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ОПТИМИЗАЦИЯ ИСТОЧНИКОВ ФОРМИРОВАНИЯ  

ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ ОРГАНИЗАЦИЙ:  

ПРОБЛЕМЫ И ПУТИ ИХ РЕШЕНИЯ 

 

Основу стратегического управления собственным капиталом организации составляет управление 

формированием его собственных финансовых ресурсов. Для обеспечения эффективного управления этим 

процессом на предприятии разрабатывается специальная финансовая политика формирования капита-

ла с учетом стратегии своего развития. 
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The basis for strategic management of organization’s capital is the formation management of its own finan-

cial resources. In order to ensure the effective management of this process in the enterprise, a special financial 

policy for capital formation including its development strategy is worked out. 
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Основу стратегического управления 

собственным капиталом организации со-

ставляет управление формированием его 

собственных финансовых ресурсов. С це-

лью обеспечения эффективного управле-

ния этим процессом на предприятии раз-

рабатывается специальная финансовая 

политика формирования капитала с уче-

том стратегии своего развития. 

В условиях рыночной экономики про-

цесс формирования капитала, оптимиза-

ции его структуры, установления рацио-

нального соотношения различных источ-

ников финансирования способствуют эф-

фективному функционированию органи-

зации. Достижение оптимальной структу-

ры финансовых ресурсов реализуется по-

средством стратегического управления. 

Вместе с тем максимальная действен-

ность и эффективность финансового ме-

неджмента может быть достигнута при 

условии соблюдения системного подхода, 

рационального сочетания стратегических 

и тактических мер. 

Оптимизация источников формирова-

ния финансовых ресурсов организации 

предопределяет необходимость предвари-

тельной их классификации. Существуют 

различные классификации финансовых 

ресурсов: по титулу собственности, по 

временному периоду привлечения, по 

группе источников привлечения, по от-

ношению к предприятию. Наиболее по-

дробно рассмотрим первую классифика-

цию финансовых ресурсов. 

По титулу собственности финансовые 

ресурсы, которые формируются органи-

зацией, подразделяются на два основных 

вида – собственные и заемные, или, по-

другому, внешние и внутренние [7].  
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В состав собственных финансовых ре-

сурсов включают прибыль, амортизаци-

онные отчисления, уставный капитал, до-

бавочный капитал и устойчивые пассивы 

предприятия, включающие источники 

финансирования, постоянно находящиеся 

в обороте предприятия (например, резер-

вы, образованные в соответствии с учре-

дительными документами предприятия 

или по законодательству). 

В условиях рыночной экономики 

внешние источники финансовых ресурсов 

имеют большое значение: организация на 

практике не может обойтись без привле-

чения заемных средств. Заемные средства 

в нормальных экономических условиях 

способствуют повышению эффективно-

сти производства, они необходимы для 

осуществления расширенного производ-

ства. К источникам заемных средств от-

носятся: кредиты коммерческих банков и 

других кредитных организаций, средства, 

привлеченные путём выпуска облигаций, 

бюджетные кредиты, а также средства дру-

гих предприятий и организаций. Привлече-

ние заёмных средств становится необходи-

мым для покрытия дополнительной потреб-

ности организации в финансовых ресурсах.  

До того как обращаться к внешним 

источникам формирования финансовых 

ресурсов, должны быть проанализирова-

ны и реализованы все возможности их 

формирования за счет внутренних источ-

ников. В составе внутренних источников 

формирования собственных финансовых 

ресурсов основная роль принадлежит 

прибыли, которая остаётся в распоряже-

нии организации, она формирует пре-

имущественную часть его собственных 

финансовых ресурсов, обеспечивает при-

рост собственного капитала и, как след-

ствие, рост рыночной стоимости пред-

приятия. Определенную роль в составе 

внутренних источников играют также 

амортизационные отчисления, особенно в 

организациях с высокой стоимостью ис-

пользуемых собственных основных 

средств и нематериальных активов; одна-

ко сумму собственного капитала пред-

приятия они не увеличивают, а лишь яв-

ляются средством его реинвестирования. 

Прочие внутренние источники не играют 

заметной роли в формировании собствен-

ных финансовых ресурсов предприятия. 

Объём привлечения финансовых ре-

сурсов из внешних источников призван 

обеспечить ту их часть, что не удалось 

сформировать за счет внутренних источ-

ников финансирования. В составе внеш-

них источников формирования собствен-

ных финансовых ресурсов основное ме-

сто принадлежит привлечению организа-

цией дополнительного паевого (путем 

дополнительных взносов средств участ-

ников) или акционерного (путем допол-

нительной эмиссии и реализации акций) 

капитала. Также в состав прочих внешних 

источников формирования финансовых 

ресурсов организации входят материаль-

ные и нематериальные активы, которые 

бесплатно передаются организации, 

включаемые в состав его баланса. 

