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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñíîâíûå ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ îïòèìàëüíîé 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ. Îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëåíî èññëåäîâàíèþ 
ïîäõîäîâ íà îñíîâå àíàëèçà ïðèáûëè, îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ, 
îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ è äð. Ïðåäëîæåí ïîäõîä ê 
îïòèìèçàöèè íà îñíîâå ìåòîäà ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. 

 
ÂÂÅÄÅÍÈÅ 

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ îäíîé èç âàæíåéøèõ çàäà÷ óïðàâëåíèÿ 
ïðåäïðèÿòèåì ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå äîñòàòî÷íîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ åãî 
äåÿòåëüíîñòè êàê îñíîâû óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ. Ýòà çàäà÷à ñâîäèòñÿ ê 
îïðåäåëåíèþ îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì 
äîïóñòèìîãî óðîâíÿ ðèñêà è îïðåäåëåíèÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî ñïîñîáà 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì òàêèõ êðèòåðèåâ, êàê ñðî÷íîñòü, ñòîèìîñòü è 
äð. 

Îñíîâíûå ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû ê èçó÷åíèþ äàííîé ïðîáëåìû 
îñâåùåíû âåäóùèìè ó÷åíûìè: Å. Áðèãõåìîì [1], È.À. Áëàíêîì [2], 
Â.Â. Êîâàëåâûì [3], Þ.Ì. Âîðîáüåâûì [4], Ô. Ìîäèëüÿíè [5], 
Ì.  Ìèëëåðîì [5], Á. Ñåìåíåíêî [6] è äð. Îäíàêî, äî ñèõ ïîð íåò åäèíîãî 
ïîäõîäà ê îïðåäåëåíèþ îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ. 
 

ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È 
Ñòðóêòóðà êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì èíäèêàòîðîì åãî 

ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ, ïîêàçàòåëåì ñïîñîáíîñòè ýôôåêòèâíîãî 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â êîíêóðåíòíûõ óñëîâèÿõ. Îäíèì èç îñíîâíûõ 
äèñêóññèîííûõ âîïðîñîâ ñîâðåìåííîé òåîðèè ôèíàíñîâ ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ 
îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïðåäïðèÿòèÿ. 

Äëÿ ðåøåíèÿ äàííîé ïðîáëåìû â ñòàòüå ïðåäëàãàåòñÿ îïðåäåëèòü òàêîå 
ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, êîòîðîå áû ïî 
óñòàíîâëåííîé âëàäåëüöàìè êàïèòàëà íîðìå äîõîäíîñòè íà âëîæåííûé 
êàïèòàë ìèíèìèçèðîâàëî ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êàïèòàë, à òàêæå 
ñïîñîáñòâîâàëî ïðèâëå÷åíèþ äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà íà âûãîäíûõ 
óñëîâèÿõ; îïðåäåëèòü äèíàìè÷åñêèå êðèòåðèàëüíûå õàðàêòåðèñòèêè 
îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà. 

Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà ìåòîäè÷åñêîãî ïîäõîäà ê 
ôîðìèðîâàíèþ îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî 
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ  ñ ó÷åòîì çàäàííîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè è ðèñêà. 
 

ÀÍÀËÈÇ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÉ È ÏÓÁËÈÊÀÖÈÉ 
Ñòðóêòóðà êàïèòàëà - ñïåöèàëüíîå ëîãè÷åñêîå ïîíÿòèå, ââåäåííîå â 

