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ДИАГНОСТИКА ОПТИМИЗАЦИИ СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА 

КОМПАНИИ КАК ИНСТРУМЕНТ ПОДГОТОВКИ 

КОНКУРЕНТОСПОСОБНЫХ СПЕЦИАЛИСТОВ 

Аннотация 

Введение. В данной статье обоснована актуальность применения 

политики оптимизации структуры капитала, рассмотрены методические 

подходы к разработке модели анализа оптимизации структуры капитала 

компании, которая сосредоточена на концепции, включающей в себя 

принцип эффективного использования собственного капитала, его рен-

табельность; принцип эффективного использования заемного капитала; 

принцип сбалансированности источников финансирования деятельности 

компании.  

Материалы и методы. Проводились как вертикальный, так и гори-

зонтальный анализ, а также оценка финансовой устойчивости компании 

и факторный анализ рентабельности капитала. Рассматривались факторы, 

которые влияют на оптимизацию левериджа, а также проводилась опти-

мизация структуры капитала по критерию максимизации рентабельности 

собственного капитала. В процессе выбора оптимального источника фи-

нансирования оценивались как количественные, так и качественные пока-

затели доступности ресурсов, а также проводился качественный и коли-

чественный анализ каналов финансирования, который использовался для 
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расчета степени их надежности. Проводилась оптимизация структуры 

капитала по критерию минимизации уровня финансовых рисков.  

Результаты. Разработана концепция оптимизации структуры капи-

тала посредством реализации действующего производственного направ-

ления в деятельности компании. 

Обсуждение. Подчёркиваются преимущества в использовании 

собственного и заемного капитала. 

Заключение. Делается вывод о том, что рассмотренные процедуры, 

построенные на основе модели анализа оптимизации структуры капитала 

для производственных компаний, могут быть рекомендованы для прак-

тического применения. 

Ключевые слова: модель, эффективность, финансовая устойчи-

вость, концепция, леверидж, рентабельность, капитал, капиталоёмкость, 

прибыль, оптимизация. 

Основные положения: 

– разработана модель анализа капитала производственной компа-

нии и алгоритм ее применения; 

– в основу предложенной в работе методологии положена модель 

оптимизации структуры капитала, построенная по основным принципам 

концепции; 

– предлагаемая методология приводит к финансовой устойчивости 

компании на основе оптимизации структуры капитала.  

1 Введение (Introduction) 

Модели анализа оптимизации 

структуры капитала являются по-

пулярным средством в финансовом 

менеджменте компаний. В настоя-

щей работе рассматривается модель 

анализа оптимизации структуры ка-

питала в компании, построенная по 

основным принципам концепции. 

Политика оптимизации структу-

ры капитала предопределяет крат-

косрочную и долгосрочную финан-

совую стабильность компании, что 

позволяет классифицировать источ-

ники финансирования в соответст-

вии с их приоритетом и стоимостью. 

Поэтому в зависимости от приори-

тета устанавливаются отношения с 
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поставщиками, которые чаще всего 

являются акционерами и кредито-

рами. Акционеры предоставляют 

средства компании в форме собст-

венного капитала, кредиторы — в 

виде кредитов, займов и кредиторс-

кой задолженности [1]. Политика в 

области управления структурой ка-

питала (R. L. Higgins, 2003; N. K. Tso-

lakis, 2014), рассмотренная в иссле-

довании, направлена на поиск на-

иболее выгодной структуры собст-

венного и заемного капитала в об-

щей его совокупности, соотноше-

ния между собственными и заемны-

ми средствами. Точного значения 

структуры капитала, которая явля-

ется оптимальной, не выявлено до 

сих пор, несмотря на большое коли-

чество исследований в этой сфере. 

