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МЕХАНИЗМ ФОРМИРОВАНИЯ ОПТИМАЛЬНОЙ СТРУКТУРЫ

КАПИТАЛА ПРОМЫШЛЕННОЙ КОМПАНИИ

НА ЭТАПАХ ЕЕ ЖИЗНЕННОГО ЦИКЛА*

Аннотация: В статье определена важность оптимизации структуры капитала ком-
пании при реализации ее стратегической цели. Автором рассмотрены ключевые аспек-
ты стратегического и текущего управления финансовыми ресурсами, приведен подход 
к оценке финансового состояния компании на конкретном этапе ее жизненного цикла. 
В статье подчеркивается необходимость в обеспечении финансовой устойчивости ком-
пании при формировании оптимальной структуры капитала, позволяющая обеспечить 
интересы собственников компании, а также принятие эффективных решений в инвести-
ционной политике.
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В российской практике зачастую политика финансирования долгосрочного разви-
тия компании бывает неадекватной ее стратегической цели по максимизации благососто-
яния собственников, созданию стоимости для ее акционеров. В то же время, финансовые 
взаимоотношения менеджмента и собственников зачастую оказывают существенное вли-
яние на стратегию развития предприятия. Соотношение заемных и собственных средств, 
привлеченных для финансирования развития компании, формирует структуру капитала. 
Если в структуре значительно преобладают собственные средства, то это позволяет сде-
лать предположение о неэффективной политике финансирования при достижении це-
лей стратегического планирования. Отсутствие целевых ориентиров при формировании 
структуры капитала, отказ от привлечения заемных средств могут нанести «ущерб» ком-
пании в ограничении темпов развития, невыполнении тактических и долгосрочных задач 
и, в конечном счете, несоблюдении интересов акционеров.

Так, например, сохраняющаяся высокая доля собственных средств в структуре 
капитала большинства предприятий металлургического сектора оставляет открытым 
вопрос об оптимальности такой структуры, с точки зрения удовлетворения интересов 
собственников компании в долгосрочной перспективе. В связи с этим возникает необхо-
димость в разработке механизма формирования оптимальной структуры капитала, кото-
рый позволял бы решать задачу максимизации стоимости компании при сохранении ее 
устойчивого финансового положения.

Существующие методы оптимизации структуры капитала по критерию максими-
зации стоимости, увеличения доходности на вложенный капитал, предполагают мини-
мизацию совокупных затрат на капитал. Однако в этом случае не учитывается влияние 
структуры капитала на уровень устойчивости финансового положения компании, в то 
время как характеристики финансовой модели компании будут меняться в зависимости 
от того, на каком этапе жизненного цикла она находится. При этом должны соблюдать-
ся как интересы собственников (в виде формирования свободного денежного потока и 
роста стоимости предприятия), так и интересы менеджмента (при выполнении критери-
ев сбалансированности системы показателей, характеризующей финансовое состояние 
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предприятия на различных этапах развития). В связи с этим проблема исследования вли-
яния структуры капитала на достижение стратегических и тактических задач управле-
ния финансовыми ресурсами предприятия является актуальной. Очевидно, что критерии 
оптимальности структуры капитала на разных этапах жизненного цикла компании будут 
различными. Так, при переходе от одного этапа развития к другому структура капитала, 
перегруженная заемными средствами, может значительно отличаться от целевой струк-
туры другого этапа. Как следствие, компании потребуются значительные затраты, вклю-
чая финансовые и временные, для того, сформировать структуру капитала, удовлетворя-
ющую критериям оптимальности, характерным для текущего этапа.

Каждый из этапов развития предприятия можно охарактеризовать системой показа-
телей, позволяющих в достаточной мере описать состояние операционной, финансовой 
и инвестиционной деятельности предприятия. Поскольку на различных этапах сущес-
твования компании цели и способы их достижения различны, следовательно, приори-
тетность каждого из показателей на разных этапах развития не может быть одинаковой. 
Изменение же приоритетности этих показателей на каждом из этапов развития будет из-
менять и требования к оптимальности структуры капитала компании.

Влияние внешней рыночной конъюнктуры сказывается на развитии компании, тем-
пах ее роста. В современных условиях глобального финансово-экономического кризиса 
компании вынуждены снижать объемы производства из-за отсутствия спроса на их про-
дукцию, сокращать затраты. Вне зависимости от этапа жизненного цикла, на котором на-
ходится компания, возникает необходимость в переоценке приоритетов развития и кор-
ректировке долгосрочных целей не только во время кризисных явлений, но и в периоды 
стремительного роста экономики, учитывая последствия от происходящих процессов.