ñîâðåìåííûé ôèíàíñîâûé àíàëèç äëÿ îáîçíà÷åíèÿ ñîîòíîøåíèÿ 
èñòî÷íèêîâ çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ 
ýòîò òåðìèí ÷àñòî çàìåíÿþò ïîíÿòèåì «ôèíàíñîâûé ðû÷àã». Ðû÷àã - ýòî 
ïðèðàùåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ 
êðåäèòà. Â êîíòåêñòå ôèíàíñèðîâàíèÿ òåðìèí «ôèíàíñîâûé ðû÷àã» 
îçíà÷àåò îáåñïå÷åíèå äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ çà ñ÷åò çàåìíîãî êàïèòàëà 
äëÿ äîñòèæåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ è ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé ñîáñòâåííèêà. 
Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè èç íèõ ÿâëÿþòñÿ öåëü óâåëè÷åíèÿ 
ïðèáûëüíîñòè ôèðìû è óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè. 
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Â ðàìêàõ òðàäèöèîííîé íåîêëàññè÷åñêîé ìîäåëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî 
ëþáîå ïðåäïðèÿòèå ñóùåñòâóåò äëÿ ìàêñèìèçàöèè ñâîåé ïðèáûëè. Ïðè 
ýòîì ðå÷ü èäåò î äîëãîñðî÷íîé, «íîðìàëüíîé» ïðèáûëè, 
óäîâëåòâîðÿþùåé òðåáîâàíèÿ âëàäåëüöåâ äàííîãî áèçíåñà. 
Ðàñïðîñòðàíåííûì ÿâëÿåòñÿ òàêæå ïîäõîä, êîãäà îïðåäåëÿþùåé öåëüþ 
âûñòóïàåò ðàñøèðåíèå ðûíî÷íîãî ñåãìåíòà ïðåäïðèÿòèÿ çà ñ÷åò 
óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà ïðîäóêöèè. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ çàäà÷è ðîñòà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ àíàëèç ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà ñóùåñòâåííî ñëîæíåå. Íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü, êàêîå 
ñîîòíîøåíèå çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñîîòâåòñòâóåò 
ìàêñèìèçàöèè åãî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Îäíèì èç íàïðàâëåíèé ðåøåíèÿ 
äàííîãî âîïðîñà ÿâëÿåòñÿ ïîäõîä ê èíâåñòèöèîííîé ñòîèìîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ, âûðàæàþùèé ñóììó ïðèâåäåííûõ (äèñêîíòèðîâàííûõ) 
ïîòîêîâ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå èíâåñòîð îæèäàåò 
ïîëó÷èòü â áóäóùåì. Ïðèâåäåíèå ïîòîêîâ âûãîä, íà êîòîðûå 
ðàññ÷èòûâàþò èíâåñòîðû, îçíà÷àåò ïðèçíàíèå íåâîçìîæíîñòè 
íåìåäëåííîãî ïîëó÷åíèÿ èìè îæèäàåìîãî äîõîäà è ïîýòîìó ó÷èòûâàåò èõ 
àëüòåðíàòèâíóþ ñòàâêó óòðà÷èâàåìîãî äîõîäà. Ó ïðåäïðèÿòèÿ, 
ïðèìåíÿþùåãî çàåìíûé êàïèòàë, â ýòîé ñòàâêå îòðàæàþòñÿ è òðåáóåìûå 
êðåäèòîðàìè, è òðåáóåìûå ñîáñòâåííèêàìè ìèíèìàëüíûå ñòàâêè 
äîõîäíîñòè. Åñëè ó÷åñòü ïðîïîðöèþ ÷óæèõ è ñîáñòâåííûõ äåíåã â 
èíâåñòèöèîííîì êàïèòàëå, òî ñîâîêóïíûå òðåáîâàíèÿ ê äîõîäíîñòè, 
ïðåäúÿâëÿåìûå äâóìÿ òèïàìè èíâåñòîðîâ, áóäóò ñâåäåíû â åäèíóþ ñòàâêó 
ñðåäíåâçâåøåííûõ çàòðàò íà êàïèòàë (WACC). 

Íà ðèñ. 1 èçîáðàæåíû òðåáóåìûå êðåäèòîðàìè è ñîáñòâåííèêàìè 
ìèíèìàëüíûå ñòàâêè äîõîäíîñòè (rm è re ñîîòâåòñòâåííî):  

 

(1 ) (1 )m eWACC T mr m r= − + −  ,                           (1) 
 
ãäå Ò – ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ; m – êîýôôèöèåíò 
êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè; (1-T)mrm – íîðìà îòäà÷è íà çàåìíûé êàïèòàë; 
(1-m)re – íîðìà îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë. 

Èñõîäÿ èç ðèñ. 1, ïðè îòñóòñòâèè âíåøíåãî âîçäåéñòâèÿ òðåáîâàíèÿ 
ñîáñòâåííèêîâ ê íîðìå îòäà÷è íà âëîæåííûé êàïèòàë óìåíüøàëèñü áû ñ 
ðîñòîì äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà (è ñîîòâåòñòâåííî ñ óìåíüøåíèåì äîëè 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â îáùåé ñòðóêòóðå) è â îïðåäåëåííûé ìîìåíò 
ñòàëè áû ïðàêòè÷åñêè ðàâíû íóëþ. 

Ðèñóíîê 1 – Òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿåìûå ê äîõîäíîñòè êàïèòàëà ðàçëè÷íûìè 
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Â ðàáîòàõ [1-5] ðàññìàòðèâàþòñÿ ïîäõîäû ê ïîèñêó îïòèìàëüíîé 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ. Îãðàíè÷åííîñòü ïðèìåíåíèÿ äàííûõ 
ïîäõîäîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíè ðàçðàáîòàíû äëÿ çàïàäíûõ ïðåäïðèÿòèé 
è ìîãóò íå ñîîòâåòñòâîâàòü óñëîâèÿì óêðàèíñêîé ýêîíîìèêè, çà÷àñòóþ íå 
èìåþò íàó÷íîãî îáîñíîâàíèÿ è ó÷èòûâàþò ðèñêè, ïðèñóùèå êîíêðåòíîìó 
âëàäåëüöó êàïèòàëà (êðåäèòîðó  èëè àêöèîíåðó). 

Â äàííîé ñòàòüå íàìè ïðåäëàãàåòñÿ ðàçðàáîòêà òàêîãî ïîäõîäà ê 
îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà, êîòîðûé áû ïîçâîëÿë ìèíèìèçèðîâàòü 
ðèñêè âñåõ âëàäåëüöåâ êàïèòàëà è ñâîäèòü ê ìèíèìóìó ñòîèìîñòü 
ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ. 
 

ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ 
Àíàëèç ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà (ðèñ. 1) ïîçâîëÿåò 

óòâåðæäàòü, ÷òî ïðè îòñóòñòâèè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñòîèìîñòü 
çàåìíîãî êàïèòàëà áóäåò óìåíüøàòüñÿ ïî ìåðå ñíèæåíèÿ äîëè ïîñëåäíåãî 
â îáùåé ñòðóêòóðå àêòèâîâ (ðèñ. 2). 