Причиной этого являются экономи-

ческие, социальные, политические 

условия, которые действуют в раз-

ных странах. Но большое внимание 

при этом должно быть уделено от-

раслевым характеристикам, жизнен-

ному циклу компании, рентабель-

ности ее деятельности, а также мак-

роэкономическим циклам. Во всех 

упомянутых работах представлены 

подходы разных ученых к содержа-

нию понятия «капитал» [2; 3; 4; 5; 

6; 7; 8]. Основное внимание в этих 

работах сосредоточено на принци-

пах Концепции оптимизации струк-

туры капитала производственной 

компании, которые включают в себя 

следующие: 

1) принцип эффективного ис-

пользования собственного капита-

ла, предполагающий высокий уро-

вень его рентабельности, капитали-

зацию чистой прибыли в развитии 

компании; 

2) принцип эффективного ис-

пользования заемного капитала, вы-

ражающийся в высоком уровне его 

рентабельности; 

3) принцип эффективности и 

экономности использования мате-

риальных и финансовых ресурсов 

компании; 

4) принцип сбалансированнос-

ти источников финансирования де-

ятельности, заключающийся в уве-

личении доли собственного капита-

ла и уменьшении доли обязательств; 

5) принцип повышения инвес-

тиционной привлекательности ком-

пании (посредством запуска новых 

инвестиционных проектов). 

Представленная Концепция бу-

дет осуществляться путём проведе-

ния анализа капитала производст- 
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венной компании.  

Эффективность использования 

капитала характеризуется его до-

ходностью (рентабельностью). В 

процессе проведения анализа эф-

фективности анализируется дина-

мика изменения таких показателей, 

как: 

1) коэффициент рентабельнос-

ти всего используемого капитала;  

2) коэффициент рентабельнос-

ти собственного капитала;  

3) коэффициент рентабельнос-

ти заемного капитала. 

2 Материалы и методы 

(Materials and methods) 

Рассмотрим показатели, приме-

няемые в модели анализа оптимиза-

ции структуры капитала компании 

[9; 10; 11; 12]: 

1 этап — оценка динамики и 

структуры источников финансиро-

вания деятельности организации 

включает: проведение анализа из-

менения стоимости собственного и 

заемного капитала компании.  

2 этап — оценка финансовой 

устойчивости: 

– определение типа финансовой 

устойчивости (абсолютная оценка) 

(Афу); 

– относительная оценка (опреде- 

ление финансовой устойчивости): 

– коэффициент обеспеченности 

СОС. Этот коэффициент характери-

зует возможность финансирования 

оборотных активов собственными 

источниками;  

– коэффициент обеспеченности 

запасов СОС характеризует стои-

мость запасов, профинансирован-

ных за счет собственного капитала; 

– коэффициент финансовой не-

зависимости необходим для опре-

деления уровня собственного капи-

тала в общей сумме источников 

средств;  

– коэффициент маневренности 

необходим для оценки способнос-

ти предприятия приобретать за-

пасы, используя собственный ка-

питал;  

– коэффициент финансового ле-

вериджа (коэффициент финансиро-

вания) устанавливает сумму заем-

ных источников, привлеченных на 

единицу собственного капитала;  

– коэффициент долгосрочной 

финансовой независимости показы-

вает соотношение суммы собствен-

ного капитала и долгосрочных обя-

зательств к общей сумме пассивов, 

выявляет финансовый потенциал 

компании;  
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– коэффициент долгосрочной и 

краткосрочной задолженности нап-

равлен на определение суммы при-

влеченных долгосрочных обяза-

тельств на единицу краткосрочных 

обязательств.  

3 этап – оценка эффективности 

и интенсивности использования ка-

питала.  

Оценка эффективности исполь-

зования капитала представлена 

следующими критериями: 

– коэффициент рентабельности 

всего используемого капитала. 

Этот же показатель называют рен-

табельностью активов (ROA); 

– коэффициент рентабельности 

собственного капитала;  

– коэффициент рентабельности 

заемного капитала.  

Оценка интенсивности исполь-

зования капитала учитывала сле-

дующие показатели: 

– коэффициент оборачиваемо-

сти совокупного капитала (показы-

вает скорость оборота всех 

источников финансирования дея-

тельности компании); 

– длительность одного оборота 

совокупного капитала; 

– показатель капиталоемкости. 

4 этап — факторный анализ рен- 

табельности совокупного капитала.  

