
“Â³ñíèê ÑóìÄÓ”, ¹7 (91)’2006 131 

ÓÄÊ 658.152 :330.322 
 

ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈßÌÈ ÔÈÐÌÛ: ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÅ 
ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÉ ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ ÊÀÏÈÒÀËÀ 

 
À.Ì. Òåëèæåíêî, ä-ð ýêîí. íàóê, ïðîôåññîð;  
Í.Î. Ôåäîðåíêî, ñòóäåíò 
Ñóìñêèé ãîñóäàðñòâåííûé óíèâåðñèòåò 

 
 

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû òåîðåòè÷åñêèå è ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû ê 
àíàëèçó ýôôåêòèâíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Àêöåíò ñäåëàí íà èññëåäîâàíèè 
ôàêòîðîâ, êîòîðûå âëèÿþò íà ñòðóêòóðó êàïèòàëà. Äîêàçàíà íåîáõîäèìîñòü 
ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Àíàëèç áûë ïðîâåäåí, 
èñïîëüçóÿ ìåòîä ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà è ýôôåêòà 
ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà. 

 
 

ÂÂÅÄÅÍÈÅ 
Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ýôôåêòèâíîñòü õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè 

ïðåäïðèÿòèÿ âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ öåëåíàïðàâëåííûì ôîðìèðîâàíèåì 
åãî êàïèòàëà. Îñíîâíîé ïðîáëåìîé, âîçíèêàþùåé ïðè îïðåäåëåíèè 
ýôôåêòèâíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà 
áîëüøîãî ÷èñëà ôàêòîðîâ, êîòîðûå ìîãóò âîçäåéñòâîâàòü íà 
ýôôåêòèâíîñòü òàêîé ñòðóêòóðû. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñîáóþ âàæíîñòü 
ïðè ôîðìèðîâàíèè îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðèîáðåòàþò äâå 
ïðîáëåìû: ïîèñê èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ êàïèòàëà è îïðåäåëåíèå 
ýôôåêòèâíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà. 

Âîïðîñàì îïòèìèçàöèè êàïèòàëà ôèðìû â íàñòîÿùèé ìîìåíò 
óäåëÿåòñÿ áîëüøîå âíèìàíèå. Îñíîâíûå ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû ê 
èçó÷åíèþ äàííîé ïðîáëåìû îñâåùåíû âåäóùèìè ó÷åíûìè – 
ýêîíîìèñòàìè: Å.Áðèãõåìîì [2], È.À.Áëàíêîì [1], Â.Â.Êîâàëåâûì [4], 
Þ.Ì.Âîðîáüåâûì [3], Å.Ñ.Ñòîÿíîâîé [6], Ô.Ìîäèëüÿíè, Ì.Ìèëëåðîì [5] è 
äð. Îäíàêî äî ñèõ ïîð íåò åäèíîãî ïîäõîäà îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîé 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà. 

 
ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È 

Âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ ðàçðàáîòêîé îïòèìèçàöèîííûõ ìîäåëåé, íå 
ïîëó÷èëè åùå øèðîêîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ íà óêðàèíñêèõ ïðåäïðèÿòèÿõ. 
Ôîðìèðîâàíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà ìíîãèõ ïðåäïðèÿòèÿõ 
îñóùåñòâëÿåòñÿ èíòóèòèâíî èëè ñîãëàñíî òðàäèöèÿì áåç 
ñîîòâåòñòâóþùåãî àíàëèòèêî-ìàòåìàòè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ. 

Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ îáîñíîâàíèå ïðèìåíèìîñòè 
ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîäõîäîâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîé ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà, ïîçâîëÿþùåé ìàêñèìèçèðîâàòü ñòîèìîñòü êîìïàíèè, à òàêæå 
àíàëèç ìåòîäîâ, ïîçâîëÿþùèõ ñôîðìèðîâàòü ýôôåêòèâíóþ ñòðóêòóðó 
êàïèòàëà. 

