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Статья посвящена актуальному вопросу формирования оптимальной структуры капитала производ-
ственной компании в соответствии с ее жизненным циклом с целью обеспечения устойчивости рыночной 
деятельности без значительных потерь доходности от деятельности компании на протяжении всего периода 
существования компании. Приведены два базовых подхода, которые можно использовать для решения по-
ставленного вопроса. Описаны этапы жизненного цикла компании и критерии их определения. Дана краткая 
характеристика приоритетных показателей, необходимых для достоверной оценки текущей структуры капи-
тала в соответствии с текущим этапом развития. Сделан вывод о необходимости реструктурирования капи-
тала компании для каждого отдельного отрезка жизненного цикла в соответствии с целями, реализуемыми 
в заданном периоде, с помощью методов математического моделирования в рамках, заданных сложившейся 
экономической системой.
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Рассматривая современные подходы 
к проблемам обеспечения устойчивости ры-
ночной деятельности предприятий реаль-
ного сектора экономики, следует выделить 
существование и определенное противосто-
яние двух базовых научно-теоретических 
платформ. 

Первая связана с доминантой наращива-
ния темпов капитализации, вторая – с ростом 
эффективности и, в частности, доходности 
операционной деятельности компании. Про-
тиворечивость указанных позиций состо-
ит в том, что ставка на рост капитализации 
компании в случае высокой отдачи заёмного 
капитала явно противоречит стратегии роста 
эффективности бизнеса.

Приверженцы первого подхода в центр 
внимания ставят рост стоимости акций 
компании (что является актуальным как для 
действующих, так и потенциальных акци-
онеров) и в этой связи рассматривают рост 
стоимости бизнеса как целевой ориентир 
для участников рынка, имеющих интерес 
к деятельности рассматриваемой компании. 
Приверженцы второго подхода, напротив, 

предлагают более осторожно рассматривать 
стратегию наращивания активов компании, 
ратуя за вложение ресурсов в повышение 
внутренней (текущей) эффективности [4]. 

Однако ключевой стратегической зада-
чей менеджмента остаётся рост благососто-
яния акционеров, для чего следует увеличи-
вать как доходность собственного капитала, 
так и рыночную стоимость бизнеса.

Классической стратегией увеличения 
доходности и прибыльности бизнеса явля-
ется увеличение рыночного результата за 
счет роста дохода от реализации и умень-
шения затрат. Индикаторами прибыльности 
является чистая (посленалоговая) опера-
ционная прибыль и экономическая добав-
ленная стоимость, позволяющая оценить 
реальное выражение рыночного результата 
деятельности предприятия [6]. В свою оче-
редь, рост экономической добавленной сто-
имости, как убедительно доказала рыночная 
практика, инициирует инновационно-ин-
вестиционную привлекательность бизнеса 
и способствует увеличению рыночной сто-
имости компании. Однако ожидаемый рост 
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выручки компании или простое увеличение 
инвестиций в основной капитал не явля-
ются основными факторами роста стои-
мости бизнеса.

Главная задача собственников и ме-
неджмента заключается в осуществлении 
таких инвестиционных проектов, реали-
зуемых в рамках компании, которые обе-
спечивали бы более высокую отдачу от 
вложенных средств по сравнению с альтер-
нативными вариантами. Опять же, как де-
монстрирует рыночная практика, на разных 
этапах деятельности компании требования 
к инвестиционным проектам и показателям 
их эффективности могут значительно раз-
личаться. По нашему мнению, для каждой 
стадии жизненного цикла предприятия су-
ществуют определенные условия и крите-
рии оптимального соотношения собствен-
ных и заемных средств.

Например, на начальной стадии важ-
нейшим из критериев эффективности биз-
неса является увеличение потока денежных 
средств от операционной деятельности. 
Источником финансовых ресурсов, обра-
зующим производственный капитал ком-
пании, на этом этапе являются в основном 
денежные средства собственников, так как 
компания только начинает постепенный вы-
ход на рынок и операционная деятельность, 
как правило, является убыточной. Владель-
цы вынуждены инвестировать в оборотные 
активы, поскольку молодой компании до-
статочно трудно рассчитывать на внешние 
кредиты в обеспечение пополнения произ-
водственного капитала, поэтому характер-
ной особенностью стадии зарождения явля-
ется доминирование собственных средств 
как в производственном, так и в совокуп-
ном капитале компании.

