемому виду не 
относится (этот вид операций осуществляется ими за счет капитала, 
используемого как производственный ресурс). 

10. По особенностям использования в инвестиционном процессе 
выделяют: 

• Первоначально инвестируемый капитал характеризует объем 
изначально сформированных инвестиционных ресурсов, направленных на 
финансирование конкретного объекта (инструмента) инвестирования (или 
определенную их совокупность– «инвестиционный портфель»). 

• Реинвестируемый капитал характеризует повторное его вложение в 
конкрет-ный объект или инструмент инвестирования за счет средств возвратного 
чистого де-нежного потока (чистой прибыли, амортизационных отчислений и 
т.п.).  

• Дезинвестируемый капитал характеризует частичное его изъятие из 
соответствующего объекта инвестирования или инвестиционного портфеля в 
целом (путем продажи соответствующих активов). 

11. По особенностям использования в производственном процессе 
выделяют основной капитал и оборотный капитал предприятия.  

12. По уровню риска используемый капитал подразделяется на три 
основные группы:  

• Безрисковый капитал характеризует ту его часть, которая 
используется для осуществления безрисковых операций, связанных с 
производственной или инвестиционной деятельностью предприятий. 

• Низкорисковый капитал характеризует его использование в 
производственных и инвестиционных операциях, уровень риска которых ниже 
среднерыночного. 

• Среднерисковый капитал характеризует ту его часть, которая 
задействована в операциях производственного или инвестиционного характера, 
уровень риска которых примерно соответствует среднерыночному. 

• Высокорисковый («венчурный», «спекулятивный») капитал 
характеризует его использование в операционной деятельности, основанной на 
принципиально новых технологиях и связанной с выпуском принципиально 
новых продуктов, или в инвестиционной деятельности, связанной с финансовым 
инвестированием в высокорисковые инструменты. 
 

4.1.2 Сущность и задачи управления капиталом 
 
Управление капиталом представляет собой систему принципов и методов 

разработки и реализации управленческих решений, связанных с оптимальным 
его формированием из различных источников, а также обеспечением 
эффективного его использования в различных видах хозяйственной 
деятельности предприятия.  

Управление капиталом предприятия направлено на решение следующих 
основных задач:  
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1. Формирование достаточного объема капитала, обеспечивающего 
необходимые темпы экономического развития предприятия. Эта задача 
реализуется путем определения общей потребности в капитале для 
финансирования необходимых предприятию активов, формирования схем 
финансирования оборотных и внеоборотных активов, разработки системы 
мероприятий по привлечению различных форм капитала из предусматриваемых 
источников.  

2. Оптимизация распределения сформированного капитала по видам 
деятельности и направлениям использования. Эта задача реализуется путем 
исследования возможностей наиболее эффективного использования капитала в 
отдельных видах деятельности предприятия и хозяйственных операциях; 
формирования пропорций предстоящего использования капитала, 
обеспечивающих достижение условий наиболее эффективного его 
функционирования и роста рыночной стоимости предприятия. 

3. Обеспечение условий достижения максимальной доходности 
капитала при предусматриваемом уровне финансового риска. 
Максимальная доходность (рентабельность) капитала может быть обеспечена на 
стадии его формирования за счет минимизации средневзвешенной его 
стоимости, оптимизации соотношения собственного и заемного видов 
привлекаемого капитала, привлечения его в таких формах, которые в 
конкретных условиях хозяйственной деятельности предприятия генерируют 
наиболее высокий уровень прибыли. 

4. Обеспечение минимизации финансового риска, связанного с 
использованием капитала, при предусматриваемом уровне его доходности. 
Если уровень доходности формируемого капитала задан или спланирован 
заранее, важной задачей является снижение уровня финансового риска 
операций, обеспечивающих достижение этой доходности. Такая минимизация 
уровня рисков может быть обеспечена путем диверсификации форм 
привлекаемого капитала, оптимизации структуры источников его 
формирования, избегания отдельных финансовых рисков, эффективных форм их 
внутреннего и внешнего страхования. 

5. Обеспечение постоянного финансового равновесия предприятия в 
процессе его развития. Такое равновесие характеризуется высоким уровнем 
финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия на всех этапах его 
развития и обеспечивается формированием оптимальной структуры капитала и 
его авансированием в необходимых объемах в высоколиквидные виды активов. 
Кроме того, финансовое равновесие может быть обеспечено рационализацией 
состава формируемого капитала по периоду его привлечения, в частности, за 
счет увеличения удельного веса перманентного капитала.  