Если сумма привлечённых за счет 

внутренних источников собственных фи-

нансовых ресурсов полностью обеспечи-

вает общую потребность в них в плано-

вом периоде, то в привлечении этих ре-

сурсов за счёт внешних источников нет 

необходимости. Проблема выбора опти-

мального соотношения элементов сово-
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купного капитала является центральной в 

теории структуры капитала. Данный во-

прос неоднократно поднимался в акаде-

мической литературе, обзоры существу-

ющих моделей и методов приведены в 

работах М. Харриса и А. Ривива, С. Май-

ерса, М. Бейкеру и Дж. Веглеру, Т.В. 

Тепловой и многих других [1].  

Процесс оптимизации основывается 

на следующих основных критериях [2]: 

а) обеспечение минимальной совокуп-

ной стоимости привлечения собственных 

финансовых ресурсов. Если стоимость 

привлечения финансовых ресурсов за 

счет внешних источников существенно 

превышает планируемую стоимость при-

влечения заемных средств, то от такого 

формирования собственных ресурсов 

следует отказаться; 

б) обеспечение сохранения управле-

ния организацией первоначальными его 

учредителями. Рост дополнительного па-

евого или акционерного капитала за счет 

сторонних инвесторов может привести к 

потере такой управляемости. 

Эффективность разработанной поли-

тики формирования собственных финан-

совых ресурсов оценивается с помощью 

коэффициента самофинансирования раз-

вития предприятия в предстоящем перио-

де. Его уровень должен соответствовать 

поставленной цели. 

Коэффициент самофинансирования 

развития предприятия рассчитывается по 

следующей формуле: 

 

𝐾Сф =
СФР

∆А+ Псфр

 

 

Ксф – коэффициент самофинансирова-

ния предстоящего развития предприятия; 

СФР – планируемый объём формиро-

вания собственных финансовых ресурсов; 

ΔА – планируемый прирост активов 

предприятия; 

Псфр – планируемый объём расходо-

вания собственных финансовых ресурсов 

предприятия на цели потребления. 

Успешная реализация разработанной 

политики формирования собственных 

финансовых ресурсов связана с решением 

следующих основных задач: 

1. Обеспечением максимизации форми-

рования прибыли предприятия с учетом до-

пустимого уровня финансового риска; 

2. Формированием эффективной поли-

тики распределения прибыли (дивиденд-

ной политики) организации; 

3. Осуществлением дополнительной 

эмиссии акций или привлечения дополни-

тельного паевого капитала. 

Однако современная экономическая 

действительность далеко не всегда соответ-

ствует этим теоретическим постулатам и 

доказывает следующее: оптимальная струк-

тура капитала представляет собой осознан-

ный компромисс между потенциальными 

финансовыми трудностями и агентскими 

расходами по использованию и обслужива-

нию заемного капитала и надёжностью, ста-

бильностью, но низкой ликвидностью соб-

ственных финансовых ресурсов [4]. 

Согласно компромиссной концепции 

управления структурой капитала [5], воз-

растание доли заёмных средств, которые 

являются более дешевыми по сравнению 

с собственными, в общем объеме капита-

ла организации способствует достижению 

более высокой рентабельности собствен-

ного капитала. Однако более высокая 

рентабельность «лишает» организацию 
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финансовой устойчивости, так как с уве-

личением доли заемных средств в струк-

туре пассивов платёжеспособность орга-

низации существенно снижается, и воз-

никает проблема погашения долгов перед 

кредитными организациями и контраген-

тами. То есть можно сказать, что высокий 

финансовый рычаг оказывает двоякое 

влияние на финансовое состояние органи-

зации, а именно увеличивает рентабель-

ность собственного капитала, при этом 

снижая финансовую устойчивость орга-

низации [3]. Следовательно, существует 

экономическая граница привлечения за-

ёмного капитала, при достижении кото-

рой его цена возрастает до такой степени, 

что поглощает эффект, достигаемый 

налоговым преимуществом его использо-

вания. Цена заёмного капитала организа-

ции и его средневзвешенная цена стано-

вятся равной цене собственного капитала. 

Превысив этот уровень цены заёмного 

капитала, организация теряет экономиче-

ские стимулы к его привлечению. 

Оптимальная структура капитала ор-

ганизации в реальных условиях хозяй-

ствования, несмотря на попытки объекти-

визации, представляется, скорее, субъек-

тивным параметром, и должна устанавли-

ваться в разрезе каждого конкретного 

предприятия отдельно, основываясь на 

его специфике и с учетом стратегии раз-

вития организации [6]. Только на основе 

анализа факторов, которые влияют на вы-

бор источников финансирования, практи-

ческих рекомендаций и специальных раз-

работок по обоснованию выбора структу-

ры капитала организации, руководство 

предприятия может выработать опти-

мальную структуру капитала, позволяю-

щую установить динамическое равнове-

сие между риском и доходом, что, в свою 

очередь, позволяет максимизировать 

суммарную стоимость предприятия как 

бизнеса и минимизировать издержки по 

привлечению капитала. 
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