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В статье рассматриваются методики расчёта стоимости привлекаемого предпри-
ятием капитала, результаты исследований структуры капитала сельскохозяйствен-
ных предприятий Вологодского муниципального района, разработана матрица выбора 
структуры капитала по критериям максимизации уровня финансовой рентабельности 
капитала и минимизации его стоимости в прогнозируемом периоде.

Структура капитала, стоимость капитала, оптимизация структуры капитала.

Капитал, формируемый предприяти-
ем, неоднороден по своему происхожде-
нию и имеет определённую структуру. 
В понимании термина «структура капи-
тала» мы придерживаемся точки зрения 
большинства отечественных и зарубеж-
ных экономистов, рассматривающих его 
как соотношение собственного и заёмно-
го капиталов предприятия [1, с. 339].

Структура капитала играет важнейшую 
роль в формировании его стоимости. Стои-
мость капитала предприятия представля-
ет собой ту величину денежных средств, в 
которую ему обходятся привлекаемые на 
финансовом рынке ресурсы, причём как 
собственные, так и заёмные [2, с. 228].

Стоимость собственного капитала 
определяют с позиции упущенной выго-
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ды, т. е. с точки зрения альтернативных 
вариантов размещения средств, когда 
собственные средства предприятия мо-
гут быть инвестированы собственником 
в любые объекты и принести определён-
ный доход, который являлся бы ценой 
этого капитала [3, с. 49-52]. Но поскольку 
эти денежные средства инвестируются 
в собственное предприятие, то их ценой 
выступает чистая прибыль на единицу 
инвестированного капитала:

где: Ск.с. – стоимость функционирую-
щего собственного капитала предпри-
ятия, %;

 ПЧ – сумма чистой прибыли, руб.;
 КС – средняя сумма собственного ка-

питала предприятия в периоде, руб.
Мобилизация собственного капитала 

не сопровождается платежами за его ис-
пользование, что говорит о выгодности 
данного источника, несмотря на его бо-
лее высокую стоимость.

Базовым показателем стоимости за-
ёмного капитала является стоимость об-
служивания долга в форме процента за 
кредит, а также купонной ставки по кор-
поративным облигациям, которую мы ис-
пользуем как «среднюю расчётную ставку 
ссудного процента» (СП), рассчитываемую 
как отношение финансовых издержек, 
связанных с привлечением финансовых 
ресурсов (ФН), к самой величине привле-
каемого капитала (КЗ):

Привлечение заёмного капитала всег-
да вызывает обратный денежный поток 
по уплате процентов и погашению основ-
ной суммы долга. Поэтому активы, сфор-
мированные за счёт заёмного капитала, 
генерируют меньшую (при прочих рав-
ных условиях) норму прибыли, которая 

снижается с увеличением финансовых из-
держек по кредитам всех форм (ФН).

Главным критериальным показателем 
оценки эффективности формирования 
финансовых ресурсов предприятия явля-
ется средневзвешенная стоимость сово-
купного капитала как сумма средневзве-
шенных величин стоимости собственно-
го и заёмного капиталов:

где: Ск.ср. – средневзвешенная стоимость 
совокупного капитала предприятия;

Ск.с.ср. – средневзвешенная стоимость 
собственного капитала предприятия;

Ск.з.ср. – средневзвешенная стоимость 
заёмного капитала предприятия;

Дс.к. – доля собственного капитала, %;
Дз.к. – доля заёмного капитала, %;
Ск.с. – стоимость собственного капитала;
Ск.з. – стоимость заёмного капитала.
Теперь, когда мы определились с мето-