 
Ðèñóíîê 2 – Çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà îò åãî äîëè 

 â ñòðóêòóðå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ 
 

Îäíàêî, íà ïðàêòèêå äàííàÿ ñèòóàöèÿ íåâîçìîæíà. Äîñòèãíóâ 
îïðåäåëåííîãî çíà÷åíèÿ äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà â îáùåé ñòðóêòóðå 
àêòèâîâ, åãî ñòîèìîñòü âîçðàñòàåò (rm

’). 
Òàêóþ çàâèñèìîñòü ìåæäó ñòîèìîñòüþ çàåìíîãî êàïèòàëà è åãî 

óäåëüíûì âåñîì ìîæíî îáúÿñíèòü íàëè÷èåì êîíôëèêòîâ ìåæäó 
êðåäèòîðàìè è àêöèîíåðàìè. 

Êðåäèòîðû ïðåäïðèÿòèÿ, êàê ïðàâèëî, ïîëó÷àþò ôèêñèðîâàííûé 
äîõîä (ïðîöåíòíûå ïëàòåæè), â òî âðåìÿ êàê äîõîäû àêöèîíåðîâ 
íàïðÿìóþ çàâèñÿò îò ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ. Â ýòîé ñèòóàöèè êðåäèòîðîâ 
èíòåðåñóåò èñêëþ÷èòåëüíî ñïîñîáíîñòü îáñëóæèâàòü äîëã, à àêöèîíåðû 
çàèíòåðåñîâàíû â òîì, ÷òîáû ïðåäïðèÿòèå ïîëó÷àëî áîëüøèå ïðèáûëè.  

Èçâåñòíî, ÷òî, êàê ïðàâèëî, äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëüøèõ ïðèáûëåé 
ïðåäïðèÿòèþ íåîáõîäèìî ó÷àñòâîâàòü â âûñîêîðèñêîâàííûõ ïðîåêòàõ. Â 
ñëó÷àå óäà÷íîé èõ ðåàëèçàöèè àêöèîíåðû óâåëè÷àò ñâîè äîõîäû, à 
êðåäèòîðû ïîëó÷àò òîëüêî îãîâîðåííûå â êðåäèòíûõ äîãîâîðàõ ñóììû 
ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé è îñíîâíóþ ñóììó äîëãà. Åñëè æå ðåàëèçàöèÿ 
ïðîåêòîâ áóäåò íåóäà÷íà, àêöèîíåðû ïîòåðÿþò íå áîëåå ÷åì èíâåñòèöèè â 
óñòàâíûé êàïèòàë, à êðåäèòîðû ìîãóò ïîòåðÿòü çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü 
ïðåäîñòàâëåííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. 

Âî èçáåæàíèå íåîáîñíîâàííûõ ðèñêîâ ñî ñòîðîíû ìåíåäæåðîâ 
ïðåäïðèÿòèÿ, ðóêîâîäèìûõ àêöèîíåðàìè, êðåäèòîðû ïðåäúÿâëÿþò 
âûñîêèå òðåáîâàíèÿ ê èñïîëüçîâàíèþ êàïèòàëà (êàê ïðàâèëî, óâåëè÷åíèå 
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ïðîöåíòíûõ ñòàâîê). Äàííûå òðåáîâàíèÿ îáû÷íî îãîâàðèâàþòñÿ â 
êðåäèòíûõ ñîãëàøåíèÿõ è íàïðàâëåíû íà îãðàíè÷åíèå âîçìîæíîñòåé 
ìåíåäæåðîâ ïî èíâåñòèðîâàíèþ â ðèñêîâûå ïðîåêòû. Ïðè ýòîì 
íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ÷åì áîëüøå ïðåäïðèÿòèå ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò 
çàåìíîãî êàïèòàëà, òåì áîëüøå âíèìàíèÿ óäåëÿþò êðåäèòîðû åãî 
äåÿòåëüíîñòè. 

Îäíèì èç îãðàíè÷åíèé èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà âûñòóïàåò 
íåîáõîäèìîñòü îáåñïå÷åíèÿ êðåäèòà (êàê ïðàâèëî, èñïîëüçóåòñÿ çàëîã). 
Îöåíêà çàëîãà ñ òî÷êè çðåíèÿ êðåäèòîðà ñâîäèòñÿ ê âîïðîñó ñîîòíîøåíèÿ 
êðåäèòà è ñòîèìîñòè çàëîãà, ò.å. êàêóþ  äîëþ îò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 
èìóùåñòâà â äåíåæíîì âûðàæåíèè áàíê ìîæåò âûäàòü â êà÷åñòâå 
êðåäèòíûõ ñðåäñòâ. Íà ïðàêòèêå ýòà äîëÿ ñîñòàâëÿåò 50-75% ðûíî÷íîé 
ñòîèìîñòè èìóùåñòâà (äðóãèìè ñëîâàìè, êðåäèò âûäàåòñÿ ïîä 200-150% 
çàëîãà). Î÷åâèäíî, ÷òî áàíê äîëæåí ðàññ÷èòàòü åå â çàâèñèìîñòè îò 
êîíêðåòíûõ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ, òî åñòü â ïåðâóþ î÷åðåäü 
ëèêâèäíîñòè èìóùåñòâà, âûñòàâëåííîãî ïîä çàëîã. Îäíàêî â 
äåéñòâèòåëüíîñòè áàíêè íå ðàññ÷èòûâàþò, à èñïîëüçóþò íåêîå áàíêîâñêîå 
ïðàâèëî, óñòàíàâëèâàþùåå ôèêñèðîâàííîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàëîãîâîé 
ñòîèìîñòüþ è ðàçìåðîì êðåäèòà [6]. 