  
ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÉ 

Ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç 
ãëàâíûõ ôàêòîðîâ, ïîçâîëÿþùèõ ìàêñèìèçèðîâàòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè. Äëÿ îáîñíîâàíèÿ îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà 
èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåòîäû. Ñõåìàòè÷íî îíè ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ.1. 
Íàèáîëüøóþ èçâåñòíîñòü è ïðèìåíåíèå â ìèðîâîé ïðàêòèêå ïîëó÷èëè 
ñòàòèñòè÷åñêèå ìîäåëè, îáîñíîâûâàþùèå ñóùåñòâîâàíèå îïòèìàëüíîé 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Ñîãëàñíî äàííûì ìîäåëÿì ðåøåíèå î âûáîðå 
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèíèìàåòñÿ èñõîäÿ èç îïòèìàëüíîé 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà. 
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Ïðîâåäÿ ñðàâíèòåëüíóþ õàðàêòåðèñòèêó äàííûõ ìåòîäîâ (òàáë.1), 
ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì â óñëîâèÿõ óêðàèíñêîé ýêîíîìèêè ïðèìåíÿòü 
òðàäèöèîííûé ïîäõîä. Ò.ê. îí îòëè÷àåòñÿ ÿñíîñòüþ è ïðîñòîòîé 
òåîðåòè÷åñêèõ ïðåäïîëîæåíèé è ðàöèîíàëüíîé íåïðîòèâîðå÷èâîñòüþ 
êîíå÷íûõ âûâîäîâ. Ñëîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ äàííîãî ïîäõîäà ñîñòîèò â 
òîì, ÷òî îí íå èìååò íàó÷íîãî îáîñíîâàíèÿ è óñòàíàâëèâàåò 
îðèåíòèðîâî÷íîå ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà. Íà áàçå 
äàííîãî ìåòîäà áóäåì ñòðîèòü äàëüíåéøèå âûâîäû. 

 

 
 

Ðèñóíîê 1 – Îáîñíîâàíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè[6, ñ.152] 
 

Ïðè ðàçðàáîòêå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà íåîáõîäèìî èñõîäèòü 
èç òîãî, ÷òî îíà èìååò îïòèìàëüíûé óðîâåíü ôèíàíñîâîé çàâèñèìîñòè è 
÷òî òàêàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà íàõîäèòñÿ â áîëüøîé çàâèñèìîñòè îò 
ñòåïåíè äåëîâîãî ðèñêà, ïðèñóùåãî äàííîìó ïðîìûøëåííîìó ñåêòîðó. 
Ò.å. íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü äåÿòåëüíîñòü êîíêðåòíî âçÿòîé êîìïàíèè, ò.ê. 
äàæå âíóòðè îäíîé îòðàñëè êîìïàíèè ìîãóò èìåòü ðàçëè÷íóþ 
îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà. 

Îòðàñëåâûå îñîáåííîñòè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ 
ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç ôàêòîðîâ, ó÷åò êîòîðûõ ïîçâîëÿåò öåëåíàïðàâëåííî 
ôîðìèðîâàòü ñòðóêòóðó êàïèòàëà. Êðîìå ýòîãî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü 
ñòàäèþ æèçíåííîãî öèêëà ïðåäïðèÿòèÿ. Çàäà÷åé ðóêîâîäñòâà 
ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ìîìåíòà ïðîâåäåíèÿ êîìïëåêñà 
ìåðîïðèÿòèé ïî óêðåïëåíèþ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêèõ 
îñîáåííîñòåé ýòàïà æèçíåííîãî öèêëà è, âîçìîæíî, íà÷àëà 
ïðåîáðàçîâàíèé, ñâÿçàííûõ ñ ïåðåõîäîì â íîâîå êà÷åñòâåííîå ñîñòîÿíèå. 
Ó÷åò êîíúþíêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïîçâîëÿåò ïðîñëåäèòü èçìåíåíèå 
ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà. Óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè îïåðàöèîííîé 
äåÿòåëüíîñòè ôîðìèðóåò êðåäèòíûé ðåéòèíã ïðåäïðèÿòèÿ. Óðîâåíü 
íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè îáóñëàâëèâàåò ðàçíèöó â ñòîèìîñòè 
ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà. Òàêæå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü 
ôèíàíñîâûé ìåíòàëèòåò ñîáñòâåííèêîâ è ìåíåäæåðîâ ïðåäïðèÿòèÿ, 
óðîâåíü êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, îòíîøåíèå êðåäèòîðîâ ê 
ïðåäïðèÿòèþ, êîýôôèöèåíò îïåðàöèîííîãî ëåâåðèäæà, êîíúþíêòóðó 
òîâàðíîãî ðûíêà è äðóãîå. 

