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Уровень эффективности хозяйственной 
деятельности предприятия во многом опре-
деляется целенаправленным формировани-
ем объема и структуры капитала, а также 
способностью руководителей выбрать эф-
фективную стратегию его развития.

Стратегия формирования оптимальной 
структуры капитала представляет собой си-
стему долгосрочных целей, направленных 
на достижение такого соотношения исполь-
зования инвестиционных ресурсов, которое 
обеспечит эффект от вложенных средств, 
сможет наиболее полно удовлетворить по-
требности собственников предприятия и 
максимизировать его рыночную стоимость. 
Стратегия формирования оптимальной 
структуры капитала является частью инве-
стиционной стратегии предприятия.

Актуальность разработки стратегии 
формирования оптимальной структуры ка-
питала определяется рядом условий:

– во-первых, интенсивность изменений 
факторов внешней инвестиционной среды 
не позволяет эффективно управлять струк-
турой капитала. При отсутствии разработан-
ной стратегии оптимальной структуры капи-
тала предприятия управленческие решения, 
принимаемые руководством предприятия, 
могут привести к снижению эффективности 

деятельности организации, так как будут но-
сить разносторонний характер;

– во-вторых, разработанная стратегия 
формирования оптимальной структуры ка-
питала позволяет предварительно оценить 
и проанализировать инвестиционную дея-
тельность предприятия, подготовить к кар-
динальным инновационным изменениям 
и возможностям экономического развития 
организации;

– в-третьих, значимостью разработ-
ки стратегии формирования оптимальной 
структуры капитала является то, что откры-
вающиеся новые производственно-коммер-
ческие возможности нуждаются в постанов-
ки новых целей операционной деятельности, 
реализация которых требует освоения новых 
рынков продаж, модернизации оборудова-
ния, расширения ассортимента продукции. 
В таких условиях значительный рост ин-
вестиционной активности носит прогнози-
руемый характер, который обеспечивается 
разработанной стратегией формирования 
оптимальной структуры капитала.

Разработка стратегии формирования 
оптимальной структуры капитала носит 
целевой характер, то есть предусматривает 
постановку и достижение определенных це-
лей, таких как максимизация инвестицион-
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ной прибыли и минимизация рисков, путем 
оптимального соотношения собственного и 
заемного капитала [5]. Формирование стра-
тегических целей должно отвечать следую-
щим требованиям: подчиненность главной 
цели инвестиционного менеджмента, ори-
ентация на высокий экономический, техни-
ческий и социальный результат, реальность, 
измеримость, однозначность трактовки, на-
учная обоснованность, поддержка со сторо-
ны высшего руководства.

Для выполнения основной цели реша-
ются следующие стратегические задачи 
формирования оптимальной структуры ка-
питала:

– оптимизация формирования и распре-
деления капитала предприятия по видам де-
ятельности и направлениям использования;

– обеспечение условий достижения 
максимальной рентабельности капитала 
при предусматриваемом уровне финансо-
вого риска;

– обеспечение финансового равновесия 
предприятия в процессе его развития.

Процесс реализации стратегии форми-
рования оптимальной структуры капитала 
включает в себя следующие этапы:

1. Определение общего периода страте-
гии формирования оптимальной структуры 
капитала. Главным условием его определения 
является продолжительность периода, при-
нятого для формирования общей стратегии 
развития предприятия. Также одним из важ-
ных условий определения периода является 
предсказуемость развития экономики в целом 
и конъюнктура тех сегментов инвестицион-
ного рынка, с которыми связаны предстоящая 
инвестиционная деятельность предприятия, 
отраслевая принадлежность предприятия, его 
размер и стадия жизненного цикла.

2. Исследование факторов внешней ин-
вестиционной среды и конъюнктуры ин-
вестиционного рынка. На данном этапе 
изучаются экономико-правовые аспекты 
инвестиционной деятельности предприятия 
и их возможные изменения в будущем. Кро-
ме того, здесь анализируется конъюнктура 
инвестиционного рынка, разрабатывается 
прогноз конъюнктуры в разрезе отдель-
ных сегментов данного рынка, связанных 
с предстоящей инвестиционной деятельно-
стью предприятия. 

3. Оценку сильных и слабых сторон 
предприятия. Здесь определяется потенци-
ал предприятия, то есть сможет ли оно ре-
ализовать потенциальные инвестиционные 
возможности, а так же выявляются вну-
тренние барьеры, которые снижают резуль-
тативность инвестиционной деятельности. 

