
Тема 3. Современные методы 
и инструменты 
финансирования 

деятельности компании



1. Экономическая сущность финансовых ресурсов (капитала)

Капитал (от лат. capitalis — главный, главное 
имущество) – это общая стоимость финансовых 
ресурсов, авансированных в предприятие.

Капитал – важнейший фактор производства.

Капитал – это финансовый фундамент, на котором 
строится экономика отдельного предприятия и 
государства в целом.

 

Рис. 1. «Цзы-бэнь»

Классификация капитала:
1. по принадлежности:
•собственный,
•заемный,
2. по объекту инвестирования:
•оборотный,
•основной,
3. по форме нахождения в процессе кругооборота 
финансовых ресурсов:
•денежный капитал,
•производительный капитал,
•товарный капитал,
4. по характеру использования:
−потребляемый,
−накапливаемый.

Рис. 2. Методы определения объема финансирования деятельности 
компании

Таблица 1. Характеристика источников финансирования деятельности 
компании

Определение объема 
финансирования1

Прямой метод
(фактор – стоимость активов)

Косвенный метод
(фактор – капиталоемкость, 

объем сбыта)
 

Понятие и виды капитала Источники финансирования деятельности компании

Принятие обоснованного решения относительно 
источников финансирования требует оценки 

сопутствующих им рисков, стоимости и доходности

 资本



2. Рентабельность собственного капитала. Финансовый и 
операционный леверидж как механизмы приращения 
рентабельности и меры риска

Рост рентабельности капитала – фактор роста рыночной стоимости компании: 

Увеличение ROE с помощью операционного левериджа
Операционный леверидж - это фактор постоянных затрат в 
структуре себестоимости продукции, который позволяет получать 
дополнительную прибыль при изменении объема продаж.

Эффект операционного левериджа (EOL) – это прирост 
операционной прибыли, получаемый при увеличении выручки на 
1% за счет наличия в структуре затрат постоянной их части.

 либо 
ПРИМЕР:

Управленческие решения: 
Использование механизма EOL обеспечивает положительный 
результат (прирост операционной прибыли) только по 
достижении компанией критического объема продаж, т.е. в зоне 
прибыли. 

Увеличение ROE с помощью финансового левериджа
Финансовый леверидж - это фактор привлечения заемного капитала, который позволяет 
получать дополнительную прибыль на собственный капитал.

Эффект финансового левериджа (EFL) – уровень дополнительно генерируемой прибыли 
на 1 руб. собственного капитала (%).

ПРИМЕР:

Управленческие решения:
Если ROA > ri, то EFL > 0. Привлечение заемного капитала способствует росту ROE на 
величину, равную EFL. Заемная политика считается рациональной.
Eсли ROA < ri, то EFL ˂ 0. Привлечение заемного капитала приведет к снижению ROE на 
величину, равную EFL. Заемная политика считается не рациональной.



3. Концепция, методология и методика оценки стоимости 
капитала компании

Модель средневзвешенной стоимости капитала (WACC)

ПРИМЕР:

Управленческие решения:
Показатель WACC отражает структуру и стоимость капитала 
компании, а также характеризует связанные с нею финансовые 
риски.

Если рентабельность активов выше стоимости каптала 

то  компания может выплачивать проценты (расходы по заемному 
капиталу) и дивиденды (расходы на собственный капитал), а также 
реинвестировать прибыль в развитие.

Эффективность привлечения дополнительного капитала 
оценивается с помощью показателя предельной эффективности:

Стоимость капитала - соотношение затрат на финансирование 
деятельности по отношению к сумме привлеченных ресурсов:

Основные модели стоимости капитала
1. Стоимость акционерного капитала
А) расчет на основе моделей дисконтирования дивидендов (М. Городон):

∙модель «нулевого роста», где DIVn=DIVn-1, g=0

∙модель «постоянного роста», где DIVn=DIVn-1+g

Б) расчет на основе модели CAPM (У. Шарп)

2. Стоимость реинвестированной прибыли 

3. Стоимость банковского кредита 

  
4. Стоимость финансового лизинга

5. Стоимость внутренней кредиторской задолженности (при условии 
отсутствия просроченных платежей) Сокращение стоимости капитала – фактор роста 

рыночной стоимости компании:



4. Финансовый риск капитала как фактор оптимизации его структуры
Финансовый риск капитала обусловлен соотношением собственных и заемных 
источников капитала, а также направлениями его вложения (структурой активов 
компании). По данным параметрам выделяют следующие стратегии финансирования 
активов:

Агрессивная Умеренная Консервативная

Стратегии финансирования активов
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Общая логика минимизации финансовых рисков

А) На примере анализа коэффициента автономии:

Б) На примере анализа коэффициент финансового 
левериджа:

Управленческие решения:
Рост финансовой независимости компании (снижение риска 
финансовой зависимости) требует увеличения доли 
собственного капитала в структуре совокупного капитала 
(прежде всего за счет прибыли). 
Следовательно, для снижения уровня финансового риска 
необходимо придерживаться консервативной стратегии 
финансирования активов и сокращать заемное 
финансирование, прежде всего, краткосрочное.

Достижение запланированного уровня 
рентабельности при допустимом уровне риска – 

фактор роста рыночной стоимости компании.



5. Концепции структуры капитала. Направления оптимизации структуры 
капитала компании
Традиционалистская теория 

Суть теории: Стоимость капитала 
зависит от его структуры и существует 
такое оптимальное значение 
коэффициента финансового 
левериджа, при котором 
средневзвешенная стоимость 
капитала минимальная и компания 
имеет возможность увеличить свою 
рыночную стоимость за счет 
использования заемных источников.

Недостатки теории:
•с ростом доли заемного капитала 
увеличивается финансовый риск, что 
приведет к увеличению стоимости 
собственного капитала;
•чрезмерное увеличение доли 
заемного капитала приведет к 
увеличению вероятности банкротства.

Теория Модильяни-Миллера
(М. Миллер, Ф. Модильяни)

Суть теории: В условиях идеального 
рынка структура капитала не влияет 
на стоимость компании, так как с 
ростом доли заемного капитала 
собственники будет требовать 
повышения уровня своих доходов для 
покрытия возрастающего финансового 
риска. В результате будет возрастать 
стоимость собственного капитала, что 
нивелирует положительный эффект от 
привлечения кредитов. 

Недостатки теории:
•не реалистичность исходных 
предположений об идеальном рынке. 

В дальнейшем авторы, признали, что 
формирование рыночной стоимости 
компании в некоторой степени зависит 
от структуры капитала. На этой основе 
возникла компромиссная теория.

Компромиссная теория
(М. Миллер, Дж. Уорнер, и др.)

Суть теории: Структура капитала находится под влиянием множества 
факторов, которые  в целом определяют соотношение риска и 
доходности используемого капитала. Средневзвешенная стоимость 
капитала  действительно снижается с ростом доли заемного капитала, 
но при достижении им определенного предела резко возрастает в 
связи со значительным повышением финансовых рисков (рис. 2.2.1.1.)

Рис. 2.2.1.1. График зависимости средневзвешенной стоимости 
капитала (WACC) от доли заемного финансирования (wD)
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Оптимальная структура капитала соответствует трем основным критериям: 
1. финансовый риск минимален,
2. стоимость капитала минимальна,
3. доходность капитала максимальна

На практике каждая компания должна стремиться к достижению рациональной структуры капитала,  т.е. наиболее 
сбалансированной по уровню риска, доходности и стоимости