Èòàê, êàæäàÿ êîðïîðàöèÿ ñòðåìèòñÿ äîñòè÷ü îïòèìàëüíîñòè â 
ñîîòíîøåíèè ìåæäó èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê êàê ñòðóêòóðà 
êàïèòàëà âëèÿåò íà åãî ñòîèìîñòü. Óâåëè÷åíèå çàäîëæåííîñòè ìîæåò 
ïîâûñèòü ðèñê ôèðìû, íàñòîðîæèòü èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî ñïîñîáíîñòè 
ôèðìû ðàñïëàòèòüñÿ ñî ñâîèìè êðåäèòîðàìè. Ýòî â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò  

Ìîäåëè ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà 

Ñòàòèñòè÷åñêèå (ïîèñêà 
îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû è 

ñëåäîâàíèÿ åé) 

Äèíàìè÷åñêèå 
(äîïóñêàþùèå îòêëîíåíèå îò 

öåëåâîé ñòðóêòóðû â 
êîíêðåòíûé ìîìåíò âðåìåíè è 
îïðåäåëÿþùèå îïòèìóì êàê 

âðåìåííîé ðÿä) 
Òðàäèöèîííûé ïîäõîä 

Ïîäõîä ÌÌ 
áåç íàëîãîâ 

ñ íàëîãàìè 

Êîìïðîìèññíàÿ 
ìîäåëü 

Ìîäåëü èåðàðõèè 

Ñèãíàëüíûå ìîäåëè 

− Ðîññà 
− Ìàéåðñà-Ìàéëóôà 
− Óýëøà 
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Òàáëèöà 1 – Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà îñíîâíûõ ìåòîäîëîãè÷åñêèõ ïîäõîäîâ 
 
Признак Традиционная модель Модель ММ Компромиссная модель Модель иерархии 

Научное 
обоснование 

Отсутствует. Оптимальная структура 
определяется посредством опыта 
каждой отдельной фирмы 

Является единственной 
научно- обоснованной 
теорией 

Не имеет научного обоснования Не имеет научного 
обоснования 

Наличие 
ограничений 

Не имеет конкретных ограничений по 
формированию оптимальной 
структуры капитала 

Выведена при условии 
соблюдения ряда 
достаточно жестких 
ограничений 

Не имеет конкретных 
ограничений по формированию 
оптимальной структуры 
капитала 

Не имеет конкретных 
ограничений по 
формированию 
оптимальной структуры 
капитала 

Учет рисков Учитывает финансовый и деловой 
риски 

Учитывает риски, связанные 
с привлечением капитала 

Учитывает риски при 
привлечении заемного капитала 

Минимизирует риски 
фирмы 

Рекомендации 
по поиску 
оптимальной 
структуры 

Только констатирует существование 
оптимальной структуры, но не дает 
каких –либо четких рекомендаций к 
поиску данной структуры 

Дает рекомендации по 
поиску оптимальной 
структуры капитала 

Не позволяет конкретной 
корпорации рассчитать 
наилучшее сочетание 
собственного и заемного 
капиталов, но формулирует 
общие рекомендации для 
принятия решений 

Не предполагает какого 
–либо планового 
соотношения долга и 
собственного капитала 

Возможность 
максимизации 
стоимости 
компании 

Определяет оптимальную структуру 
капитала, которая  максимизирует 
ежегодный доход и цену капитала 
фирмы 

Позволяет выбрать способ 
финансирования, 
максимизирующий 
стоимость компании 

При приближении 
задолженности к 100% из-за 
резкого роста стоимости 
акционерного капитала 
стоимость капитала фирмы 
максимизируется  