Åùå îäíîé óãðîçîé äëÿ êðåäèòîðîâ ïðè óâåëè÷åíèè äîëè çàåìíîãî 
êàïèòàëà ìîæåò âûñòóïàòü ñíèæåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. 
Ïîýòîìó êðåäèòîðû, êàê ïðàâèëî, çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå óäåëÿþò 
îöåíêå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà ðûíêå. Îöåíêó ñòîèìîñòè ìîæíî 
ïðîâîäèòü íà îñíîâå äîõîäíîãî ïîäõîäà, ïðè êîòîðîì ïðåäïðèÿòèå 
ðàññìàòðèâàåòñÿ â êà÷åñòâå òàê íàçûâàåìîé áèçíåñ-ëèíèè (ïðîäóêòîâîé 
ëèíèè), åñëè ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò òîëüêî îäíó ïðîäóêöèþ, èëè 
ñîâîêóïíîñòè áèçíåñ-ëèíèé (ïðîäóêòîâûõ ëèíèé), åñëè ïðåäïðèÿòèå 
ÿâëÿåòñÿ äèâåðñèôèöèðîâàííûì, ò.å. âûïóñêàåò íåñêîëüêî âèäîâ òîâàðîâ 
èëè óñëóã.  

Â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ - êðåäèòîðû 
ìîãóò èçìåíÿòü ñâîè òðåáîâàíèÿ ê èñïîëüçîâàíèþ çàåìíîãî êàïèòàëà. 

Òàêèì îáðàçîì, ãëàâíàÿ öåëü ôèíàíñîâûõ ìåíåäæåðîâ - âûáðàòü òàêóþ 
ñòðóêòóðó êàïèòàëà, êîòîðàÿ ïî íàèáîëåå íèçêîé ñòîèìîñòè áóäåò 
ñïîñîáñòâîâàòü ïîääåðæàíèþ ñòàáèëüíûõ äèâèäåíäîâ è äîõîäîâ, áóäåò 
îáîãàùàòü àêöèîíåðîâ è ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè êðåäèòîðîâ. Äðóãèìè 
ñëîâàìè, îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà äîëæíà ñâîäèòü ê ìèíèìóìó 
WACC è âìåñòå ñ òåì ïîääåðæèâàòü êðåäèòíóþ ðåïóòàöèþ ôèðìû íà 
óðîâíå, êîòîðûé ïîçâîëÿåò ïðèâëåêàòü íîâûå êàïèòàëû íà ïðèåìëåìûõ 
óñëîâèÿõ. 

Îäèí èç ïîäõîäîâ ê ðåøåíèþ äàííîãî âîïðîñà ìîæåò çàêëþ÷àòüñÿ, íà 
íàø âçãëÿä, â àíàëèçå ïðèáûëè, îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè 
ïðåäïðèÿòèÿ. 

Â óñëîâèÿõ ðûíêà îðèåíòàöèÿ ïðåäïðèÿòèé íà ïîëó÷åíèå ïðèáûëè 
ÿâëÿåòñÿ íåïðåìåííûì óñëîâèåì ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. 
Ïðèáûëü ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
ïðåäïðèÿòèé è ôîðìîé ðàñïðåäåëåíèÿ íàöèîíàëüíîãî äîõîäà. 
Èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëè â êà÷åñòâå îöåíî÷íîãî ïîçâîëÿåò 
óñòàíîâèòü ïðÿìóþ çàâèñèìîñòü ìåæäó ðàçìåðîì ïîëó÷åííîãî ýôôåêòà è 
ñòèìóëèðîâàíèåì. Äåéñòâóþùèé ïîðÿäîê ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè 
ñîîòâåòñòâóåò íûíåøíåìó ýòàïó ñòàíîâëåíèÿ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, ò.å. 
ïðåäïðèÿòèå äîëæíî ó÷àñòâîâàòü ñâîåé ïðèáûëüþ â ôîðìèðîâàíèè 
ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, à îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü ïðèáûëè äîëæíà áûòü 
ðàñïðåäåëåíà ìåæäó ñîáñòâåííèêîì ïðåäïðèÿòèÿ è ñîáñòâåííèêîì 
çàåìíîãî êàïèòàëà è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ 
çàêëþ÷åííûìè äîãîâîðàìè. 

Äëÿ îöåíêè ïðèáûëè, îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ, íàìè 
ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü ïîêàçàòåëü ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè 
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àêòèâîâ. Îíà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äåíåæíóþ ñóììó, êîòîðàÿ ðåàëüíî 
ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà îò ïðîäàæè ïðåäïðèÿòèÿ â îïðåäåëåííûé áóäóùèé 
ìîìåíò âðåìåíè. 

Ïóñòü X  – ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ôèðìû. Åñëè D – 
âåëè÷èíà äîëãà, òî òðåáîâàíèÿ êðåäèòîðîâ áóäóò ïîëíîñòüþ 

óäîâëåòâîðåíû, åñëè X >D, à âëàäåëüöû ïîëó÷àò ïðèáûëü X -D. 
Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü àêöèé íà ìîìåíò ëèêâèäàöèè áóäåò ðàâíà 

{ }max ;0X D− . 