дикой расчёта стоимости привлекаемого 
предприятием капитала, можно обратится 
к рассмотрению результатов наших иссле-
дований структуры капитала сельскохозяй-
ственных предприятий (далее – СХП) Воло-
годского муниципального района. В струк-
туре используемого капитала в СХП райо-
на (по данным за последние пять лет) за-
ёмные средства составляют в среднем 30% 
совокупного капитала, а рентабельность 
собственного капитала – 7,6%. Однако по 
отдельным предприятиям эти показатели 
значительно различаются. Возьмем для 
сравнения два СХП – производственные 
кооперативы «Майский» и «Красная Звез-
да». Они использовали в производстве 
практически одинаковые объёмы затрат 
и вложений (активов) в пределах 550 – 
600 млн. рублей и произвели в 2011 году 
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по 52 млн. рублей прибыли. Первое из них 
покрыло эти расходы только за счёт соб-
ственных средств, а второе использовало 
для этих целей два источника: собствен-
ные (88,6%) и заёмные (11,4%) средства. 
По результатам года экономическая рента-
бельность (рентабельность активов) обо-
их предприятий составила 6,2%, при этом 
рентабельность их собственного капитала 
имела разные значения. Кооператив «Май-
ский» получил 52 млн. рублей прибыли 
благодаря эксплуатации только собствен-
ного капитала, его рентабельность, равно 
как и экономическая рентабельность, 
составила 6,2%. Предприятие «Красная 
Звезда» использовало заёмные средства, 
и рентабельность собственного капитала 
здесь оказалась равной 9,8%. Налицо раз-
личная рентабельность собственного ка-
питала (9,8% – 6,2% = 3,6%), полученная 
в результате иной структуры финансовых 
источников. Эта разница в 3,6 процентных 
пункта и есть эффект от использования 
кредита (финансового левериджа). Иначе 
говоря, эффект от использования кредита 
представляет собой приращение к рента-
бельности собственного капитала (финан-
совой рентабельности), получаемое благо-
даря использованию кредита, несмотря на 
его платность:

где: ∆РФ – прирост финансовой рента-
бельности в результате использования 
кредита, %;

 РФ – финансовая рентабельность, %;
 РЭ – экономическая рентабельность, %.
На основании вышеизложенного мож-

но сделать по крайней мере три предва-
рительных вывода:

 – сельскохозяйственные предпри-
ятия, использующие только собственные 
средства, ограничивают их рентабель-
ность лишь пределами экономической 
рентабельности;

 – сельскохозяйственные предприятия, 
использующие кредит, увеличивают рента-
бельность собственных ресурсов в зависи-
мости от соотношения заёмных и собствен-
ных средств (финансового левериджа) и от 
величины ставки ссудного процента;

 – эффект использования кредита (эф-
фект финансового левериджа) возникает 
из расхождения между рентабельностью 
активов (Ра) предприятия и стоимостью 
заёмного капитала (Ск.з). 

Рентабельность активов (экономиче-
скую рентабельность) мы рассчитываем 
как отношение прибыли до налогообло-
жения к стоимости всех активов пред-
приятия (всех видов ресурсов в денежном 
выражении независимо от источников):

где: РЭ – экономическая рентабель-
ность капитала, %;

ПН – прибыль до налогообложения, руб.;
АП – сумма активов предприятия, руб.
Эффект использования кредита (фи-

нансового левериджа) складывается из 
двух составляющих:

первая – превышение экономической 
рентабельности предприятия над «це-
ной» заёмного капитала – средней рас-
чётной процентной ставкой по заёмным 
средствам:

где: ДФ.Л – превышение экономиче-
ской рентабельности над процентной 
ставкой (дифференциал финансового 
левериджа), %;

вторая – соотношение между заёмным 
и собственным капиталом, характеризую-
щее сумму заёмного капитала, используе-
мого предприятием, в расчёте на единицу 
собственного (коэффициент финансового 
левериджа):
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где: КФ.Л – коэффициент финансового 
левериджа.

Соединив обе эти составляющие, по-
лучаем формулу расчёта эффекта финан-
сового левериджа:

где: ЭФ.Л – коэффициент финансового 
левериджа.

Формула (10) представляет собой ва-
риант определения эффекта финансово 
левериджа, при котором предприятия 
освобождены от налоговых платежей из 
прибыли. К таковым относятся сельскохо-
зяйственные предприятия. Уплачиваемый 
же частью из них сельхозналог составля-
ет незначительную долю налогооблагае-
мой прибыли (0,09%), которой мы сочли 
возможным пренебречь и использовали в 
своих исследованиях указанную формулу.