6. Обеспечение достаточного уровня финансового контроля над 
предприятием со стороны его учредителей. Такой финансовый контроль 
обеспечивается контрольным пакетом акций (контрольной долей в паевом 
капитале) в руках первоначальных учредителей предприятия. На стадии 
последующего формирования капитала в процессе развития предприятия 
необходимо следить за тем, чтобы привлечение собственного капитала из 
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внешних источников не привело к утрате финансового контроля и поглощению 
предприятия сторонними инвесторами.  

7. Обеспечение достаточной финансовой гибкости предприятия. Она 
характеризует способность предприятия быстро формировать на финансовом 
необходимый объем дополнительного капитала при неожиданном появлении 
высокоэффективных инвестиционных предложений или новых возможностях 
ускорения экономического роста. Необходимая финансовая гибкость 
обеспечивается в процессе формирования капитала за счет оптимизации 
соотношения собственных и заемных его видов, долгосрочных и краткосрочных 
форм его привлечения, снижения уровня финансовых рисков, своевременных 
расчетов с инвесторами и кредиторами.  

8. Оптимизация оборота капитала. Эта задача решается путем 
эффективного управления потоками различных форм капитала в процессе 
отдельных циклов его кругооборота на предприятии; обеспечением 
синхронности формирования отдельных видов потоков капитала, связанных с 
операционной или инвестиционной деятельностью. Одним из результатов такой 
оптимизации является минимизация средних размеров капитала, временно не 
используемого в хозяйственной деятельности предприятия и не участвующего в 
формировании его доходов.  

9. Обеспечение своевременного реинвестирования капитала. В связи 
с изменением условий внешней экономической среды или внутренних 
параметров хозяйственной деятельности предприятия, ряд направлений и форм 
использования капитала могут не обеспечивать предусматриваемый уровень его 
доходности. В связи с этим важную роль приобретает своевременное 
реинвестирование капитала в наиболее доходные активы и операции, 
обеспечивающие необходимый уровень его эффективности в целом. 

 
4.1.3 Принципы формирования капитала создаваемого предприятия 
 
Основной целью формирования капитала создаваемого предприятия 

является привлечение достаточного его объема для финансирования 
приобретения необходимых активов, а также оптимизация его структуры с 
позиций обеспечения условий последующего эффективного использования.  

Процесс формирования капитала создаваемого предприятия имеет ряд 
особенностей, основными из которых являются следующие:  

1. К формированию капитала создаваемого предприятия не могут быть 
привлечены внутренние источники финансовых средств, которые на этой стадии 
его жизненного цикла отсутствуют. Так, потребность в собственном капитале 
создаваемого предприятия не может быть удовлетворена за счет его прибыли, а 
потребность в заемном капитале – за счет текущих обязательств по расчетам, 
которые до начала функционирования предприятия еще не сформировались.  

2. Основу формирования стартового капитала создаваемого предприятия 
составляет собственный капитал его учредителей. Без внесения определенной 
части собственного капитала в создание нового предприятия привлечь заемный 
капитал довольно сложно.  
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3. Стартовый капитал, формируемый в процессе создания нового 
предприятия, может быть привлечен его учредителями в любой форме. Такими 
его формами могут выступать денежные средства; различные виды основных 
средств (здания, помещения, машины, оборудование и т.п.); различные виды 
материальных оборотных активов (запасы сырья, материалов, товаров, 
полуфабрикатов и т.п.); разнообразные нематериальные активы (патентные 
права на использование изобретений, права на промышленные образцы и 
модели, права использования торговой марки или товарного знака и т.п.); 
отдельные виды финансовых активов (различные виды ценных бумаг, 
обращающихся на фондовом рынке).  

4. Собственный капитал учредители (участников) создаваемого 
предприятия вкладывается в него в форме уставного капитала. Его 
первоначальный размер декларируется уставом создаваемого предприятия. 

5. Особенности формирования уставного капитала нового предприятия 
определяются организационно-правовыми формами его создания. Это 
формирование осуществляется под регулирующим воздействием со стороны 
государства. Так, государственные нормативно-правовые акты регламентируют 
минимальный размер уставного фонда капитала предприятий, создаваемых в 
форме открытого акционерного общества и общества с ограниченной 
ответственностью. По корпоративным предприятиям, создаваемым в форме 
открытого акционерного общества, регламентируется также порядок проведения 
эмиссии акций, объем приобретения пакета акций его учредителями, 
минимальный объем приобретения акций всеми акционерами в период 
предусмотренного срока открытой подписки и некоторые другие аспекты 
первоначального формирования их капитала. 