Âåëè÷èíà ïëàòåæåé êðåäèòîðàì, â ñâîþ î÷åðåäü, { }min ;X D , 

òàê êàê ñòîèìîñòü ôèðìû V = Å + D. 
Èñïîëüçóÿ ïðèíöèï íåâîçìîæíîñòè àðáèòðàæà (ñïåêóëÿöèé íà 

ðàçíèöå êóðñîâ), ìîæåì çàïèñàòü, ÷òî òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ôèðìû – ýòî 
îæèäàåìàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü äîëãà è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà 
ìîìåíò ëèêâèäàöèè, ò.å. 

( )
{ } { }1

max ;0 min ;
1

t
V M X D X D

r
 = − + +

,                        (2) 

ãäå Ì –îïåðàòîð ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ. 
Ïîñëå îïðåäåëåííûõ ïðåîáðàçîâàíèé óñòàíîâëåíî, ÷òî ñòîèìîñòü 

ôèðìû îïðåäåëÿåòñÿ ëèøü îæèäàåìîé ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòüþ åå 
àêòèâîâ: 

( )
1

1
t

V XM
r

=
+

.    (3) 

Ðàññìîòðèì ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè, îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè 
ïðåäïðèÿòèÿ íà êîíêðåòíîì ïðèìåðå (òàáë. 1) 
 
Òàáëèöà 1 – Ðàñ÷åò ïðèáûëè, îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ 

 

Ïîð. 
íîìåð Èñõîäíûå äàííûå Îáîçíà-

÷åíèÿ Ðàñ÷åòíûå äàííûå 

1 Äîëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà m 0,1 0,3 0,5 0,7 0,9 1 

2 Äîëÿ ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà (1-m) 0,9 0,7 0,5 0,3 0,1 0 

3 Äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà re 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 

4 Äîõîäíîñòü çàåìíîãî 
êàïèòàëà rm 0,14 0,22 0,3 0,38 0,46 0,5 

5 Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü T 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 

6 Ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü 
êàïèòàëà V 10000 10000 10000 10000 10000 10000 

7 Ïðèáûëü äî óïëàòû 
íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ EBIT 4500 4500 4500 4500 4500 4500 

8 Ñòîèìîñòü çàåìíîãî 
êàïèòàëà ð.1*ð.4 140 660 1500 2660 4140 5000 

9 Íàëîãîîáëàãàåìàÿ 
ïðèáûëü ð.7-ð.8 4360 3840 3000 1840 360 -500 

10 Íàëîã íà ïðèáûëü ð.9*ð.5 1090 960 750 460 90 -125 

11 Ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà ð.2*ð.3 900 700 500 300 100 0 

12 
Ïðèáûëü, îñòàþùàÿñÿ â 
ðàñïîðÿæåíèè 
ïðåäïðèÿòèÿ 

P 2370 2180 1750 1080 170 -375 

Àíàëèç äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé Óêðàèíû ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, 
÷òî ñ ðîñòîì äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà (D) â îáùåé ñòðóêòóðå àêòèâîâ 
ïðèáûëü, îñòàþùàÿñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ, óìåíüøàåòñÿ. Ïðè 
ýòîì êðèâàÿ, îòðàæàþùàÿ ïðèáûëü, îñòàþùóþñÿ â ðàñïîðÿæåíèè 
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ïðåäïðèÿòèÿ (Ð), íå èìååò ýêñòðåìóìà, ÷òî èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü 
íàõîæäåíèÿ îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî 
êàïèòàëà (ðèñ. 3). 

 
Ðèñóíîê 3 – Çàâèñèìîñòü ïðèáûëè, îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ, 

îò äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà â ñòðóêòóðå àêòèâîâ 
 

Òàêèì îáðàçîì, ïðèìåíÿÿ ïîäõîä íà îñíîâå àíàëèçà ïðèáûëè, 
îñòàþùåéñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ, íåâîçìîæíî îïðåäåëèòü 
îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà, ïðè êîòîðîé WACC ìèíèìàëüíà. 

Â ñâÿçè ñ ýòèì îñíîâíîé ïðîáëåìîé íà äàííîì ýòàïå àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ 
ïîèñê ìåòîäà îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîãî è 
çàåìíîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, ïðè êîòîðîì ìèíèìèçèðóþòñÿ 
ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà âëîæåííûé êàïèòàë. 

Íà ïðàêòèêå ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ïîäõîäîâ ê ðåøåíèþ äàííîé 
ïðîáëåìû. Îäèí èç íèõ çàêëþ÷àåòñÿ â àíàëèçå íîðìû îòäà÷è íà 
ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ, ò.ê. îí ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü òàêóþ 
ñòðóêòóðó êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, ïðè êîòîðîé äîñòèãàåòñÿ ìàêñèìàëüíàÿ 
åãî äîõîäíîñòü. 