Предприятия же, уплачивающие налог 
на прибыль, в расчёт эффекта финансово-
го левериджа должны вводить налоговый 
корректор. Налоги, как и проценты за кре-
дит, составляют обязательные изъятия 
(платежи) из наработанного предприяти-
ем экономического эффекта. Налогообло-
жение «срезает» его на величину: 1 – став-
ка налогообложения прибыли (Сн). Поэто-
му формула (10) будет иметь вид:

Этот показатель (ЭФ.Л) отражает при-
рост прибыли в расчёте на единицу соб-
ственного капитала при разной доле ис-
пользования заёмных средств.

Группировка СХП Вологодского му-
ниципального района по доле заёмного 
капитала в общей сумме используемых 
ресурсов позволила нам отследить изме-
нение коэффициента финансовой рента-
бельности в зависимости от изменения 
структуры капитала и таким образом 
определить оптимальную его структуру 

для исследуемых СХП по критерию мак-
симизации уровня финансовой рента-
бельности (табл. 1).

Оптимизация структуры капитала яв-
ляется одной из наиболее важных и слож-
ных задач, которые приходится решать 
в процессе управления финансами пред-
приятия. При этом управление структу-
рой капитала на предприятии сводится к 
двум основным направлениям:

а) установление оптимальных для 
предприятия пропорций использования 
собственного и заёмного капиталов;

б) обеспечение привлечения на пред-
приятие необходимых видов и объёмов 
капитала для достижения расчётных по-
казателей его структуры [1, с. 355]. 

Последнее – это прирост прибыли в 
расчёте на один рубль собственных ресур-
сов, находящихся в составе совокупного 
капитала предприятия, полученный бла-
годаря использованию заёмных средств. 
Иначе говоря, это эффект использования 
кредита, или эффект финансового леве-
риджа. Эффект от использования кредита 
представляет собой приращение к рента-
бельности собственного капитала. В этом 
нам поможет убедиться расчёт эффекта 
финансового левериджа по формуле (10). 
Подставив в эту формулу данные из таб-
лицы 1 и заменив ими многочленные со-
множители – первый (в скобках) на диф-
ференциал финансового левериджа (ДФ.Л), 
а второй (дробное выражение) на коэф-
фициент финансового левериджа (КФ.Л) – 
получим:

I группа ЭФ.Л = 2,4 × 0,75 = 1,8
II группа ЭФ.Л = 7,4 × 0,82 = 6,1
III группа ЭФ.Л = 8,7 × 0,91 = 7,9
IV группа ЭФ.Л = 4,8 × 1,17 = 5,6

Одним из важнейших показателей, ха-
рактеризующих использование капитала 
на предприятии, является дифференциал 
финансового левериджа, представляю-
щий собой разницу между коэффициен-
том рентабельности активов предприятия 

,                  (10)

,     (11)
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(экономической рентабельностью) и сред-
ним размером процента за кредит (СП). Мы 
рассчитываем его по формуле (8). Этот 
показатель является главным условием, 
формирующим положительный эффект 
финансового левериджа, проявляющийся 
лишь в том случае, когда прибыль, полу-
чаемая с активов, используемых предпри-
ятием, превышает издержки по привле-
чению заёмных средств. Дифференциал 
финансового левериджа является всегда 
положительной величиной. При этом чем 
выше его положительное значение, тем 
выше эффект финансового левериджа. 

Все показатели таблицы 1, характери-
зующие эффективность структуры капи-
тала в СХП, увеличиваются от группы к 
группе с ростом доли заёмного капитала 
в общей сумме используемых ресурсов. Од-
нако этот рост прекращается, когда доля 
заёмного капитала оказывается выше 60% 
(IV группа предприятий). А коэффициент 
финансовой устойчивости снижается, т. е. 
с увеличением доли используемых заём-
ных средств на предприятии снижается 
степень стабильности его финансового 
развития, тогда как уровень финансовых 
рисков, генерирующих угрозу его бан-
кротства, возрастает. Цель наших иссле-
дований состоит в том, чтобы установить 
наиболее эффективную пропорциональ-
ность между коэффициентом финансо-
вой рентабельности и коэффициентом 
финансовой устойчивости для сельско-
хозяйственных предприятий. При этом 