6. Возможности и круг источников привлечения заемного капитала на 
стадии создания предприятия крайне ограничены. Современная практика 
показывает, что финансирование нового бизнеса кредиторами является довольно 
сложной, а иногда и трудноразрешимой задачей. При этом на первоначальной 
стадии формирования капитала предприятия к его созданию не могут быть 
привлечены такие заемные источники, как эмиссия облигаций, налоговый 
кредит и т.п.  

7. Формирование капитала создаваемого предприятия за счет заемных и 
привлеченных источников требует, как правило, подготовки специального 
документа – бизнес-плана. В бизнес-плане создания нового предприятия 
отражаются, как правило, следующие основные показатели: общая потребность 
в стартовом капитале, необходимом для начала функционирования предприятия; 
схема финансирования нового бизнеса, предлагаемая его учредителями; 
ожидаемые сроки возврата вложенного ка-питала инвесторам (кредиторам) и 
некоторые другие.  

8. Для подготовки бизнес-плана учредители создаваемого предприятия 
должны осуществить определенные предстартовые расходы капитала. Эти 
расходы связаны с оплатой труда разработчиков бизнес-плана и 
финансированием связанных с этим исследований. Предстартовые расходы 
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капитала в сумму уставного капитала создаваемого предприятия, как правило, не 
включаются.  

9. Риски, связанные с формированием (и последующим использованием) 
капитала создаваемого предприятия характеризуются довольно высоким 
уровнем. Это предопределяет соответственно высокий уровень стоимости 
отдельных элементов заемного капитала, привлекаемого на стадии создания 
предприятия.  

Начальным этапом управления формированием капитала 
создаваемого предприятия является определение потребности в 
необходимом его объеме. Недостаточный объем формирования капитала на 
этом этапе существенно удлиняет период открытия и освоения 
производственных мощностей нового предприятия, а в ряде случаев вообще не 
дает возможности начать его операционную деятельность. В то же время 
избыточный объем формируемого капитала приводит к последующему 
неэффективному использованию активов предприятия, снижает норму 
доходности этого капитала. В связи с изложенным, определение общей 
потребности в капитале создаваемого предприятия носит характер 
оптимизационных ее расчетов. Оптимизация общей потребности в капитале 
создаваемого предприятия представляет собой процесс расчета реально 
необходимого объема финансовых средств, которые могут быть эффективно 
использованы на первоначальной стадии его жизненного цикла. 

Оптимизация общей потребности в капитале создаваемого предприятия 
достигается различными методами, основными из которых являются:  

1. Балансовый метод оптимизации общей потребности в капитале 
основывается на определении необходимой суммы активов, позволяющих 
новому предприятию начать хозяйственную деятельность. Этот метод расчетов 
исходит из балансового алгоритма: общая сумма активов создаваемого 
предприятия равна общей сумме инвестируемого в него капитала. 

Методика расчета общей суммы активов создаваемого предприятия в 
альтернативных ее вариантах рассмотрена ранее. При использовании этого 
метода следует учесть, что еще до начала формирования активов учредители 
предприятия несут определенные предстартовые расходы, связанные с 
разработкой бизнес-плана, оформлением учредительных документов и т.п. С 
учетом этих затрат расчет общей потребности в капитале вновь создаваемого 
предприятия балансовым методом производится по следующей формуле (4.1.1): 

 
Пк = Па + П рк ,      (4.1.1) 

 
где Пк – общая потребность в капитале для создания нового предприятия; 
Па – общая потребность в активах создаваемого предприятия, 

определенная  
на стадии разработки его бизнес-плана; 
Прк – предстартовые расходы и другие единовременные затраты капитала,  
связанные с созданием нового предприятия. 
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2. Метод аналогий основан на установлении объема используемого 
капитала на предприятиях-аналогах. Предприятие-аналог для осуществления 
такой оценки подбирается с учетом его отраслевой принадлежности, региона 
размещения, размера, используемой технологии, начальной стадии жизненного 
цикла и ряда других факторов. Определение объема потребности в капитале 
создаваемого предприятия этим методом осуществляется по следующим 
основным этапам:  

На первом этапе на основе проектируемых параметров создания и 
предстоящего функционирования предприятия определяются его наиболее 
существенные признаки (показатели), оказывающие влияние на формирование 
объема его капитала.  