Â ðàáîòå [7] íàìè óñòàíîâëåíî, ÷òî ïðåäïðèÿòèå, êîòîðîå ðàöèîíàëüíî 
èñïîëüçóåò çàåìíûé êàïèòàë, íåñìîòðÿ íà åãî ïëàòíîñòü, èìååò áîëåå 
âûñîêóþ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Îñíîâíîé êðèòåðèé 
ýôôåêòèâíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà: òàêîå ñîîòíîøåíèå 
ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, ïðè êîòîðîì óâåëè÷èâàåòñÿ îòäà÷à íà 
ñîáñòâåííûé êàïèòàë. Ïðåäïðèÿòèþ (èëè èíâåñòîðó) âûãîäíî ïðèâëåêàòü 
çàåìíûé êàïèòàë, ïîêà äîõîä íà åãî ñîáñòâåííûé áîëüøå, ÷åì ïðîöåíò ïî 
êðåäèòó (èëè êîãäà äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â öåëîì âûøå, 
÷åì ïðîöåíò ïî êðåäèòó). 

Â ðàáîòå [8] íà îñíîâàíèè ïîäõîäîâ èíâåñòèöèîííî-èïîòå÷íîãî àíàëèçà 
ðàññìàòðèâàåòñÿ âëèÿíèå äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà â îáùåé ñòðóêòóðå 
àêòèâîâ íà èçìåíåíèå íîðìû îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë. 
Èíâåñòèöèîííî-èïîòå÷íûé àíàëèç áàçèðóåòñÿ íà ïðåäïîëîæåíèè î òîì, 
÷òî ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ èñïîëüçîâàíèå êðåäèòà óâåëè÷èâàåò 
äîõîäû çàåìùèêà, à òàêæå ñïîñîáñòâóåò óâåëè÷åíèþ ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ. 

Èç îáùåãî âûðàæåíèÿ (ìåòîä èíâåñòèöèîííîé ãðóïïû): 

(1 )m er mr m r= + −  ,                 (4) 
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íîðìà îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ êàê 

    
1 /

1
m o

e o
mr r

r r
m

−
=

−
,                      (5) 

ãäå ro - îáùàÿ íîðìà îòäà÷è íà èíâåñòèðóåìûé êàïèòàë, äîëè åä. 
Âûðàæåíèå (5) ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü èçìåíåíèå íîðìû îòäà÷è íà 

ñîáñòâåííûé êàïèòàë îò êîýôôèöèåíòà êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè ïðè 
òåêóùèõ çíà÷åíèÿõ îòíîøåíèÿ mrm/ro. Ïðîèçâîäíàÿ îòäà÷è íà 
ñîáñòâåííûé êàïèòàë îò èçìåíåíèÿ äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ (re

’): 
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,             (6) 

ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü ïðåäåëüíîå çíà÷åíèå rm è ro. Â ñëó÷àå, êîãäà  
mrm/ro >1, re

’  áóäåò èìåòü îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå.  
Ïðè îïðåäåëåíèè ïàðàìåòðîâ êðåäèòíîãî ñîãëàøåíèÿ âåñüìà âàæíî 

îïðåäåëèòü ïðåäåëüíîå çíà÷åíèå mi. Êàê ñëåäóåò èç (6), ïðè mrm/ro >1 ñ 
óâåëè÷åíèåì  äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà îòäà÷à íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë 
áóäåò ñíèæàòüñÿ. Ïðè mi=ro/rm îòäà÷à íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë 
ñòàíîâèòñÿ îòðèöàòåëüíîé. Ïðè ýòîì çàåìùèê íå â ñîñòîÿíèè ýôôåêòèâíî 
îáñëóæèâàòü êðåäèòíûé äîãîâîð. 

Òàêèì îáðàçîì, êîýôôèöèåíò êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè (m) ìîæåò 
ïðèíèìàòü ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ (+), îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ (-) è 
áûòü ðàâíûì íóëþ (0) (ðèñ. 4). Îñíîâíàÿ èäåÿ è ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë 
äàííîãî ïîêàçàòåëÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ äîëæåí 
ðàáîòàòü ñ òàêîé ýôôåêòèâíîñòüþ, ÷òîáû îáåñïå÷èâàòü íîðìó äîõîäíîñòè, 
òðåáóåìóþ èíâåñòîðàìè, êðåäèòîðàìè, àêöèîíåðàìè è äðóãèìè 
ñîáñòâåííèêàìè êàïèòàëà, à òàêæå îáåñïå÷èâàòü ýôôåêòèâíîñòü 
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè, 
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ëèêâèäíîñòè). 

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ðàñ÷åòíûå çíà÷åíèÿ ïðåäåëüíîé äîëè çàåìíîãî 
êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ ìàêñèìàëüíûìè. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ îïòèìàëüíîãî 
ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà öåëåñîîáðàçíî 
ïðîàíàëèçèðîâàòü çàòðàòû íà åãî ôîðìèðîâàíèå (WACC). 

Àíàëèç ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ íà îñíîâàíèè âûðàæåíèÿ (6) è 
ïîñòðîåíèÿ êðèâîé WACC äëÿ ïðåäïðèÿòèé Óêðàèíû ïîçâîëÿåò 
óòâåðæäàòü, ÷òî ïðåäåëüíàÿ îòäà÷à íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë çà÷àñòóþ 
çíà÷èòåëüíî ìåíüøå ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà (ðèñ. 4). 
Òîãäà, èñõîäÿ èç ðèñ. 2, âèäíî, ÷òî äîëþ çàåìíîãî êàïèòàëà ìîæíî 
óâåëè÷èâàòü è ïðè ýòîì öåíà êàïèòàëà áóäåò ñíèæàòüñÿ. Îäíàêî íîðìà 
îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë òàêæå áóäåò ñíèæàòüñÿ è ïðèîáðåòàòü 
îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ, ÷òî íå ñîîòâåòñòâóåò íîðìàòèâíûì òðåáîâàíèÿì 
èíâåñòîðîâ.  