4. Формирование стратегических целей 
инвестиционной деятельности предпри-

ятия. Главной целью данного этапа явля-
ется обеспечение развития экономического 
потенциала предприятия, а также макси-
мизация его рыночной стоимости. Такая 
цель требует решения конкретных задач и 
выявления будущего инвестиционного раз-
вития предприятия. Система поставленных 
стратегических целей должна обеспечивать 
формирование достаточного объема инве-
стиционных ресурсов и оптимизацию их 
состава; приемлемость уровня инвестици-
онных рис ков в процессе осуществления 
предстоящей финансово-хозяйственной 
деятель ности предприятия.

5. Выбор стратегических направлений 
и форм инвестиционной деятельности, а 
также анализ предложенных стратегиче-
ских вариантов развития предприятия. Этот 
этап включает поиск альтернативных реше-
ний поставленных стратегических инвес-
тиционных задач, оценку стратегических 
целей с учетом внешних возможностей и 
опасностей и отбор наиболее значимых из 
них. Такой по иск альтернатив и выбор стра-
тегии ведется по различным объек там стра-
тегического управления.

6. Определение стратегических на-
правлений формирования собственного и 
заемного капитала. В процессе этого эта-
па разработки стратегии формирования 
оптимальной структуры капитала прогно-
зируется общий объем необходимых ин-
вестиционных ресурсов, обеспечивающих 
реализацию стратегических направлений 
и оптимальную структуру источни ков их 
формирования, финансовое равновесие 
пред приятия в процессе его функциониро-
вания и развития.

7. Формирование инвестиционной по-
литики по основным аспектам инвести-
ционной деятельности. На данном этапе 
объединяются цели и направления инве-
стиционной деятельности, разрабатывается 
механизм их реализации в рассматриваемой 
перспективе.

8. Разработку системы организационно-
экономических мероприятий по обеспече-
нию и реализации стратегии формирования 
оптимальной структуры капитала пред-
приятия. В процессе этого этапа предусма-
тривается формирование «центров инве-
стиций» с учетом новых организационных 
структур управления инвестиционной дея-
тельностью; внедрение новых принципов 
инвестиционной культуры; создание эф-
фективной системы стратегического инве-
стиционного контроллинга.

9. Оценку результативности разработан-
ной стратегии формирования оптимальной 
структуры капитала. Завершающим этапом 
в стратегии формирования оптимальной 
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структуры капитала является оценка ее ре-
зультативности, которая осуществляется по 
следующим параметрам:

– согласованность стратегии форми-
рования оптимальной структуры капитала 
предприятия с общей стратегией его раз-
вития. В процессе такой оценки выявляется 
степень согласованности целей, направле-
ний и этапов реализации данных стратегий;

– согласованность стратегии форми-
рования оптимальной структуры капитала 
предприятия с предполагаемыми изменени-
ями внешней инвестиционной среды;

– согласованность стратегии форми-
рования оптимальной структуры капитала 
предприятия с его внутренним потенциа-
лом;

– внутренняя сбалансированность стра-
тегии формирования оптимальной структу-
ры капитала;

– реализуемость стратегии формирова-
ния оптимальной структуры капитала; 

– приемлемость уровня рисков, связан-
ных с реализацией стратегии формирова-
ния оптимальной структуры капитала; 

– экономическая эффективность реали-
зации стратегии формирования оптималь-
ной структуры капитала. 

– внешнеэкономическая эффективность 
реализации стратегии формирования опти-
мальной структуры капитала [3]. 

При положительных результатах оценки 
разработанной инвести ционной стратегии 
формирования инвестиционных ресурсов, 
соответствующих избранным критериям и 
мента литету инвестиционного поведения, 
она принимается предприятием к реализации.

В основе разработки стратегии форми-
рования оптимальной структуры капитала 
лежат следующие принципы стратегиче-
ского управления, которые обеспечивают 
разработку и принятие соответствующих 
стратегических инвестиционных решений:

1. Рассмотрение предприятия как от-
крытой социально-эконо мической системы. 
Сущность данного принципа заключается 
в том, что при разработке стратегии фор-
мирования оптимальной структуры капи-
тала предприятие рассматривается как от-
крытая социально-экономическая система, 
способная к самоорганизации, то есть при 
взаимодействии предприятия с факторами 
внешней инвестиционной среды ему при-
суще свойство обретения соответствующей 
пространственной, временной или функцио-
нальной структуры без спе цифического вли-
яния извне. Таким образом, обеспечивается 
качествен но иной уровень стратегии форми-
рования оптимальной структуры капитала.