На втором этапе по установленным признакам (показателям) 
формируется предварительный перечень предприятий, которые могут 
потенциально выступать как аналоги создаваемого предприятия.  

На третьем этапе осуществляется количественное сравнение 
показателей подобранных предприятий с ранее определенными параметрами 
создаваемого предприятия, влияющими на потребность в капитале. При этом 
рассчитываются корректирующие коэффициенты по отдельным сравниваемым 
параметрам.  

На четвертом этапе с учетом корректирующих коэффициентов по 
отдельным параметрам оптимизируется общая потребность в капитале 
создаваемого предприятия.  

Характеризуя этот метод оптимизации общей потребности в капитале 
следует отметить определенную сложность его использования в силу 
недостаточных возможностей адекватного подбора предприятий-аналогов по 
всем значимым параметрам, формирующим объем необходимого капитала.  

3. Метод удельной капиталоемкости является наиболее простым, 
однако позволяет получить наименее точный результат расчетов. Этот расчет 
основывается на использовании показателя «капиталоемкость продукции», 
который дает представление о том, какой размер капитала используется в 
расчете на единицу произведенной (или реализованной) продукции. Он 
рассчитывается в разрезе отраслей и подотраслей экономики путем деления 
общей суммы используемого капитала (собственного и заемного) на общий 
объем произведенной (реализованной) продукции. При этом общая сумма 
используемого капитала определяется как средняя в рассматриваемом периоде.  

Использование данного метода расчета общей потребности в капитале для 
создания нового предприятия осуществляется лишь на предварительных этапах 
до разработки бизнес-плана. Этот метод дает лишь приблизительную оценку 
потребности в капитале, так как показатель среднеотраслевой капиталоемкости 
продукции существенно колеблется в разрезе предприятий под влиянием 
отдельных факторов. Основными из таких факторов являются: а) размер 
предприятия; б) стадия жизненного цикла предприятия; в) прогрессивность 
используемой технологии; г) прогрессивность используемого оборудования; д) 
степень физического износа оборудования; е) уровень использования 
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производственной мощности предприятия и ряд других. Поэтому более точную 
оценку потребности в капитале для создания нового предприятия при 
использовании этого метода расчета можно получить в том случае, если для 
вычисления будет применен показатель капиталоемкости продукции на 
действующих предприятиях-аналогах (с учетом вышеперечисленных факторов). 

Расчет общей потребности в капитале вновь создаваемого предприятия на 
основе показателя капиталоемкости продукции осуществляется по следующей 
формуле  

(4.1.2): 
 

Пк = Кп ⋅ ОР + ПРк , (4.1.2) 
 
где Пк – общая потребность в капитале для создания нового предприятия; 
Кп – показатель капиталоемкости продукции (среднеотраслевой или 

аналоговый); 
ОР – планируемый среднегодовой объем производства продукции; 
ПР к – предстартовые расходы и другие единовременные затраты капитала, 

связанные с созданием нового предприятия. 
Преимуществом этого метода оптимизации общей потребности в капитале 

создаваемого предприятия является то, что он автоматически задает показатели 
капиталоотдачи предприятия на стадии его функционирования.  

В системе управления формированием капитала создаваемого 
предприятия важная роль принадлежит обоснованию схемы и выбору 
источников его финансирования.  

Схема финансирования нового бизнеса определяет принципиальные 
подходы к формированию структуры капитала, конкретные методы его 
привлечения, состав участников и кредиторов, уровень финансовой 
независимости и ряд других важных параметров создаваемого предприятия. 

При формировании структуры капитала создаваемого предприятия 
рассматриваются обычно две основные схемы его финансирования:  

1. Полное самофинансирование предусматривает формирование 
капитала создаваемого предприятия исключительно за счет собственных его 
видов, соответствующих организационно-правовым формам нового бизнеса. 
Такая схема финансирования, характеризуемая в зарубежной практике термином 
«финансирование без левериджа», характерна лишь для первого этапа 
жизненного цикла предприятия, когда его доступ к заемным источникам 
капитала затруднен. 