коэффициент финансовой устойчивости 
(КФ.У) мы определяем как отношение соб-
ственного капитала к заёмному:

Этим требованиям и должна соответ-
ствовать оптимальная структура капита-
ла. По данным таблицы 1 можно заклю-
чить, что таковой является структура, в 
которой заёмные ресурсы занимают 40 – 
60% совокупного капитала. Это III группа 
исследуемых предприятий, доля заёмного 
капитала в которых составляет в среднем 
48,7%. Они имеют самый высокий коэффи-
циент финансовой рентабельности среди 
всей совокупности исследуемых предпри-
ятий и наибольший уровень её прироста 
благодаря использованию заёмных ресур-
сов. А коэффициент экономической рента-
бельности превышает ставку процента по 
заёмным средствам на 8,7% (ДФ.Л). Коэф-
фициент финансовой устойчивости хотя 
и снижается от группы к группе, но сохра-
няет своё нормативное значение – КФ.У >1 
(см. табл. 1). Все это обеспечивает наиболее 
высокий эффект финансового левериджа. 

Оптимизация структуры капитала 
может быть осуществлена и по критерию 
минимизации его стоимости. Используя 
ту же группировку сельскохозяйствен-
ных предприятий, что приведена в та-
блице 1, мы изучили влияние структуры 
капитала на его средневзвешенную сто-
имость (табл. 2). 

Таблица 1. Влияние структуры капитала на финансовую рентабельность СХП

Показатель
Группы предприятий по размеру доли заёмного капитала, %

I – до 20,0 II – 20,1-40,0 III – 40,1-60,0 IV – св. 60,0 В среднем 
Количество предприятий 4 4 3 3 14
Доля заёмного капитала, % 14,5 29,0 48,7 79,0 30,0
Коэффициент финансового левериджа 0,75 0,82 0,91 1,17 0,78
Средняя расчётная ставка ссудного процента, % 11,3 5,1 2,9 5,6 8,3
Коэффициент экономической рентабельности, % 13,7 12,5 11,6 10,4 12,7
Коэффициент финансовой рентабельности, % 15,5 18,6 19,5 17,0 15,4
Прирост финансовой рентабельности, % 1,8 6,1 7,9 5,6 6,8
Дифференциал финансового левериджа, % 2,4 7,4 8,7 4,8 5,3
Коэффициент финансовой устойчивости 1,33 1,22 1,10 0,85 1,05

,                           (12)
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Данные таблицы 2 показывают, что с 
ростом доли заёмного капитала средне-
взвешенная стоимость совокупного ка-
питала снижается. Это связано с тем, что 
использование заёмного капитала прино-
сит предприятию дополнительный доход 
в виде прироста прибыли (привлечённые 
средства оказываются дешевле собствен-
ных) и возрастает рентабельность соб-
ственного капитала (см. табл. 1). Однако 
этот рост прекращается, а следовательно, 
прекращается и удешевление капитала, 
используемого предприятием, когда доля 
заёмной его части приближается к 60%. 
Эффект финансового левериджа начина-
ет сокращаться. 

Таким образом, можно заключить, что 
оптимальная структура капитала сложи-
лась на предприятиях третьей группы, у 
которых средняя доля заёмного капитала 
составляет 48,7%.

При выработке решения о привлече-
нии заёмных средств и их объёме менед-
жеры сельскохозяйственных предпри-
ятий должны выполнить ряд расчётов, 
связанных с прогнозом эффекта исполь-
зования кредита (эффекта финансового 
левериджа). Эти расчёты органически 
связаны с прогнозом экономического 
развития предприятия. Одним из важней-
ших является расчёт средней процентной 
ставки (СП) по формуле (2). Необходимо 
знать прогноз рентабельности активов 
предприятия (экономической рентабель-
ности) в период использования плани-
руемого кредита, определяемой по фор-
муле (7) с использованием прогнозных 

объёмов прибыли, активов, потребности 
в общей сумме капитала и возможности 
покрытия её за счёт собственных средств. 
Следует определить необходимую сумму 
заёмных ресурсов и финансовые издерж-
ки по её привлечению, плановую рента-
бельность собственного капитала (фи-
нансовую рентабельность) и её будущий 
прирост благодаря использованию кре-
дита, т. е. эффект финансового леверид-
жа. Он определяется по формуле (6).