Â ñâÿçè ñ ýòèì öåëåñîîáðàçíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ìèíèìóì 
ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà äîëæåí ñîîòâåòñòâîâàòü 
ïðåäåëüíîìó çíà÷åíèþ íîðìû îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë. 

Ðàññìîòðèì ñëó÷àé, êîãäà ìèíèìóì WACC < re
’. Òîãäà, èñõîäÿ èç 

ðèñ.5, âèäíî, ÷òî äîëþ çàåìíîãî êàïèòàëà ìîæíî óâåëè÷èâàòü äî òåõ ïîð, 
ïîêà íîðìà îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë áóäåò ñíèæàòüñÿ, îäíàêî íå 
äîñòèãíåò ñâîåãî ïðåäåëüíîãî çíà÷åíèÿ. Âìåñòå ñ òåì ñðåäíåâçâåøåííûå 
çàòðàòû íà êàïèòàë ïðè êàæäîì òàêîì óâåëè÷åíèè äîëè çàåìíîãî 
êàïèòàëà áóäóò ðàñòè, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê âîçðàñòàíèþ ôèíàíñîâîãî 
ðèñêà ïðåäïðèÿòèÿ (íàñòîðîæèòü êðåäèòîðîâ è ñîáñòâåííèêîâ 
ïðåäïðèÿòèÿ). Îäíàêî åñëè ñòîèìîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà âîçðàñòàåò 
íåçíà÷èòåëüíî è ôèíàíñîâûé ðèñê ïðèåìëåì, òî ðîñò äîëè çàåìíîãî 
êàïèòàëà â òàêîì ñëó÷àå âîçìîæåí. 



“Â³ñíèê ÑóìÄÓ. Ñåð³ÿ Åêîíîì³êà”, ¹2'2008, òîì 2 185 

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,0
1

0,0
4

0,0
6

0,0
8

0,1
1

0,1
3

0,1
6

0,1
8

0,2
0

0,2
3

0,2
5

0,2
8

0,3
0

0,3
2

0,3
5

0,3
7

0,4
0

0,4
2

0,4
5

0,4
7

0,5
0

0,5
2

0,5
5

0,5
7

0,6
0

0,6
3

0,6
5

0,6
8

0,7
1

0,7
4

0,7
7

WACC re
 

Ðèñóíîê 4  – Ñîîòíîøåíèå íîðìû îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë ñî 
ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòüþ ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà 

 

 
Ðèñóíîê 5 – Ñîîòíîøåíèå íîðìû îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë ñî 

ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòüþ ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà 
 

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïðåäåëüíîå çíà÷åíèå äîëè êðåäèòà (re”), ïðè 
êîòîðîì íîðìà îòäà÷è íà êàïèòàë ñòàíîâèòñÿ îòðèöàòåëüíîé, 
ñîîòâåòñòâóåò çíà÷åíèþ äîëè êðåäèòà, ïðè êîòîðîì ñðåäíåâçâåøåííûå 
çàòðàòû íà êàïèòàë ìèíèìàëüíûå (ðèñ. 5). Òîãäà â äàííîì ñëó÷àå 
ôèíàíñîâûé ðèñê äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëÿ è áàíêèðà ìèíèìàëüíûé.  

Òàêèì îáðàçîì, ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà íà îñíîâå îòäà÷è íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ íå äàåò 
òî÷íîãî è îäíîçíà÷íîãî îòâåòà.  

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïðè îïðåäåëåíèè 
îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïîëó÷èëà 
«Òåîðèÿ ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè, «öåíû» ïðåäïðèÿòèÿ». Â îñíîâó ýòîé 
òåîðèè ïîëîæåíî ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî ñóùåñòâóþùèå êðèòåðèè îöåíêè 
ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé (ïðèáûëü, ðåíòàáåëüíîñòü è ò.ä.) íåïðèåìëåìû äëÿ 
âñåõ àñïåêòîâ ïðîöåññà ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêîãî ðåøåíèÿ, òî åñòü íå 
íîñÿò óíèâåðñàëüíîãî õàðàêòåðà. Áîëåå òîãî, öåëü ìàêñèìèçàöèè 
ïðèáûëè ÷àñòî íàõîäèòñÿ â ïðîòèâîðå÷èè ñ öåëüþ ìàêñèìèçàöèè 
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Óíèâåðñàëüíîñòü êðèòåðèÿ îöåíêè 
ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé îáåñïå÷èâàåòñÿ 
ñëåäóþùèìè óñëîâèÿìè: îí äîëæåí áûòü îáîñíîâàííûì, ÿñíûì è 
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òî÷íûì; ñîîòâåòñòâîâàòü óïðàâëåí÷åñêèì ðåøåíèÿì, âêëþ÷àÿ ïîèñê 
èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ, íàïðàâëåíèå èíâåñòèðîâàíèÿ è ðàñïðåäåëåíèå 
ïîëó÷åííûõ äîõîäîâ; áàçèðîâàòüñÿ íà ïðîãíîçèðîâàíèè äîõîäîâ 
ñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòèì óñëîâèÿì â ðàìêàõ äàííîé òåîðèè 
òî÷íåå âñåãî ñîîòâåòñòâóåò êðèòåðèé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. 