На стадии роста основной задачей 
компании становится наращивание поло-
жительного денежного потока от операци-
онной деятельности. При оптимистичном 
варианте развития бизнеса менеджмент 
вправе рассчитывать на основной канал 
притока денежных средств – поступления 
от реализации. Достижение планируемого 
уровня рентабельности (при смене сальдо 
денежного потока с отрицательного на по-
ложительное) является позитивным сигна-
лом для кредиторов и сторонних инвесто-
ров. Возможность привлечения на стадии 
роста заемных средств, иногда даже гипо-
тетическая, представляет собой своего рода 
«подушку безопасности» для собственни-
ков компании и ее партнеров.

На дальнейших этапах роста бизнеса 
и наращивания масштаба производства про-
исходит формирование рыночного сегмента 
компании. На этом участке жизненного цик-

ла предприятия, как правило, происходит 
активизация бизнеса, как на существующем 
рынке, так и на новых развивающихся рын-
ках. Рост предполагает большие объемы до-
полнительных финансовых ресурсов, чем на 
предыдущих этапах. Более того, собственных 
ресурсов становится недостаточно, а возмож-
ности привлечения долгосрочных заемных 
средств ограничены по причине жесткости 
требований по объемам, условиям предостав-
ления и обслуживания долга, предъявляемы-
ми кредитными учреждениями. 

Однако даже в том случае, если у ком-
пании ограничения на доступ к кредит-
ным ресурсам смягчены, возникает важная 
проблема сбалансированности структуры 
капитала, что с точки зрения финансовой 
устойчивости бизнеса приобретает перво-
степенное значение.

В этот период перед менеджментом ком-
пании встает также задача привлечения но-
вых инвесторов  ‒участников в капитале. 

Наиболее распространенным способом 
решения этой задачи является дополнитель-
ное размещение акций и прямое увеличе-
ние акционерного капитала. 

Именно в этот период жизнедеятель-
ности компании в соответствии с теори-
ей М. Миллера и Ф. Модильяни рыночная 
стоимость компании приобретает статус 
наиболее значимого параметра управления. 
Значимость этого параметра возрастает на 
стадии стабилизации, когда стремление 
собственников к увеличению рыночной 
стоимости бизнеса дополняется мотивом 
его возможной продажи (так, например, 
для обрабатывающего сектора характерна 
тенденция консолидации активов в направ-
лении создания крупных и сверхкрупных 
компаний за счет поглощения более мелких 
предприятий). На этих стадиях развития 
компании тщательное выстраивание поли-
тики финансирования ее рыночной деятель-
ности является важным фактором роста 
стоимости бизнеса. 

Компании, характеризующиеся устой-
чивыми темпами роста производства, 
большими положительными денежными 
потоками от операционной деятельно-
сти, зачастую в состоянии самостоятель-
но осуществлять необходимые для своего 
дальнейшего развития инвестиции. Тем не 
менее правильный выбор источников фи-
нансирования для них не менее важен, чем 
для компаний, нуждающихся в масштабных 
внешних заимствованиях. 

Необоснованное увеличение долга или, 
наоборот, финансирование исключительно 
за счет собственных источников, отража-
ясь на структуре капитала компании, не-
избежно влияет и на эффективность как 
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основной производственной, так и финан-
сово-инвестиционной деятельности [5]. 

Напомним, что структура капитала ком-
пании определяет уровень осуществляемых 
затрат на совокупный капитал, который мо-
жет быть рассчитан по формуле [2]:

где WACC (weighted average cost of capital) – 
средневзвешенная стоимость капитала; D, E – 
объемы соответственно заемного и собствен-
ного капиталов; ρD, ρC – стоимость соответ-
ственно заемного и собственного капиталов.