Не стремится к 
максимизации 
стоимости компании 

Учет 
агентского 
конфликта 

Учитывает конфликт между 
менеджерами и акционерами, между 
акционерами и кредиторами 

Не учитывает конфликт 
между менеджерами и 
акционерами 

Учитывает конфликт между 
менеджерами и акционерами, 
между акционерами и 
кредиторами 

Не учитывает конфликт 
между менеджерами и 
кредиторами  
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ïîâûñèòü ñòîèìîñòü êàïèòàëà. Ïðè ðàçðàáîòêå ïîëèòèêè â îáëàñòè 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà óïðàâëÿþùèå êîðïîðàöèåé ñòàâÿò ïåðåä ñîáîé 
îïðåäåëåííóþ öåëü. Îíà ñîñòîèò â óâåëè÷åíèè ÷àñòè äîëãà, åñëè 
íåîáõîäèìûå ñðåäñòâà âûãîäíåå ïðèîáðåñòè â êðåäèò. Â äðóãîì ñëó÷àå 
êîðïîðàöèÿ ïðåäïî÷òåò ôèíàíñèðîâàíèþ ðàñøèðåíèå ñâîåé äåÿòåëüíîñòè 
ïóòåì âûïóñêà íîâûõ àêöèé. Â ñâÿçè ñ ýòèì îñîáîå çíà÷åíèå èìååò 
ïîêàçàòåëü, êîòîðûé íàçûâàåòñÿ ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ, ò.å. 
èñïîëüçîâàíèå ññóä èëè ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ 
ôîíäîâ êîðïîðàöèè. 

Òàêèì îáðàçîì, ìû îïðåäåëèëè, ÷òî îäíà èç ãëàâíûõ çàäà÷ 
ôîðìèðîâàíèÿ êàïèòàëà — îïòèìèçàöèÿ åãî ñòðóêòóðû ñ ó÷åòîì 
çàäàííîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè è ðèñêà. Îäíàêî îíà ìîæåò ðåøàòüñÿ 
ðàçíûìè ìåòîäàìè. 

Îäíèì èç îñíîâíûõ ìåõàíèçìîâ ðåàëèçàöèè ýòîé çàäà÷è ÿâëÿåòñÿ 
ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ. Äàííûé ïîêàçàòåëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
îáúåêòèâíûé ôàêòîð, âîçíèêàþùèé ñ ïîÿâëåíèåì çàåìíûõ ñðåäñòâ â 
îáúåìå èñïîëüçóåìîãî ïðåäïðèÿòèåì êàïèòàëà, ïîçâîëÿþùèé åìó 
ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë [4, c.129]. 

Îñíîâíûì êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà 
ÿâëÿåòñÿ òàêîå ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, ïðè 
êîòîðîì óâåëè÷èâàåòñÿ îòäà÷à íà ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà îðãàíèçàöèè. 
Èçâåñòíî, ÷òî îðãàíèçàöèè (èëè èíâåñòîðó) âûãîäíî ïðèâëåêàòü çàåìíûé 
êàïèòàë, ïîêà äîõîä íà åå ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà áîëüøå, ÷åì ïðîöåíò ïî 
êðåäèòó (èëè êîãäà äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â öåëîì âûøå, 
÷åì ïðîöåíò ïî êðåäèòó). 

Âìåñòå ñ òåì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî â ðåàëüíîé ýêîíîìèêå 
íåâîçìîæíî ìíîãî áðàòü â äîëã, ò.ê. ñîîòíîøåíèå çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà îãðàíè÷åíî ïðîèçâîäñòâåííûìè âîçìîæíîñòÿìè ïðåäïðèÿòèÿ è 
åìêîñòüþ ðûíêà. 

Ïðîàíàëèçèðîâàâ ñòåïåíü âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà íà 
óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ìîæíî óòâåðæäàòü: 

1 Ïðè îòñóòñòâèè ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà ðàñòåò è ïàäàåò ñòðîãî â ñîîòíîøåíèè 1:1 (ðèñ.2). 