При практическом построении 

модели анализа и оптимизации 

структуры капитала компании дос-

тупными данными являются пока-

затели, применяемые для оценки её 

финансовой устойчивости, и нор-

мативные значения данных показа-

телей. В ходе построения модели 

использовали качественный и ко-

личественный анализ каналов фи-

нансирования для расчета степени 

их надежности, что позволило про-

вести анализ структуры капитала 

компании и определить степень дос-

тупности заемного капитала, надеж-

ности его поступления и эффек-

тивности использования собствен-

ных средств. 

По мнению российских ученых 

(О. А. Герасименко, О. В. Молоко-

ва, Е. В. Губанова, Л. В. Давыдова, 

С. А. Ильминская, Ю. В. Кириллов, 

Е. Н. Назимко и др.), для подбора 

оптимальной структуры капитала 

необходимо достижение такого со-

отношения собственных и заемных 

средств (Fountas S. и др., 2015; Li-

wangMa, 2016), при котором гаран-

тирована наиболее результативная 

пропорция между коэффициентами 

финансовой рентабельности и фи-
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нансовой устойчивости (Antle J., 

Basso B., Conant R. и др., 2017) про-

изводственной компании, приводя-

щая к максимизации рыночной сто-

имости [13; 14; 15; 16; 17; 18].  

Актуальной, таким образом, ста-

новится задача построения модели 

анализа оптимизации структуры ка-

питала компании и оптимизация ле-

вериджа. Пусть оптимизация струк-

туры капитала будет базироваться 

на следующих этапах [19; 20]: 

1. Анализ структуры и источни-

ков капитала производственной 

компании;  

2. Оценка основных факторов, 

влияющих на формирование струк-

туры капитала; 

3. Оптимизация структуры ка-

питала по фактору повышения до 

максимума финансовой рентабель-

ности; 

4. Выбор оптимальной струк-

туры капитала по принципу макси-

мального снижение его стоимости; 

5. Оптимизация структуры ка-

питала по критерию минимизации 

уровня финансовых рисков; 

6. Формирование показателей 

структуры капитала по целевой 

направленности. 

Апробацию модели анализа оп- 

тимизации структуры капитала про-

водили на конкретных производст-

венных компаниях. Для этого ин-

формационную основу оценки сос-

тавляли по данным бухгалтерской 

(финансовой) отчетности. На осно-

ве проведенных исследований бы-

ло установлено, что не выполняется 

нормативное значение коэффици-

ента обеспеченности собственными 

средствами от 0,1. Полученные ре-

зультаты — 0,02 в 2014 году, 0,04 в 

2015 году и 0,06 в 2016 году. Ана-

логичная ситуация с коэффициен-

том обеспеченности запасов собст-

венными средствами, при норме от 

1,0 результат в 2014 году — 0,16, в 

2015 году — 0,15 и в 2016 году — 

0,16. Значение коэффициента фи-

нансовой независимости говорит 

об очень низкой доле собственного 

капитала в общей структуре источ-

ников финансирования (0,02 в 2014 

году, 0,05 в 2015 году и 0,11 в 2016 

году), хотя динамика положитель-

ная. Наблюдается отрицательная 

динамика по результатам расчета ко-

эффициента маневренности с 1,00 

в 2014 году до 0,51 в 2016 году, т. е. 

снижается обеспеченность собст-

венными оборотными средствами. 

Результаты расчета коэффициента
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финансового левериджа показыва-

ют, что заемный капитал превыша-

ет собственный в 43 раза в 2014 го-

ду, в 19 раз в 2015 году и в 8 раз в 

2016 году, то есть повышается фи-

нансовая устойчивость производст-

венной компании за двухлетний пе-

риод (2014–2016 гг.) за счет капи-

тализации чистой прибыли в дея-

тельность в 2015–2016 гг. Положи-

тельные изменения в уровне фи-

нансовой устойчивости также ха-

рактеризуют результаты расчета ко-

эффициента долгосрочной финан-

совой независимости. Несмотря на 

невысокие значения этого коэффи-

циента в 2014–2016 гг., плюсом яв-

ляется положительная динамика с 

0,02 до 0,11. 