Учет доли заемных и собственных 
средств в совокупном капитале компании 
позволяет свести совокупные требования 
к доходности, предъявленные двумя основ-
ными группами инвесторов, в единую став-
ку средневзвешенных затрат на капитал. 
У компании, привлекающей заемный капи-
тал, в ставке WACC отражаются требуемые 
как кредиторами, так и собственниками 
минимальные ставки доходности капитала. 
С точки зрения финансового менеджмента, 
группа ставок ρD и ρC характеризует время 
выполнения требований инвесторов. 

Совокупная ставка WACC принимает ха-
рактер затрат на привлечение капитала, так 
как обязательно должна быть покрыта бу-
дущими доходами. По этой причине ставка 
WACC является барьерной планкой доход-
ности, которую менеджмент компании обя-
зан учитывать, реализуя стратегию компании 
в производственной и инвестиционной сфе-
рах и выстраивая ее финансовую политику. 

Актуальность проблематики форми-
рования оптимальной структуры капитала 
компании обуславливается тем обстоятель-
ством, что высокие затраты на капитал яв-
ляются тормозом дальнейшего развития 
бизнеса. С одной стороны, как отмечали 
М. Миллер и Ф. Модильяни, низкая доля 
заемного капитала может означать недоста-
точное использование более дешевого, чем 
собственный, заемного капитала. С другой 
стороны, использование насыщенного за-
емными средствами производственного ка-
питала предъявляет более высокие требова-
ния к его доходности и, в первую очередь, 
за счет возрастающих для акционеров ри-
сков, обусловленных ростом в совокупном 
капитале доли заемных средств.

Таким образом, снижение средневзвешен-
ной стоимости капитала расширяет возмож-
ности компании по осуществлению эффек-
тивных инвестиций, а следовательно, делает 
ее инвестиционную политику адаптируемой 
к внешней (макроэкономической) среде. 

Приведенные выше рассуждения по-
зволяют констатировать, что важной за-

дачей финансового менеджмента является 
определение политики финансирования 
долгосрочного развития компании, включая 
планирование соотношения заемного и соб-
ственного капитала таким образом, чтобы 
вывести структуру совокупного капитала 
в зону оптимальности, что предполагает 
как определение самой этой зоны, так и вы-
бор финансовых инструментов, позволяю-
щих сохранять пропорцию источников фи-
нансирования в границах оптимальности. 

Главной задачей обеспечения сбаланси-
рованности структуры капитала компании 
является определение зоны оптимальных 
ее значений. Выявление такой зоны может 
быть основано как на количественном [3], 
так и на качественном анализе структуры 
капитала [2]. Качественный анализ структу-
ры капитала конкретной компании предпо-
лагает выделение макро- и микрофакторов, 
которые следует учитывать, разрабатывая 
политику финансирования рыночной де-
ятельности. По нашему мнению этот вид 
анализа должен дополняться количествен-
ными оценками, полученными на основе 
финансовых моделей и позволяющими рас-
четным способом определять зону опти-
мального соотношения собственного и за-
емного капиталов. 

Для того, чтобы сформировать критерии 
оптимальности структуры капитала для раз-
личных стадий жизненного цикла компании, 
необходимо прежде всего идентифициро-
вать этапы жизненного цикла. Несмотря на 
то, что проведен ряд исследований, направ-
ленных на выявление характеристик и кри-
териев стадий развития и отдельных этапов 
жизненного цикла компании, тем не менее, 
отсутствуют четкие рекомендации по опре-
делению границ того или иного этапа жиз-
ненного цикла для конкретного предприятия. 

В нижеследующей таблице авторами 
приведены наиболее часто встречающиеся 
критерии определения стадии жизненного 
цикла предприятия.