2. Смешанное финансирование предусматривает формирование 
капитала создаваемого предприятия за счет как собственных, так и заемных его 
видов, привлекаемых в различных пропорциях. На первоначальном этапе 
функционирования предприятия доля собственного капитала (доля 
самофинансирования нового бизнеса) обычно существенно превосходит долю 
заемного капитала (долю кредитного его финансирования). 

Выбор схемы финансирования нового бизнеса неразрывно связан с учетом 
особенностей использования как собственного, так и заемного капитала.  
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Собственный капитал характеризуется следующими основными 
положительными особенностями:  

1. Простотой привлечения, так как решения, связанные с увеличением 
собственного капитала (особенно за счет внутренних источников его 
формирования) принимаются собственниками и менеджерами предприятия без 
необходимости получения согласия других хозяйствующих субъектов.  

2. Более высокой способностью генерирования прибыли во всех сферах 
деятельности, т.к. при его использовании не требуется уплата ссудного процента 
во всех его формах. 

3. Обеспечением финансовой устойчивости развития предприятия, его 
платежеспособности в долгосрочном периоде, а соответственно и снижением 
риска банкротства.  

Вместе с тем, ему присущи следующие недостатки: 
1. Ограниченность объема привлечения, а следовательно и возможностей 

существенного расширения операционной и инвестиционной деятельности 
предприятия в периоды благоприятной конъюнктуры рынка на отдельных этапах 
его жизненного цикла. 

2. Высокая стоимость в сравнении с альтернативными заемными 
источниками формирования капитала. 

3. Неиспользуемая возможность прироста коэффициента рентабельности 
собственного капитала за счет привлечения заемных финансовых средств, так 
как без такого привлечения невозможно обеспечить превышение коэффициента 
финансовой рентабельности деятельности предприятия над экономической. 

Таким образом, предприятие, использующее только собственный капитал, 
имеет наивысшую финансовую устойчивость (его коэффициент автономии 
равен единице), но ограничивает темпы своего развития (т.к. не может 
обеспечить формирование необходимого дополнительного объема активов в 
периоды благоприятной конъюнктуры рынка) и не использует финансовые 
возможности прироста прибыли на вложенный капитал.  

Заемный капитал характеризуется следующими положительными 
особенностями:  

1. Достаточно широкими возможностями привлечения, особенно при 
высоком кредитном рейтинге предприятия, наличии залога или гарантии 
поручителя.  

2. Обеспечением роста финансового потенциала предприятия при 
необходимости существенного расширения его активов и возрастания темпов 
роста объема его хозяйственной деятельности.  

3. Более низкой стоимостью в сравнении с собственным капиталом за счет 
обеспечения эффекта «налогового щита» (изъятия затрат по его обслуживанию 
из налогооблагаемой базы при уплате налога на прибыль). 

4. Способностью генерировать прирост финансовой рентабельности 
(коэффициента рентабельности собственного капитала).  

В то же время использование заемного капитала имеет следующие 
недостатки: 
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1. Использование этого капитала генерирует наиболее опасные 
финансовые риски в хозяйственной деятельности предприятия – риск снижения 
финансовой устойчивости и потери платежеспособности. Уровень этих рисков 
возрастает пропорционально росту удельного веса использования заемного 
капитала. 

2. Активы, сформированные за счет заемного капитала, генерируют 
меньшую (при прочих равных условиях) норму прибыли, которая снижается на 
сумму выплачиваемого ссудного процента во всех его формах (процента за 
банковский кредит; лизинговой ставки; купонного процента по облигациям; 
вексельного процента за товарный кредит и т.п.). 

3. Высокая зависимость стоимости заемного капитала от колебаний 
конъюнктуры финансового рынка. В ряде случаев при снижении средней ставки 
ссудного процента на рынке использование ранее полученных кредитов 
(особенно на долгосрочной основе) становится предприятию невыгодным в 
связи с наличием более дешевых альтернативных источников кредитных 
ресурсов.  

4. Сложность процедуры привлечения (особенно в больших размерах), 
так как предоставление кредитных ресурсов зависит от решения других 
хозяйствующих субъектов (кредиторов), требует в ряде случаев 
соответствующих сторонних гарантий или залога (при этом гарантии страховых 
компаний, банков или других хозяйствующих субъектов предоставляются, как 
правило, на платной основе). 

Таким образом, предприятие, использующее заемный капитал, имеет более 
высокий финансовый потенциал своего развития (за счет формирования 
дополнительного объема активов) и возможности прироста финансовой 
рентабельности деятельности, однако в большей мере генерирует финансовый 
риск и угрозу банкротства (возрастающие по мере увеличения удельного веса 
заемных средств в общей сумме используемого капитала). 