2 Ïðè óâåëè÷åíèè ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà ðàñòåò ñ óñêîðåíèåì (ðèñ.3). Ïðè÷åì ÷åì áîëüøå âàëîâàÿ 
ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ, òåì ñèëüíåå ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà è òåì 
âûøå äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. 
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Ðèñóíîê 2 - Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðè îòñóòñòâèè 

ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 
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 ÂÏ –âàëîâàÿ ïðèáûëü, äåí. åä.; 
 ÇÊ –ïðîöåíò çàåìíîãî êàïèòàëà â îáùåé ñòðóêòóðå; 
 ÑÊ –ïðîöåíò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â îáùåé ñòðóêòóðå; 
 % -ñóììà ïðîöåíòîâ çà êðåäèò. 
 

Ðèñóíîê 3 – Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðè âîçðàñòàíèè 
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 

Òàêæå íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ôîðìèðîâàíèå îòðèöàòåëüíîãî 
çíà÷åíèÿ äèôôåðåíöèàëà ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà âñåãäà ïðèâîäèò ê 
ñíèæåíèþ êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ïðè 
ïîëîæèòåëüíîì çíà÷åíèè äèôôåðåíöèàëà ëþáîé ïðèðîñò êîýôôèöèåíòà 
ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà áóäåò âûçûâàòü åùå áîëüøèé ïðèðîñò 
êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. 

Íàðÿäó ñ ýôôåêòîì ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà ìîæíî âûäåëèòü åùå îäèí 
âàæíåéøèé êðèòåðèé îïòèìèçàöèè êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ –
ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà. 

Êàê èçâåñòíî, âñå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ïëàòíûìè. 
Îäíàêî ñòîèìîñòü èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ ðàçëè÷íà. Ïîýòîìó öåëåñîîáðàçíî 
îáùóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà îðãàíèçàöèè ðàññ÷èòûâàòü ïî ôîðìóëå 
ñðåäíåé àðèôìåòè÷åñêîé âçâåøåííîé, ò.å.ïîêàçàòåëåì, îòðàæàþùèì  
îòíîñèòåëüíûé  óðîâåíü îáùåé ñóììû ðàñõîäîâ íà ïîääåðæàíèå 
îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, ÿâëÿåòñÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü 
êàïèòàëà (Weighted Average Cost of Capital, WACC). Â êà÷åñòâå «âåñîâ» 
êàæäîãî ýëåìåíòà âûñòóïàåò åãî óäåëüíûé âåñ â îáùåé ñóììå 
ñôîðìèðîâàííîãî (èñïîëüçóåìîãî) èëè íàìå÷àåìîãî ê ôîðìèðîâàíèþ 
êàïèòàëà. 

Àíàëèç ñòàâêè ñîâîêóïíûõ çàòðàò íà êàïèòàë ïîêàçàë, ÷òî îíà èìååò 
òàêóþ òåíäåíöèþ (ðèñ.4): ñíà÷àëà ñîâîêóïíûå çàòðàòû óìåíüøàþòñÿ, à 
äîñòèãíóâ îïðåäåëåííîãî ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, 
íà÷èíàþò ðàñòè. 

0
2
4
6
8

10
12

0/100 10/90 20/80 30/70 40/60 50/50 60/40 70/30 80/20 90/10 100/0
ЗК/СК

WACC

 
 

 ÇÊ –ïðîöåíò çàåìíîãî êàïèòàëà â îáùåé ñòðóêòóðå; 
 ÑÊ –ïðîöåíò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â îáùåé ñòðóêòóðå; 
 WACC –ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, %. 