Оценивать финансовое состояние компании на разных этапах ее развития можно с 
помощью агрегированного показателя (ARi), при построении которого каждому частно-
му показателю должно соответствовать свое весовое значение, определяющее его значи-
мость для характеристики этапа развития предприятия:
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При изменении рыночной конъюнктуры и корректировке менеджментом прогноз-

ных значений выручки, прибыли, размера капитальных вложений степень значимости 
отдельных показателей, их предельные и среднеотраслевые значения также будут изме-
няться, т.е. удельные веса каждого показателя могут варьироваться, исходя из конкрет-
ных условий деятельности компании.

Предлагаемый подход, основанный на оценке влияния структуры капитала на дина-
мику агрегированного показателя на соответствующем этапе развития компании, по сути 
своей, является механизмом формирования оптимальной для каждого этапа структуры 
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капитала. Сущность такого механизма заключается в следующем. При изменении (уве-
личении) доли заемного капитала рассчитываются: ARi, величина свободного денежного 
потока собственникам (FCFE), а также значение спрэда доходности (ROIC–WACC), ис-
ходя из рассчитываемых средневзвешенных затрат на капитал (WACC) и рентабельнос-
ти инвестированного капитала (ROIC) (увеличение доли заемного капитала возможно 
до уровня 50%, исходя из требования к соблюдению допустимого уровня финансовой 
устойчивости). Увеличение доли заемного капитала (wD) будет целесообразным до тако-
го уровня, при котором, во-первых, образуется неотрицательный свободный денежный 
поток собственникам (wD

FCFE), во-вторых, достигается локальный максимум спрэда до-
ходности (wD

spread) в зоне формирования неотрицательного свободного денежного потока 
собственникам, при этом wD

spread < wD
FCFE. Таким образом, формируется диапазон опти-

мальных значений структуры капитала и соответствующий им нормативный интервал 
значений агрегированного показателя на анализируемом этапе компании, для которого 
характерна высокая значимость показателя рентабельности собственного капитала.
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Рис. 1. Графическая иллюстрация механизма определения оптимальной
структуры капитала компании

На рисунке 1 представлена графическая иллюстрация процесса определения диапа-
зона оптимальной структуры капитала для одного из лидеров российской сталелитейной 
промышленности. На рисунке точками 1 и 2 обозначены доли заемного капитала wD

FCFE 
и wD

spread соответственно. Оценка степени расхождения фактической (в точке 3) и опти-
мальной структуры капитала компании предполагает их сравнение и определяет необхо-
димость изменения фактической структуры в сторону приближения к оптимальной.

Предложенный механизм формирования оптимальной структуры капитала создает 
возможность гибкого реагирования на изменяющиеся внутренние или внешние факто-
ры, за счет изменения приоритетности показателей на этапах развития компании. Та-
ким образом, оптимизация структуры капитала позволяет обеспечить как выполнение 
стратегических целей компании, удовлетворение интересов акционеров, так и текущую 
устойчивость финансового состояния. Кроме того, оптимальная структура капитала со-
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здает большую стоимость для собственников, позволяет достичь более высокого уровня 
рентабельности акционерного капитала, не приводит к росту риска неплатежей, не огра-
ничивает доступ к финансовым ресурсам, необходимых, например, для целей рефинан-
сирования долговых обязательств. В итоге компания способна не только осуществлять 
обещанные выплаты собственникам и кредиторам (дивиденды и проценты по кредитам), 
но и в состоянии реинвестировать часть чистой прибыли в развитие бизнеса, наращивая 
его стоимость.
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P. Mitrophanov
MECHANISM OF FORMING OF OPTIMUM CAPITAL OF INDUSTRIAL COMPA-

NY STRUCTURE ON THE STAGES OF ITS LIFE CYCLE
Abstract: Importance of optimal capital structure in implementation of the company’s 

strategy at life-cycle stages is determined in the article. Key aspects of strategic and operating 
management of fi nancial resources along with approach of fi nancial condition of the company 
assessment at specifi c life-cycle stage are considered by the author. Necessity in assurance of 
business solvency at optimal capital structure formation which meets the shareholders interests 
as well as effective decision-making in investment policy is emphasized in the article.
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