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УСЛОВИЕ УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ

У статті розглянуто вдосконалення механізму формування капіталу 
підприємства, що забезпечить фінансову стійкість підприємства в су-
часних умовах господарювання. Запропоновано принципи процесу форму-
вання капіталу підприємства. Подано рекомендації щодо вдосконалення 
механізму управління капіталом підприємства через внесення коректив у 
здійснювану ним фінансову політику при формуванні власних та залуче-
них ресурсів. 

Ключові слова: капітал, власний капітал, запозичений капітал, фор-
мування капіталу, фінансова політика.

В статье рассмотрено совершенствование механизма формирова
ния капитала предприятия, позволяющего обеспечить финансовую ус
тойчивость предприятия в современных условиях хозяйствования. 
Предло жены принципы процесса формирования капитала предприятия. 
Даны рекомендации по совершенствованию механизма управления капи-
талом предприятия посредством внесения корректив в проводимую им 
финансовую политику в области формирования собственных и привлече-
ния заемных средств. 

Ключевые слова: капитал, собственный капитал, заемный капитал, 
формирование капитала, финансовая политика.

Article is devoted perfection of the mechanism of formation of the capital 
of the enterprise, allowing to provide financial stability of the enterprise in 
modern conditions of managing. Principles are offered of process of formation 
of the capital of the enterprise. Recommendations are made about perfection 
of the mechanism of management by the capital of the enterprise by means of 
entering of corrective amendments in carried out by its financial to the policy 
in the field of formation own and attraction of loan proceeds. 

Keywords: the capital, own capital, loan capital, capital formation, the 
financial policy. 

Постановка проблемы. Результаты в любой сфере бизнеса зависят от 
наличия и эффективности использования финансовых ресурсов, которые 

© Володько О. В., 2010



Наукові записки. Серія “Економіка”. Випуск 15136

приравниваются к “кровеносной системе”, обеспечивающей жизнедея-
тельность предприятия. В связи с этим на современном этапе существенно 
возрастает приоритетность анализа финансовой деятельности, основным 
содержанием которой является комплексное системное исследование ме-
ханизма формирования и эффективности использования капитала с целью 
обеспечения финансовой устойчивости и безопасности предприятия. 

Анализ последних исследований и публикаций. Проблеме форми-
рования капитала предприятия уделяют большее внимание многие иссле-
дователи, такие как, М. Е. Кулагина, Г. В. Савицкая, Ю. В. Тимофеева, 
Е. И. Бородина, Г. Ф. Чечета, В. С. Истомин, И. А. Бланк и др. Однако, 
нерешенными остаются вопросы, касающиеся механизма формирования 
капитала предприятия, оптимизации его структуры с позиций обеспече-
ния условий эффективности его использования. 

Цель и задания исследования. Целью исследования является уточне-
ние теоретических основ и обоснование конкретных практических реко-
мендаций по совершенствованию механизма формирования и управлению 
эффективностью использования капитала предприятия в современных 
условиях хозяйствования. 

Изложение основного материала. В системе управления различными 
ас  пек тами деятельностью любого предприятия в современных условиях  
наи  более сложным и ответственным звеном является управление капита лом,   
поскольку его динамика является важнейшим индикатором уровня эффек-
тивности хозяйственной деятельности предприятия. В условиях ры ночной 
экономики процессы формирования капитала, управления его струк турой 
и эффективностью использования, установления рационального  соотно-
шения различных источников финансирования и, в связи с этим, качество 
управления финансовыми ресурсами приобретают особую важность. 

Капитал предприятия можно определить как: 1) общую стоимость 
средств в денежной, материальной и нематериальной формах, ин вес ти ро-
ван ных в формирование его активов [1, 2]; 2) средства, ко то ры ми распола-
гает субъект хозяйствования для осуществления своей деятельности с це-
лью получения прибыли [3]. 

Рассматривая экономическую сущность капитала предприятия, следует  
в первую очередь отметить следующие его характеристики: является основ-
ным  фактором производства; характеризует финансовые ресурсы пред-
приятия, приносящие доход; является главным источником формирования 
бла госостояния его собственников; является главным измерителем его ры-
ночной стоимости; динамика капитала предприятия является важнейшим 
барометром уровня эффективности его хозяйственной деятельности [2, 4]. 