Важно определить сумму прибыли, 
которую получит предприятие с каждого 
рубля заёмного капитала, т. е. его рента-
бельность. Она может быть определена 
путём умножения эффекта финансового 
левериджа (ЭФ.Л) или прироста финансо-
вой рентабельности (ΔРФ) на коэффици-
ент финансовой устойчивости (КФ.У):

Формула даёт возможность определить 
величину расхождения рентабельности 
активов (экономической рентабельности – 
ДФ.Л) с «ценой» заёмных средств (СП), иными 
словами РЗ.К = ДФ.Л. Оба эти показателя дают 
представление о том, сколько прибыли 
получено (или будет получено) с каждого 
рубля используемых заёмных средств, т. е. 
о рентабельности, которую дали заёмные 
средства. По данным таблицы 1 (I группа) 
видно, что ДФ.Л = РЭ ȃ СП = 13,7% – 11,3% = 
2,4%. Подставив эти же данные в формулу 
(13) 1,8 × 1,33, получим те же 2,4%.

Таблица 2. Влияние структуры капитала на его средневзвешенную стоимость

Показатель
Группы предприятий по размеру доли заёмного капитала, %

I – до 20,0 II – 20,1-40,0 III – 40,1-60,0 IV – св. 60,0 Итого, в среднем 
Количество предприятий 4 4 3 3 14
Доля заёмного капитала, % 14,5 29,0 48,7 79,0 30,0
Средневзвешенная стоимость:
а) собственной части капитала, % 13,4 11,2 10,0 10,4 10,8
б) заёмной части капитала, % 1,6 1,4 1,4 4,4 2,0
в) совокупного капитала, % 15,0 12,6 11,4 14,8 12,8

или

,                 (13)
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Если из экономической рентабель-
ности (РЭ) вычесть рентабельность заём-
ного капитала (РЗ.К) останется только та 
рентабельность, которую принесли лишь 
собственные средства, т. е. этот расчёт по-
кажет, сколько прибыли получено с каж-
дого рубля затрат собственного капита-
ла. По данным табл. 1 это будет РЭ ȃ РЗ.К = 
13,7% – 1,4% = 11,3%. При сохранении эф-
фекта финансового левериджа предприя-
тие может возместить финансовые издерж-
ки по привлечению заёмного капитала. По-
этому при прогнозировании привлечения 
заёмных средств в качестве финансовых 
ресурсов важно определить этот показа-
тель, представляющий собой по сути дела 
предельную величину процентной ставки, 
которую предприятие может позволить 
себе выплатить кредитору без риска ухуд-
шения своего финансового положения:

где: СП.П – предельная величина про-
центной ставки по заёмным средствам, %.

Обратимся к данным табл. 1 (II группа 
предприятий). Подставим данные табли-
цы в формулу (14). В результате расчётов 
получим: СП = 12,5% – 7,4% = 5,1%, а ЭФ.Л = 
(12,5 – 5,1)×0,82 = 6,1%. Допустим, кре-
дитор установил СП = 10,0%. Тогда ЭФ.Л = 
(12,5 – 10,0)×0,82 = 2,0%. Превышение 
процентной ставки над предельной по 

данной группе предприятий (5,1%) на 4,9 
процентных пункта привело к снижению 
прироста рентабельности собственного 
капитала (т. е. эффекта финансового ле-
вериджа) с 5,1 до 2,0%.

Итак, решение о привлечении заём-
ных средств предприятием следует при-
нимать при условии соответствия про-
центной ставки её предельной величине, 
определяемой по формуле (14), и при по-
ложительном значении показателя эф-
фекта финансового левериджа. Это по-
зволит получить дополнительный доход 
от использования заёмного капитала.