Îñíîâíîå ïîëîæåíèå äàííîé òåîðèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ëþáûå 
èíâåñòèöèîííûå ïðîöåññû â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ 
ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíû ñîçäàâàòü äîïîëíèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê è 
ïðèáûëü, òåì ñàìûì óâåëè÷èâàÿ åãî ñòîèìîñòü íà îïðåäåëåííóþ 
âåëè÷èíó. 

Â ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ äîñòèæåíèå äàííîé öåëè âîçìîæíî çà ñ÷åò 
óâåëè÷åíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè (D). Íî ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü 
äåéñòâèå íàëîãîâîãî áðåìåíè è ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ íåâîçâðàòîì êðåäèòà. 
Ýòî ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü çàåìíûõ ñðåäñòâ ñòàíîâèòñÿ 
âûøå è ïîýòîìó ñòðóêòóðà êàïèòàëà îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà 
ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü âñåãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ìåòîä ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ïðè 
ïîñòðîåíèè êðèâîé WACC áóäåò íàéäåíà íåêàÿ áàçèñíàÿ òî÷êà, êîòîðàÿ 
áóäåò ÿâëÿòüñÿ îñíîâîé äëÿ ïîñòðîåíèÿ êðèâîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, 
ïðè÷åì ýòè êðèâûå íåçàâèñèìû äðóã îò äðóãà. Ïðè ýòîì ìàêñèìóì áóäåò 
íàõîäèòüñÿ ìåæäó çíà÷åíèåì ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ è íà÷àëîì 
âîçìåùåíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ, ñîîòâåòñòâóþùèì ôèíàíñîâîìó ðû÷àãó 
(D/E). 
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Ðèñóíîê 6 – Êðèâàÿ WACC, ïîëó÷åííàÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà ìàêñèìèçàöèè 

ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ 
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Ðèñóíîê 7 – Çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ îò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â 

ïåðèîä èíâåñòèðîâàíèÿ 
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Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ (V=E+D) ïðè íåèçìåííîé âåëè÷èíå ïðèáûëè 
áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ äëÿ êàæäîãî çíà÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà (D) ñ ó÷åòîì 
îáúåìà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (E). Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ, 
ïðåäñòàâëåííûå íà ðèñ.6 è 7, ïîçâîëÿþò óòâåðæäàòü, ÷òî ïðè ïîñòîÿííîì 
çíà÷åíèè ïðèáûëè ìèíèìóì ñòîèìîñòè êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ (WACC) 
ñîîòâåòñòâóåò òàêîìó ñîîòíîøåíèþ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, 
êîãäà ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ìàêñèìàëüíà. 

 
ÂÛÂÎÄÛ 

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà íàìè óñòàíîâëåíî, ÷òî ïðè 
èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà «ìàêñèìàëüíîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ» ìîæíî 
îïðåäåëèòü òàêóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà (çíà÷åíèå D/Å), ïðè êîòîðîé 
äîñòèãàåòñÿ ìàêñèìàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â ïåðèîä 
èíâåñòèðîâàíèÿ. 

Â òî æå âðåìÿ ôîðìèðîâàíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà – äàëåêî íå 
îäíîçíà÷íàÿ ïðîáëåìà êîðïîðàòèâíîé ïîëèòèêè. Ñëîæíîñòè, 
âîçíèêàþùèå ïðè ïîèñêå ðåøåíèÿ, ìîæíî ðàçäåëèòü íà íåñêîëüêî 
êàòåãîðèé. Âî-ïåðâûõ, îíè ìîãóò âîçíèêíóòü óæå íà ýòàïå ïåðâè÷íîãî 
àíàëèçà ýòîé ïðîïîðöèè, åñëè òàêîé àíàëèç îñóùåñòâëÿåòñÿ 
èñêëþ÷èòåëüíî íà îñíîâå äàííûõ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è 
íå ó÷èòûâàåò íåîáõîäèìûå óñëîâèÿ ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé 
àíàëèòè÷åñêîé ìîäåëè. Âî-âòîðûõ, îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà òðåáóåò ïðèìåíåíèÿ êîëè÷åñòâåííûõ îöåíîê, íàöåëåííûõ íà 
âûÿâëåíèå îïòèìóìà ñîîòíîøåíèÿ äâóõ òèïîâ êàïèòàëîâ, äëÿ ðåàëèçàöèè 
êîòîðûõ íåîáõîäèìû ìîäåëè, äîïóùåíèÿ è âõîäíûå êîìïîíåíòû, 
óäîâëåòâîðÿþùèå óñëîâèÿì ìîäåëåé. Â-òðåòüèõ, êîëè÷åñòâåííûå îöåíêè 
ïðèäåòñÿ äîïîëíèòü êà÷åñòâåííûì ýêñïåðòíûì àíàëèçîì îïðåäåëåííîãî 
íàáîðà ìàêðî- è ìèêðîôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà âûáîð ïîëèòèêè 
ôèíàíñèðîâàíèÿ.  
 
SUMMARY 

Basic approaches to determination of optimum capital structure of enterprise are examined 
in the article. The accent are made on research of approaches on the basis of analysis of income 
remaining at disposal of enterprise, returns on a property asset enterprises and other. Offered 
approach to determination of capital structure on the basis of method of enterprise's cost  
maximization. 
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