Капитал предприятия характеризуется не только своей многоаспектной 
сущностью, но и многообразием обличий, в которых он выступает. Под 
общим понятием “капитал предприятия” понимаются самые различные 
его виды, систематизация которых, проведена по наиболее важным 
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классификационным признакам в работе [2]. Наибольший интерес в нашем 
случае представляет классификация капитала по принадлежности пред-
приятию. Собственный и заемный капитал составляют так называемый 
пассивный капитал предприятия, который характеризует источники фор-
мирования имущества (активного капитала) обособленной организации. 

Финансовую основу деятельности предприятия представляет прежде 
всего сформированный им собственный капитал, характеризующий об-
щую стоимость средств, принадлежащих ему на правах собственности и 
используемых им для формирования определенной части его активов. На 
действующем предприятии он представлен следующими основными форма-
ми: уставный капитал, резервный капитал, добавочный капитал, нераспре-
деленная прибыль и целевое финансирование. Управление собственным 
капиталом связано не только с обеспечением эффективного использования 
уже накопленной его части, но и с формированием собственных финансовых 
ресурсов, обеспечивающих предстоящее развитие предприятия. 

При этом эффективная финансовая деятельность предприятия невоз-
можна без постоянного привлечения заемных средств. Заемный капитал, 
используемый предприятием, характеризует в совокупности объем его 
краткосрочных и долгосрочных финансовых обязательств. В процессе раз-
вития предприятия по мере погашения его финансовых обязательств воз-
никает потребность в привлечении новых заемных средств. Источники и 
формы их привлечения весьма многообразны. Управление привлечением 
заемных средств на предприятии представляет собой целенаправленный 
процесс их формирования из различных источников и в разных формах 
в соответствии с потребностями предприятия, в заемном капитале на 
различных этапах его развития. 

Уровень эффективности хозяйственной деятельности предприятия во 
многом определяется целенаправленным формированием его капитала. 
Основной целью формирования капитала предприятия является удовлет-
ворение потребности в приобретении необходимых активов и оптими-
зация его структуры с позиций обеспечения условий эффективности его 
использования. С учетом этой цели процесс формирования капитала пред-
приятия должен строиться на основе следующих принципов:

1. Формирование достаточного объема капитала, обеспечивающего 
необходимые темпы экономического развития предприятия. Этот прин-
цип реализуется путем определения общей потребности в капитале для 
финансирования необходимых предприятию активов, формирования 
схем финансирования внеоборотных и оборотных активов, разработ-
ки системы мероприятий по привлечению различных форм капитала из 
предусматриваемых источников. 

2. Оптимизация распределения сформированного капитала по видам 
деятельности и направлениям использования. Это принцип реализуется 
путем исследования возможностей наиболее эффективного использования 
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капитала в отдельных видах деятельности предприятия и хозяйственных 
операциях; формирования пропорций предстоящего использования капи-
тала, обеспечивающих достижение условий наиболее эффективного его 
функционирования. 

3. Обеспечение оптимальной структуры капитала с позиций эффек тив-
ного его функционирования. Формирование структуры капитала не раз рыв-
но связано с учетом особенностей каждой из его составных частей [5, 6]. 

Собственный капитал характеризуется следующими основными по-
ло жительными особенностями: простотой привлечения, так как решения, 
свя занные с увеличением собственного капитала (особенно за счет внут-
рен них источников его формирования), принимаются собственниками и 
ме неджерами предприятия без необходимости получения согласия других 
хо зяйствующих субъектов; более высокой способностью генерирования 
при были во всех сферах деятельности, так как при его использовании не 
тре буется уплата ссудного процента во всех его формах; обеспечением ф и-
нансовой устойчивости развития предприятия, его платежеспособности в 
дол госрочном периоде, а соответственно и снижением риска банкротства. 

Вместе с тем, собственному капиталу присущи следующие недостатки: 
ограниченность объема привлечения, а, следовательно, и возможностей 
существенного расширения операционной и инвестиционной деятель-
ности предприятия в периоды благоприятной конъюнктуры рынка на 
отдельных этапах его жизненного цикла; высокая стоимость в сравнении 
с альтернативными заемными источниками формирования капитала; не-
используемая возможность прироста коэффициента рентабельности соб-
ственного капитала за счет привлечения заемных финансовых средств. 

Таким образом, предприятие, использующее только собственный ка-
питал, имеет наивысшую финансовую устойчивость, но ограничивает 
темпы своего развития и не использует финансовые возможности прирос-
та прибыли на вложенный капитал [7, 8]. 