Как видно, принятие и реализация ре-
шений – дело сложное, сопровождающееся 
многочисленными расчётами и умозаклю-
чениями, а работники аппарата управления 
не всегда имеют желание заниматься этой 
рутинной работой. В результате управлен-
ческие решения в этой среде принимаются 
без достаточного обоснования.

В целях упрощения и ускорения про-
цесса принятия решений по эффективной 
структуре капитала сельскохозяйствен-
ного предприятия мы на основе матери-
алов исследования разработали матрицу 
выбора структуры капитала по крите-
риям максимизации уровня финансовой 
рентабельности капитала и минимиза-
ции его стоимости в прогнозируемом пе-
риоде (табл. 3).

,                 (14)

Таблица 3. Матрица выбора варианта структуры капитала по критерию максимизации уровня 
финансовой рентабельности и минимизации его стоимости

Критерий выбора
Доля заёмного капитала в совокупном капитале предприятия, %

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Финансовая рентабельность (РФ) 18,0 18,6 18,9 19,3 19,4 19,5 19,4 18,9 18,5 18,0

Коэффициент финансовой устойчивости (КФ.У) 1,22 1,18 1,16 1,12 1,08 1,06 1,03 0,90 0,86 0,82

Эффект финансового левериджа (ЭФ.Л) 5,1 6,2 6,8 7,2 7,8 8,1 7,9 7,6 6,9 5,6

Рентабельность заёмного капитала (РЗ.К) 6,2 7,3 7,9 8,1 8,4 8,6 8,1 6,8 5,9 4,6

Предельная ставка ссудного процента (СП.П) 6,3 4,9 4,1 3,7 3,2 2,8 3,2 4,2 4,9 5,8

Средневзвешенная стоимость капитала (Ск.ср.) 13,0 12,4 12,0 11,7 11,5 11,4 11,5 11,8 12,3 12,7

  – Оптимальные варианты
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Прогнозирование структуры капита-
ла на предстоящий год или более отда-
лённую перспективу начинают с опре-
деления объёмов финансовых ресурсов, 
требующихся в планируемом периоде 
для обеспечения хозяйственной деятель-
ности предприятия, а затем определяют 
возможный объём собственных ресурсов 
и необходимых заёмных средств. 

Выбор оптимального варианта струк-
туры капитала конкретного сельскохозяй-
ственного предприятия по предлагаемой 
матрице достаточно прост. В заголовке ма-
трицы находим значение предполагаемой 
доли заёмного капитала предприятия в про-
гнозируемом периоде и соответствующий 
ей показатель финансовой рентабельности 
(рентабельности собственного капитала), 
если критерием избрали её уровень, а если 
наиболее актуальным для предприятия яв-
ляется оптимизация стоимости капитала, 
то значение данного показателя находим в 

нижней строке матрицы. Между верхней и 
нижней строкой матрицы находятся эконо-
мические показатели, которые могут быть 
обеспечены при избранной структуре капи-
тала. В матрице штриховкой обозначены оп-
тимальные варианты структуры капитала, 
обеспечивающие наиболее высокие показа-
тели экономической эффективности его ис-
пользования на предприятии.

Если финансового менеджера не устраи-
вают полученные оценочные показатели, он 
может оценить другой вариант. Однако сле-
дует помнить, что все оптимальные вариан-
ты расположены в пределах 40 – 55% доли 
заёмного капитала. Таким образом, проведе-
ние многовариантных расчётов с использо-
ванием механизма финансового левериджа 
позволяет определить оптимальную струк-
туру капитала, обеспечивающую максими-
зацию уровня финансовой рентабельности 
и минимизацию средневзвешенной стоимо-
сти совокупного капитала.
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Shishigina T.A., Samoylichenko E.E., Samoylichenko N.V.

PRINCIPLES OF CAPITAL STRUCTURE OPTIMIZATION 
AT THE AGRICULTURAL ENTERPRISE

The article considers several methodologies of calculating the cost of capital attracted by the 
enterprise and presents the results of research into the capital structure of agricultural enterprises 
in Vologodsky municipal district. The authors developed a matrix for choosing capital structure 
according to the criteria of maximizing the level of financial return on capital and minimizing its 
cost in the forecast period.

Capital structure, cost of capital, optimization of capital structure.
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