Ðèñóíîê 4 – Çàâèñèìîñòü  ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà îò 
ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ 
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Òàêóþ äèíàìèêó ñòàâêè ñîâîêóïíûõ çàòðàò íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü 
ñ ïîçèöèè àíàëèçà íàêëàäûâàåìûõ îãðàíè÷åíèé íà èñïîëüçîâàíèå 
ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà êðåäèòîðàìè è àêöèîíåðàìè êîìïàíèè. 
Êàê ïîêàçàíî íà ðèñóíêå 5, ïðè âûñîêîé äîëå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â 
êîìïàíèè àêöèîíåðû ïðåäúÿâëÿþò âûñîêèå òðåáîâàíèÿ ê åãî 
èñïîëüçîâàíèþ. Ïðè óâåëè÷åíèè äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ äàííûå 
îãðàíè÷åíèÿ óìåíüøàþòñÿ, îäíàêî âîçðàñòàþò òðåáîâàíèÿ êðåäèòîðîâ. Â 
ñâÿçè ñ ýòèì êðèâàÿ ñîâîêóïíûõ çàòðàò íà êàïèòàë äî îïðåäåëåííîãî 
ìîìåíòà ñïàäàåò, à ïîòîì íà÷èíàåò ðàñòè. 

 

0

5

10

15

20

25

0/100 10/90 20/80 30/70 40/60 50/50 60/40 70/30 80/20 90/10 100/0

ЗК/СК

%

ограничения акционеров компании при использовании собственного капитала
оганичения кредиторов компании при использовании заемного капитала
средневзвешенная стоимость капитала
ЗК -процент заемного капитала в общей структуре
СК -процент собственного капитала в общей структуре
% -сумма запрашиваемых дивидендов; сумма процентов за кредит

 
 

Ðèñóíîê 5 - Ñóììàðíûå çàòðàòû ôèðìû íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà ñ ó÷åòîì 
îãðàíè÷åíèé 

Ñìûñë ðàñ÷åòà WACC, êàê è ñòîèìîñòè ëþáîãî èñòî÷íèêà, ñîñòîèò íå â 
îöåíêå ñëîæèâøåãîñÿ åãî çíà÷åíèÿ, à ãëàâíûì îáðàçîì, â îïðåäåëåíèè 
ñòîèìîñòè âíîâü ïðèâëåêàåìîé äåíåæíîé åäèíèöû. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî 
îñíîâíîå ïðåäíàçíà÷åíèå WACC ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû èñïîëüçîâàòü 
ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå â êà÷åñòâå êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè 
ñîñòàâëåíèè áþäæåòà êàïèòàëîâëîæåíèé. Ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå 
ðàññìàòðèâàåòñÿ âëîæåíèå íîâûõ ñðåäñòâ, ðåëåâàíòíûìè äëÿ àíàëèçà 
ñòàíîâÿòñÿ ïðîãíîçíûå îöåíêè, â òîì ÷èñëå è â îòíîøåíèè ñòîèìîñòè 
êàïèòàëà. Âìåñòå ñ òåì ðàñ÷åò çíà÷åíèÿ WACC ïðåäñòàâëÿåò 
îïðåäåëåííûé èíòåðåñ è äëÿ àíàëèòèêà, íàïðèìåð, ñ ïîçèöèè îöåíêè 
ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ è ñâÿçàííûõ ñ íåþ ðàñõîäîâ. 

Çíà÷åíèå WACC ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíîé âåëè÷èíîé è 
îòðàæàåò ñëîæèâøóþñÿ, à çíà÷èò ÿâëÿþùóþñÿ îïòèìàëüíîé äëÿ 
îïðåäåëåííûõ óñëîâèé, ñòðóêòóðó êàïèòàëà. Åñëè ñëîæèâøàÿñÿ 
ñòðóêòóðà â ïðèíöèïå ÿâëÿåòñÿ óäîâëåòâîðèòåëüíîé, òî îíà äîëæíà 
ïîääåðæèâàòüñÿ ïðè âîâëå÷åíèè íîâûõ ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. 

Îäíàêî ñòàâÿ çàäà÷ó ïîèñêà ýôôåêòèâíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, 
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî íå ïðè âñåõ çíà÷åíèÿõ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 
äîñòèãàåòñÿ öåëü ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Â ñâÿçè ñ ýòèì çàäà÷à 
ìåíåäæåðà ñîñòîèò â âûâåäåíèè êîìïàíèè â çîíó îïòèìàëüíûõ çíà÷åíèé 
ñòðóêòóðû êàïòàëà. 
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Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ïðè îïðåäåëåíèè ýôôåêòèâíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà 
ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè ñòðåìèòñÿ ìàêñèìèçèðîâàòü óðîâåíü ÷èñòîé 
ïðèáûëè, îñòàâøåéñÿ â åãî ðàñïîðÿæåíèè ïîñëå âñåõ âûïëàò, ðàñ÷åò 
ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà öåëåñîîáðàçíî ïðåäñòàâèòü â 
ñëåäóþùåì âèäå: 

T
WACCКВР а −

≥
1

. 