Таким образом, производствен-

ной компании необходимо продол-

жить курс на повышение собствен-

ного капитала за счет капитализа-

ции чистой прибыли по итогам де-

ятельности в каждом отчетном пе-

риоде на перспективу. При этом ес-

ли в 2014–2015 гг. наблюдается су-

щественный рост обязательств (кре-

диторской задолженности), то в сле-

дующем году (2015–2016 гг.) эти 

обязательства немного сократились, 

хотя доля заемного капитала в его 

общей структуре по-прежнему вы-

сока — 89 % на конец 2016 года. 

3 Результаты (Results) 

В этом разделе показана финан-

совая устойчивость производствен-

ной компании, выявленная на осно-

ве модели анализа оптимизации 

структур капитала. Для этого нами 

была составлена схема доказа-

тельств практического применения 

модели. При апробации модели мы 

рекомендовали компаниям напра-

вить прибыль в развитие их деятель-

ности и наращивание финансовых 

результатов. Это будет способство-

вать росту капитала и повышению 

его доли в общей структуре источ-

ников финансирования производст-

венной деятельности. На основе рег-

рессионного анализа провели прог-

нозирование показателей рентабель-

ности деятельности производствен-

ной компании и определили урав-

нение регрессии, выполняя соот-

ветствующие расчеты в программе 

«Statistica 6.0», используя статис-

тические функции. 

Изменения структуры капитала 

производственной компании после 

реализации представлены на ри-

сунке 1.
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Рисунок 1 — Структура капитала производственной компании в плановом 

периоде 

Figure 1 — Capital structure of a production company in the planning period  

Уровень рентабельности сово-

купного, собственного и заемного 

капитала производственной компа-

нии в плановом периоде повысится. 

На следующем рисунке представле-

но плановое изменение рентабель-

ности собственного капитала произ-

водственной компании, которая по- 

высится в 2016 году с 75,65 % до 

170,60 %. Такой значительный рост 

связан с тем, что сумма чистой при-

были будет значительной, но, воз-

можно, прочие расходы компании 

снизятся. Кроме того, за счет капи-

тализации чистой прибыли повы-

сится размер собственного капита-

ла (рисунок 2).

 

Рисунок 2 — Рентабельность собственного капитала производственной 

компании 

Figure 2 — Return on equity of a manufacturing company 



 

South-Ural State Humanities-Pedagogical University 

Педагогические науки 

Pedagogical science 149 

 

Д
и

а
гн

о
ст

и
к
а

 о
п

т
и

м
и

за
ц

и
и

 ст
р

ук
т

ур
ы

 к
а

п
и

т
а

ла
 к

о
м

п
а
н
и

и
 к

а
к
 и

н
ст

р
ум

ен
т

 п
о

д
го

т
о

вк
и

 к
о

н
к
ур

ен
т

о
сп

о
со

б
н
ы

х сп
ец

и
а

ли
ст

о
в
 

На следующем рисунке предс-

тавлены результаты изменения рен-

табельности заемного капитала, ко-

торая повысится с 6,59 % по факту 

2016 года до 38,14 % по плану 2018 

года (рисунок 3).

 

Рисунок 3 — Рентабельность заемного капитала производственной 

компании 

Figure 3 — Return on borrowing capital of a manufacturing company 

Производственная деятельность 

не потребует дополнительных за-

емных средств в части банковского 

кредитования или кредитной линии. 

Но за счет отсрочки поставщиков 

сырья и материалов будет форми-

роваться кредиторская задолжен-

ность. Ниже представлено измене-

ние рентабельности совокупного ка-

питала производственной компа-

нии (рисунок 4).

 

Рисунок 4 — Рентабельность совокупного капитала производственной 

компании 

Figure 4 — The profitability of the total capital of a manufacturing company 
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На следующем рисунке предс-

тавлено изменение всех показате-

лей рентабельности. При этом плав-

но изменятся рентабельность сово-

купного капитала и заемного капи-

тала, с большим рывком — рента- 

бельность собственного капитала 

(только за счет того, что размер 

собственного капитала на конец 

2016 года был очень небольшим, а 

чистая прибыль по производствен-

ной деятельности — очень сущест-

венная) (рисунок 5).