Очевидно, что каждый из этапов жиз-
ненного цикла предприятия характеризуется 
вполне определенной системой параметров, 
позволяющей корректно представить со-
стояние операционной, финансовой и ин-
вестиционной сфер его рыночной деятель-
ности. Дополнительно для каждой стадии 
жизненного цикла предприятия характерен 
специфический набор значений показателей 
рыночной деятельности, описывающих теку-
щее состояние внешней и внутренней среды. 
В каждый конкретный период функциони-
рования предприятия возникает необходи-
мость определения целевых ориентиров, до-
стижение которых обеспечивает реализацию 
миссии и стратегии развития бизнеса. 
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Стадии развития и критерии определения этапов жизненного цикла предприятия

Этапы развития 
бизнеса Критерии определения этапа жизненного цикла развития предприятия

Рождение бизнеса 
(начальная стадия)

Возраст предприятия младше десяти лет, предприятие имеет неформаль-
ную структуру, во главе менеджер-собственник

Развитие бизнеса Обмен продаж возрастает более чем на 15 %; функционально организован-
ная структура; политика финансирования и развития формализованы

Зрелость бизнеса Уровень продаж растет, но темп прироста менее 15 %; более бюрократиче-
ская организационная структура компании

Расцвет бизнеса Обмен продаж в очередной раз растет более чем на 15 %; в практике 
хозяйственной деятельности начинают использоваться сложные системы 
контроля и планирования

Закат бизнеса Значительное снижение производства, падение прибыли

Основной задачей формирования си-
стемы параметров, характеризующих 
оптимальность структуры капитала ком-
пании на этапах её жизненного цикла, яв-
ляется выбор тех индикаторов, которые 
наиболее точно отражают особенности 
стадий становления, роста, стабильности 
и заката бизнеса. Смена приоритетов при 
анализе и оценке параметров в группах 
ликвидности, финансовой устойчивости, 
рентабельности, деловой активности на 
каждом из этапов жизненного цикла ком-
пании изменяет и требования к структуре
её капитала. 

Так, например, на начальном этапе 
развития первостепенное значение при-
обретают показатели, характеризующие 
скорость возврата денежных средств, аван-
сированных на организацию предпринима-
тельской деятельности. Поэтому позитив-
ной тенденцией для этого этапа является 
сокращение демпфера между длительно-
стью оборота дебиторской и кредиторской 
задолженностей, что характеризует эф-
фективность использования активов всех 
видов. Не менее важными показателями 
в этот период являются и показатели лик-
видности в силу ограниченности произ-
водственного капитала, привлекаемого для 
финансирования основной производствен-
ной деятельности.

На этой стадии жизненного цикла 
компании собственные средства в зна-
чительной степени превалируют над за-
емными и, как следствие, показатели 
финансовой устойчивости теряют акту-
альность при оценке финансового состоя-
ния бизнеса. 

На этапах интенсивного роста и стаби-
лизации рыночной деятельности приори-
тетным показателем, как отмечалось выше, 
становится рыночная стоимость компании, 
что обуславливается необходимостью при-
влечения новых инвесторов для реализации 
амбициозных инновационных проектов.

Таким образом, поскольку на различ-
ных этапах жизненного цикла компании 
целевые установки и способы их достиже-
ния различны, то значимость и приоритет-
ность достижения каждого из параметров, 
характеризующих финансовое состояние 
компании на конкретном этапе жизненного 
цикла, в полной мере актуальны. Каждому 
показателю должно соответствовать опре-
деленное весовое значение для каждой 
конкретной стадии жизненного цикла ком-
пании, определяющее его значимость для 
характеристики развития текущего этапа 
бизнеса (в случае, когда использование не-
которого показателя не характерно для рас-
сматриваемой стадии, его вес принимается 
равным нулю). 

Для каждого из частных показате-
лей представляется возможным рассчи-
тать произведение удельного веса и значе-
ния самого показателя. Суммирование по-
лученных произведений позволит полу-
чить интегральное значение комплексно-
го показателя, характеризующего опре-
деленную стадию жизненного цикла ком-
пании. На основе комплексного пока-
зателя возможно построение экономи-
ко-математической модели формирова-
ния оптимальной структуры совокупного 
и, отдельно, производственного капи-
талов компании.
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