Òî åñòü, åñëè ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ âûøå ñðåäíåâçâåøåííîé 
ñòîèìîñòè êàïèòàëà (ñ ïîïðàâêîé íà íàëîã íà ïðèáûëü), òî ïðåäïðèÿòèå 
ñïîñîáíî âûïëàòèòü íå òîëüêî ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì è îáåùàííûå 
äèâèäåíäû, íî òàêæå ÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè ðåèíâåñòèðîâàòü â 
ïðîèçâîäñòâî. 

 
ÂÛÂÎÄÛ 

Îïòèìèçàöèÿ äàåò âîçìîæíîñòü íå òîëüêî ðåøèòü çàäà÷ó, íî è 
ñôîðìèðîâàòü óïðàâëåí÷åñêèå äåéñòâèÿ íà îñíîâå ãëóáîêîãî 
íåôîðìàëüíîãî àíàëèçà ñðåäû, â êîòîðîé ôóíêöèîíèðóåò 
ðàññìàòðèâàåìûé îáúåêò. Ïðè ôîðìèðîâàíèè ýôôåêòèâíîé ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü äâà ìåòîäà: ìàêñèìèçàöèÿ 
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ìèíèìèçàöèÿ îáùåé åãî 
ñòîèìîñòè. Îäíàêî ñòðóêòóðà êàïèòàëà çàâèñèò òàêæå îò ñîñòîÿíèÿ 
ýêîíîìèêè ñòðàíû â öåëîì. Ïîýòîìó ïðè åå ôîðìèðîâàíèè íåîáõîäèìî 
ó÷èòûâàòü òàêæå äåéñòâèå âíåøíèõ ôàêòîðîâ. 

 
 

SUMMARY 
Theoretical and methodical approaches to the analysis of effective capital structure are 
considered in this article. The accent are made on research of factors witch have an influence on 
capital structure. The necessity of forming of effective capital structure is substantiated. The 
analysis was made by using method of weighted average cost of capital and effect of financial 
leverage. 

 
ÑÏÈÑÎÊ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ 
1. Áëàíê È.À. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: Ó÷åáíûé êóðñ. - Ê.: «Íèêà-Öåíòð», Ýëüãà-2001.– 

528 ñ. 
2. Áðèãõåì Þ., Ãàïåíñêè Ë. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: Ïîëíûé êóðñ: Â 2 ò./ Ïåð. ñ àíãë./ 

Ïîä ðåä. Â.Â. Êîâàëåâà. ÑÏá.: Ýêîíîìè÷åñêàÿ øêîëà, 2001. - Ò.1. - 497 ñ. 
3. Âîðîáéîâ Þ.Ì. Îñîáëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ// Ô³íàíñè 

ï³äïðèºìñòâà, 2002.-¹2 
4. Êîâàë¸â Â. Â. Óïðàâëåíèå ôèíàíñàìè: Ó÷åáíîå ïîñîáèå. – Ì.: ÔÁÊ-ÏÐÅÑÑ, 1998.- 

160 ñ. 
5. Ìîäèëüÿíè Ô., Ìèëëåð Ì. Ñêîëüêî ñòîèò ôèðìà? Òåîðèÿ ÌÌ. - Ì.: Äåëî, 1999. – 

272 ñ. 
6. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: òåîðèÿ è ïðàêòèêà: Ó÷åáíèê / Ïîä. ðåä. Å.Ñ. Ñòîÿíîâîé. – 

2 - å èçä., ïåðåðàá. è äîï. – Ì.: Èçä. Ïåðñïåêòèâà, 1997. – 574ñ. 
 

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 10 îêòÿáðÿ 2006 ã. 
 