2. Учет базовых стратегий операцион-
ной деятельности пред приятия. Стратегия 

формирования оптимальной структуры 
капитала, как часть инвестиционной стра-
тегии, должна быть согласована со стра-
тегическими целями и направлениями опе-
рационной деятельности пред приятия, так 
как стратегия формирования оптимальной 
структуры капитала оказывает сущест-
венное влияние на формирование страте-
гического развития операцион ной деятель-
ности предприятия. Это связано с тем, что 
основные цели операционной стратегии — 
обеспечение высоких темпов реализации 
про дукции, работ, услуг рост операционной 
прибыли и повышение конкурентной пози-
ции предприятия ‒ связаны с тенденциями 
развития соответствующего товар ного рын-
ка. В случае несовпадения тен денции раз-
вития товарного и инвестиционного рынка 
возникает проблема реализации стратеги-
ческих целей раз вития операционной дея-
тельности предприятия, тогда операцион-
ная стратегия предприятия соот ветственно 
корректируется.

3. Преимущественная ориентация на 
предпринимательский стиль стратегиче-
ского управления формированием опти-
мальной структуры капитала предприятия. 
Инвестиционное поведение предприятия в 
стратегической перспекти ве характеризу-
ется предпринимательским стилем. Основу 
предпринимательского стиля инвестицион-
ного пове дения составляет активный поиск 
эффективных инвестиционных ре шений по 
всем направлениям и формам инвестици-
онной деятельности, а также на различных 
стадиях инвестиционного процесса. В свя-
зи с изменяющимися факторами внешней 
инвестиционной среды предприниматель-
скому стилю инвестиционного поведения 
свойственна постоянная трансформация на-
правлений, форм и методов осуществления 
инвестиционной деятель ности на всем пути 
к достижению поставленных стратегиче-
ских целей.

4. Обеспечение сочетания перспектив-
ного, текущего и опера тивного управления 
формированием оптимальной структу-
ры капитала. Концепция стра тегического 
управления предусматривает, что разрабо-
танная стратегия формирования оптималь-
ной структуры капитала предприятия полу-
чает свою дальнейшую конкретизацию в 
процессе текущего управления инвестици-
онной деятельностью путем формирования 
инвестиционной программы предприятия. 
Формирование инвестиционной програм-
мы представляет собой среднесрочный 
управленческий процесс, который осущест-
вляется в рамках стратегических решений 
и те кущих инвестиционных возможностей 
предприятия. Процесс текущего управле-
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ния инвестиционной деятельностью по-
лучает наиболее детальное завершение 
в оперативном управлении реализа цией 
реальных инвестиционных проектов и ре-
структуризацией порт феля финансовых 
инструментов инвестирования. Следова-
тельно, раз работка стратегии формирова-
ния оптимальной структуры капитала, как 
части инвестиционной стратегии является 
только первым этапом процесса стратегиче-
ского управления инвестиционной деятель-
ностью предприятия. 

5. Адаптация стратегии формирования 
оптимальной структуры капитала к изме-
нениям факторов внешней инвестиционной 
среды. Все предстоящие стратегические из-
менения в инвестицион ной деятельности 
предприятия являются прогнозируемой или 
опе ративной его реакцией на соответствую-
щие изменения различных фак торов внеш-
ней инвестиционной среды. Предприятие 
имеет воз можность в большей степени дета-
лизировать свою стратегию формирования 
оптимальной структуры капитала, центра-
лизовать систему стратегического плани-
рования и контроля, формировать на более 
жесткую стратегическую организаци онную 
структуру управления инвестиционной де-
ятельности при условии, если прогнозиру-
емые параметры внешней инвестиционной 
среды являются относительно стабильны-
ми. В случае если прогнозируемая внешняя 
инвестиционная среда является нестабиль-
ной по основным ее параметрам, стратегия 
формирования оптимальной структуры ка-
питала предприятия должна носить более 
общий и гибкий характер. В процессе обе-
спечения адаптивности стратегии формиро-
вания оптимальной структуры капитала к 
меняющимся параметрам внешней инвести-
ционной среды гибкое перераспределение 
ин вестиционных ресурсов играет гораздо 
большую роль в осуществле нии эффектив-
ной инвестиционной деятельности, чем чет-
кое исполне ние отдельных стратегических 
направлений и форм.

6. Обеспечение альтернативности стра-
тегического инвестици онного выбора. 
В основе стратегических инвестиционных 
решений должен лежать активный поиск 
альтернативных вариантов направле ний, 
форм и методов осуществления инвести-
ционной деятельности, выбор наилучших 
из них, построение на этой основе общей 
инвестици онной стратегии и формирование 
механизмов эффективной ее реализа ции. 