 

Рисунок 5 — Показатели рентабельности капитала производственной 

компании 

Figure 5 — Indicators of profitability of capital of a production company 

Таким образом, разработанная 

концепция оптимизации структуры 

капитала посредством реализации 

действующего производственного 

направления в деятельности компа-

нии положительно отразится на эф-

фективности его использования на 

перспективу. 

4 Обсуждение (Discussion)  

Основным результатом настоя-

щей работы является модель анали-

за оптимизации структуры капита-

ла компании. Предлагаемая методо-

логия приводит к финансовой ус-

тойчивости компании на основе оп-

тимизации структуры капитала. В 
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основу методологии положена мо-

дель оптимизации структуры капи-

тала, построенная по принципам 

концепции, представляющая самос-

тоятельный интерес и имеющая пре-

имущества в использовании собст-

венного и заемного капитала: 

– простота процедуры привле-

чения; 

– возможность капитализации 

чистой прибыли по итогам произ-

водственной деятельности за год и 

наращивания собственного капита-

ла на этой основе; 

– высокая доля собственных ис-

точников в структуре капитала по-

ложительно отражается на уровне 

финансовой устойчивости компа-

нии; 

– возможность повышения сто-

имости финансового потенциала 

компании при необходимости уве-

личения ее активов и масштабов де- 

ятельности; 

– способность обеспечивать 

рост рентабельности собственного 

капитала за счет эффекта финансо-

вого рычага; 

– большие суммы заемных 

средств при наличии залога, пору-

чительства; 

– возможность включения рас-

ходов на обслуживание кредитного 

долга в себестоимость продукции, 

что позволяет снизить базу для рас-

чета налога на прибыль. 

5 Заключение (Conclusion) 

Таким образом, предложенные 

в настоящей статье процедуры схем 

доказательств «финансовой устой-

чивости», построенных на основе 

модели анализа оптимизации струк-

туры капитала для производствен-

ных компаний, могут быть рекомен-

дованы для практического приме-

нения.
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METHODICAL APPROACHES TO DEVELOPING 

A MODEL FOR ANALYZING THE OPTIMIZATION 

OF THE CAPITAL STRUCTURE OF COMPANIES 

Abstract 

Introduction.  This article substantiates the relevance of the 

policy of optimizing the structure of capital, discusses the meth-

odological approaches to developing a model for analyzing the op-

timization of the company's capital structure, which focuses on the 

concept that includes the principle of effective use of equity capi-

tal, its profitability; the principle of effective use of borrowed cap-

ital; the principle of balancing the sources of financing the 

company's activities.  

Materials and methods.  Both vertical and horizontal analysis 

were carried out, as well as an assessment of the company's finan-

cial stability and a factor analysis of return on capital. The factors 

that affect the optimization of leverage were considered, and the 

capital structure was optimized accord ing to the criterion of max-

imizing the return on equity. In the process of selecting the optimal 

source of funding, both quantitative and qualitative indicators of 

the availability of resources were assessed, and a qualitative and 

quantitative analysis of the funding channels was used, which was 

used to calculate the degree of their reliability. The capital struc-

ture was optimized according to the criterion of minimizing the 

level of financial risks.  

Results. The concept of optimizing the capital structure 

through the implementation of the existing production lines in the 

company’s activities has been developed.  

Discussion.  Emphasizes the benefits in using equity and debt.  

Conclusion.  It is concluded that the considered procedures 

based on the analysis model  of capital structure optimization for 

manufacturing companies can be recommended for practical use.  
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Keywords:  model, efficiency, financial stability, concept, le -

verage, profitability, capital, capital intensity, profit, optimization. 

Highlights: 

Developed a model for analyzing the capital of a manufac-

turing company and an algorithm for its application;  

The methodology proposed in the paper is based on the capi -

tal structure optimization model, built on the basic principles of 

the concept; 

The proposed methodology leads to the financial sustainabili -

ty of the company based on the optimization of the capital structure. 
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