На выбор схемы финансирования и конкретных источников формирования 
капитала создаваемого предприятия оказывает влияние ряд объективных и 
субъективных факторов. Основными из этих факторов являются:  

1. Организационно-правовая форма создаваемого предприятия. Этот 
фактор определяет в первую очередь формы привлечения собственного капитала 
путем непосредственного его вложения инвесторами в уставный фонд 
создаваемого предприятия или его привлечения путем открытой или закрытой 
подписки на его акции. 

2. Отраслевые особенности операционной деятельности 
предприятия. Характер этих особенностей определяет структуру активов 
предприятия, их ликвидность. Предприятия с высоким уровнем фондоемкости 
производства продукции в силу высокой доли внеоборотных активов имеют 
обычно низкий кредитный рейтинг и вынуждены ориентироваться при 
формировании капитала на собственные источники его привлечения. Кроме 
того, характер отраслевых особенностей определяет различную 
продолжительность операционного цикла (периода оборота оборотного 
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капитала предприятия в днях). Чем ниже период операционного цикла, тем в 
большей степени (при прочих равных условиях) может быть использован 
заемный капитал, привлекаемый из разных источников.  

3. Размер предприятия. Чем ниже этот показатель, тем в большей 
степени потребность в капитале на стадии создания предприятия может быть 
удовлетворена за счет собственных его источников и наоборот. 

4. Стоимость капитала, привлекаемого из различных источников. В 
целом стоимость заемного капитала, привлекаемого из различных источников, 
обычно ниже, чем стоимость собственного капитала. Однако в разрезе 
отдельных источников привлечения заемных средств стоимость капитала 
существенно колеблется в зависимости от ожидаемого рейтинга 
кредитоспособности создаваемого предприятия, формы обеспечения кредита и 
ряда других условий. 

5. Свобода выбора источников финансирования. Не все из источников 
доступны для отдельных создаваемых предприятий. Так, на средства 
государственного и местных бюджетов могут рассчитывать лишь отдельные 
наиболее значимые общегосударственные и коммунальные предприятия. Это же 
относится и к возможностям получения предприятиями целевых и льготных 
государственных кредитов, безвозмездного финансирования предприятий со 
стороны негосударственных финансовых фондов и институтов. Поэтому иногда 
спектр доступных источников формирования капитала создаваемого 
предприятия сводится к единственной альтернативе.  

6. Конъюнктура рынка капитала. В зависимости от состояния этой 
конъюнктуры возрастает или снижается стоимость заемного капитала, 
привлекаемого из различных источников. При существенном возрастании этой 
стоимости прогнозируемый дифференциал финансового левериджа может 
достичь отрицательного значения (при котором использование заемного 
капитала приведет к убыточной операционной деятельности создаваемого 
предприятия). 

7. Уровень налогообложения прибыли. В условиях низких ставок 
налога на прибыль или намечаемого использования создаваемым предприятием 
налоговых льгот по прибыли, разница в стоимости собственного и заемного 
формируемого капитала снижается. Это связано с тем, что эффект налогового 
корректора при использовании заемных средств уменьшается. В этих условиях 
более предпочтительным является формирование капитала создаваемого 
предприятия за счет собственных источников. В то же время при высокой ставке 
налогообложения прибыли существенно повышается эффективность 
привлечения капитала из заемных источников. 

8. Мера принимаемого учредителями риска при формировании 
капитала.  

Неприятие высоких уровней рисков формирует консервативный подход 
учредителей к финансированию создания нового предприятия, при котором его 
основу составляет собственный капитал. И наоборот, стремление получить в 
будущем высокую прибыль на вкладываемый собственный капитал, невзирая на 
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высокий уровень риска нарушения финансовой устойчивости создаваемого 
предприятия, формирует агрессивный подход к финансированию нового 
бизнеса, при котором заемный капитал используется в процессе создания 
предприятия в максимально возможном размере. 

9. Задаваемый уровень концентрации собственного капитала для 
обеспечения требуемого финансового контроля. Этот фактор определяет 
обычно пропорции формирования собственного капитала в акционерном 
обществе. Он характеризует пропорции в объеме подписки на акции, 
приобретаемые его учредителями и прочими инвесторами (акционерами). 
 