7. Обеспечение постоянного использова-
ния результатов тех нологического прогресса 
в инвестиционной деятельности; формируя 
стратегию оптимальной структуры капита-
ла, следует иметь в виду, что инвестиционная 

деятельность является главным механизмом 
внедрения технологиче ских нововведений, с 
многократной производительностью труда 
обеспечивающих рост конкурентоспособно-
сти предприятия в целом.

8. Учет уровня инвестиционного риска 
в процессе принятия стратегических ин-
вестиционных решений. Практически все 
основные инвестиционные решения, при-
нимаемые в процессе формирования стра-
тегии оптимальной структуры капитала, 
в той или иной степени изменяют уровень 
инвестиционного риска. В первую очередь, 
это связано с выбором на правлений и форм 
инвестиционной деятельности, формирова-
нием ин вестиционных ресурсов, внедрени-
ем новых организационных структур управ-
ления инвестиционной деятельностью. 
Особенно сильно уровень инвестиционного 
риска возрастает в периоды колебаний став-
ки процен та и роста инфляции. 

9. Ориентация на высокий професси-
онализм инвестицион ных менеджеров в 
процессе реализации стратегии форми-
рования оптимальной структуры капита-
ла предприятия. Реализацию стратегии 
формирования оптимальной структуры 
капитала должны обеспечивать подготов-
ленные специалисты ‒ инвестиционные и 
финансовые менеджеры, которые, в свою 
очередь, должны знать, учитывать и при-
менять основные принципы стратегиче-
ского управления.

10. Обеспечение разработанной страте-
гии формирования оптимальной структуры 
капитала предприятия соответствующими 
организационными структурами управления 
инвестиционной деятельностью и принци-
пами инвестиционной культуры. Предус-
матриваемые стратегические изменения в 
области организационной структуры и инве-
стиционной культуры должны быть состав-
ной частью параметров стратегии форми-
рования оптимальной структуры капитала, 
обеспечивающих ее реализуемость.

В работе рассмотрена стратегия форми-
рования оптимальной структуры собствен-
ного и заемного капитала промышленного 
предприятия до 2015 года, основные ре-
зультаты которой сведены в табл. 1.

Как видно из данных табл. 1, рост аб-
солютной величины валюты баланса к 
2015 году по отношению к 2010 году сви-
детельствует о росте производственной де-
ятельности промышленного предприятия.

Собственный капитал на конец 
2015 года составит 96023 млн руб., что поч-
ти в 8 раз больше, чем в базисном 2010 году. 
Это позволит предприятию к 2015 году зна-
чительно снизить зависимость от заемного 
капитала.
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Заемный капитал, в свою очередь, на ко-
нец 2015 года уменьшится почти на поло-
вину по сравнению с 2010 годом и составит 
65786 млн руб. Это возможно за счет роста 
собственного капитала предприятия. В ре-
зультате предприятие повысит свою плате-
жеспособность, в значительной степени рас-
платится по долгосрочным обязательствам, а 
также уменьшит свою кредиторскую задол-
женность перед поставщиками и подрядчика-
ми, персоналом организации, перед государ-
ственными и внебюджетными фондами.

Одним из инструментов оценки опти-
мальной структуры капитала предприятия 
является финансовый рычаг, который пред-
ставляет собой объективный фактор, возника-
ющий с появлением заемных средств в объ-
еме используемого предприятием капитала, 
позволяющий ему получить дополнительную 
прибыль на собственный капитал [4].

Эффект финансового рычага есть не что 
иное, как показатель, отражающий уровень 
дополнительно генерируемой прибыли на 
собственный капитал при различной доле 
использования заемных средств. Можно 
выделить три основных момента, которые 
оказывают значительное влияние на вели-
чину эффекта финансового рычага. Это та-
кие показатели, как: налоговый корректор, 
дифференциал финансового рычага, плечо 
финансового рычага.

Финансово-хозяйственная деятельность 
предприятия не оказывает влияния на по-
казатель налогового корректора, так как 
ставка налога на прибыль устанавливается 
законодательно, но если предприятие имеет 
какие-либо льготы на прибыль, тогда зна-
чение показателя налогового корректора 
увеличивается, тем самым повышая эффект 
финансового рычага.

Дифференциал финансового рычага яв-
ляется главным условием формирования 

положительного эффекта финансового ле-
вериджа, характеризующий разницу между 
экономической рентабельностью и ценой 
заемного капитала. Чем выше положитель-
ное значение дифференциала финансового 
рычага, тем выше при прочих равных усло-
виях будет его эффект.

Отношение величины заемного капи-
тала к сумме собственного капитала харак-
теризует плечо финансового рычага или 
коэффициент финансового левериджа. Чем 
выше значение данного показателя, тем 
больше его положительный или отрица-
тельный эффект.

С учетом разработанной стратегии фор-
мирования оптимальной структуры капита-
ла промышленного предприятия в работе 
приведены результаты оценки эффекта фи-
нансового рычага (табл. 2).

По данным табл. 2 видно, что эффект фи-
нансового рычага имеет как положительное, 
так и отрицательное значение. Причина такой 
тенденции заключается в том, что существу-
ет взаимосвязь эффекта финансового рычага 
с разницей между экономической рентабель-
ностью и ценой заемного капитала. При по-
ложительном дифференциале эффект финан-
сового левериджа увеличивается, в случае 
превышения уровня цены заемного капитала 
над уровнем экономической рентабельнос-
ти – уменьшается, при равенстве этих показа-
телей либо при отсутствии у предприятия за-
емного капитала эффект финансового рычага 
равен нулю. Наиболее оптимальным соотно-
шением структуры капитала будет считаться 
тот вариант, в котором показатель эффекта 
финансового рычага будет иметь наиболь-
шее значение. Для анализируемого предпри-
ятия наибольшее значение этого показателя 
достигается при доле заемного капитала не 
выше 40 %, а собственного капитала соответ-
ственно не ниже 60 %.

Таблица 1
Стратегия формирования оптимальной структуры капитала промышленного предприятия

Пока-
затель

2010 
год, 
млн 
руб.

Удель-
ный 
вес,  %

2011 
год, 
млн 
руб.

Удель-
ный 
вес,  %

2012 
год, 
млн 
руб.

Удель-
ный 
вес,  %

2013 
год, 
млн 
руб.

Удель-
ный 
вес,  %

2014 
год, 
млн 
руб.

Удель-
ный 
вес,  %

2015 
год, 
млн 
руб.

Удель-
ный 
вес,  %

Соб-
ствен-
ный 
капи-
тал

11 921 9,40 16155 12,14 25 007 17,89 39 937 27,21 62 916 40,83 96 023 59,34

За-
емный 
капи-
тал

114860 90,60 116965 87,86 114769 82,11 106827 72,79 91 187 59,17 65 786 40,66

Ва-
люта 
балан-
са

126781 100 133120 100 139776 100 146765 100 154103 100 161808 100
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Таким образом, предложенные реко-
мендации, направленные на реализацию 
стратегии формирования оптимальной 
структуры капитала позволят обеспечить 
достижение долгосрочных общих и инве-
стиционных целей пред стоящего экономи-
ческого и социального развития предпри-
ятия в це лом и отдельных его структурных 
единиц; обеспечить максимальное ис-
пользование его внутреннего инвестици-
онного потенциала и возможность актив-
ного маневрирова ния инвестиционными 
ресурсами; обеспечить возможность бы-
строй реализации новых перспективных 
инвестиционных возможностей, возника-
ющих в про цессе динамических измене-
ний факторов внешней инвестиционной 
среды; свести к минимуму негативные по-
следствия для деятельности предприятия 
факто ров внешней инвестиционной среды; 
отразить сравнительные преимущества 
предприятия в инвестиционной деятельно-
сти в сопоставлении с его конкурентами; 
обеспечить четкую взаи мосвязь стратеги-
ческого, текущего и оперативного управ-
ления инвес тиционной деятельностью 
предприятия; обеспечить реализацию со-
ответствующего менталитета инвестици-
онного поведения в наиболее важных стра-
тегических инвес тиционных решениях 
предприятия. 
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Таблица 2
Оценка эффекта финансового рычага при изменении структуры капитала 

промышленного предприятия 

Показатель
Структура капитала, % (ЗК/СК)

0/100 20/80 40/60 50/50 60/40 80/20 100/0
1. Прибыль чистая, млн руб. 33106 33106 33106 33106 33106 33106 33106
2. Валюта баланса, млн руб. 161808 161808 161808 161808 161808 161808 161808
3. Собственный капитал, млн руб. 161808 129446 97085 80904 64723 32362 0
4. Заемный капитал, млн руб. 0 32361,6 64723 80904 97085 129446 161808
5. Ставка налога на прибыль, % 20 20 20 20 20 20 20
6. Экономическая рентабель-
ность, % 20,46 20,46 20,46 20,46 20,46 20,46 20,46

7. Цена заемного капитала, % 0 6,6 13,2 16,5 19,8 26,4 33
8. Дифференциал финансового 
рычага, % 20,46 13,86 7,26 3,96 0,66 -5,94 -12,54

9. Плечо финансового рычага 0 0,25 0,67 1 1,5 4 0
10. Эффект финансового рычага 0 2,77 3,87 3,17 0,79 -19,01 0