Заемный капитал характеризуется следующими положительными осо-
бенностями: достаточно широкими возможностями привлечения; обес-
печением роста финансового потенциала предприятия при необходи мос ти 
существенного расширения его активов и возрастания темпов роста объема 
его хозяйственной деятельности; более низкой стоимостью в сравнении с 
собственным капиталом за счет обеспечения эффекта “нало го вого щита” 
(изъятия затрат по его обслуживанию из налогооблагаемой при были при 
уплате налога на прибыль); способностью генерировать прирост финансо-
вой рентабельности (коэффициента рентабельности собственного капитала). 

В то же время использование заемного капитала имеет следующие не-
достатки: использование этого капитала генерирует наиболее опасные 
финансовые риски в хозяйственной деятельности предприятия – риск 
снижения финансовой устойчивости и потери платежеспособности. Уро-
вень этих рисков возрастает пропорционально росту удельного веса ис-
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пользования заемного капитала; активы, сформированные за счет заемно-
го капитала, генерируют меньшую (при прочих равных условиях) норму 
прибыли, которая снижается на сумму выплачиваемого ссудного процен-
та во всех его формах; высокая зависимость стоимости заемного капитала 
от колебаний конъюнктуры финансового рынка; сложность процедуры 
привлечения, так как предоставление кредитных ресурсов зависит от ре-
шения других хозяйствующих субъектов (кредиторов), требует в ряде слу-
чаев соответствующих сторонних гарантий или залога. 

Таким образом, предприятие, использующее заемный капитал, имеет 
более высокий финансовый потенциал своего развития (за счет формиро-
вания дополнительного объема активов) и возможности прироста финан-
совой рентабельности деятельности, однако в большей мере генерирует 
финансовый риск и угрозу банкротства (возрастающие по мере увеличения 
удельного веса заемных средств в общей сумме используемого капитала). 

4. Обеспечение минимизации затрат по формированию капитала из 
различных источников. 

5. Обеспечение высокоэффективного использования капитала в процес-
се его хозяйственной деятельности. Реализация этого принципа обеспечи-
вается путем максимизации показателя рентабельности собственного капи-
тала при приемлемом для предприятия уровне финансового риска [9, 10]. 

Существует три общепринятых подхода к формированию капитала: 
консервативный, агрессивный и компромиссный (умеренный). Основное 
различие состоит в приоритетах при установлении соотношения риск-
доходность (рисунок 1). 
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Рис. 1. Подходы к формированию капитала предприятия
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Так, при консервативном подходе приоритет отдается сокращению 
рисков ведения бизнеса, при агрессивном – эффективности самой деятель-
ности, а при умеренном – достижению компромисса, то есть нахождению 
комбинации невысоких рисков при достаточном уровне доходности. 

Упомянутые подходы в отношении политики финансирования разли-
чаются пропорциями использования долгосрочного и краткосрочного фи-
нансирования при покрытии общей потребности организации в капитале. 

Консервативный подход исходит из того, что краткосрочное финанси-
рование является очень рискованным из-за возможного отказа в финанси-
ровании, поэтому для того, чтобы в распоряжении организации в любой 
момент жизненного цикла были доступные финансовые ресурсы, приори-
тетность отдается долгосрочному финансированию. Причем в наиболее 
ярком проявлении консервативной стратегии среди форм долгосрочного 
финансирования приоритет отдается акционерному финансированию как 
менее рискованному по сравнению с кредитованием. Однако достижение 
минимального уровня риска при данном подходе осуществляется за счет 
сознательного ограничения доходности. Так, с одной стороны, в периоды 
неблагоприятной конъюнктуры рынка, когда потребность организации в 
капитале сокращается, в ее распоряжении образуется избыток капитала, 
который даже при осуществлении краткосрочных финансовых вложений 
не может покрыть всех затрат на его обслуживание. С другой стороны, 
долгосрочное финансирование обходится дороже краткосрочного, что 
приводит к недополучению прибыли. 

В противоположность этому агрессивный подход направлен на дости-
жение в деятельности организации максимальной доходности, что пред-
определяет при формировании ее капитала приоритетность краткосрочно-
го финансирования, которое обходится дешевле. За счет краткосрочного 
финансирования формируется не только временный оборотный капитал, 
но и часть фиксированного. В крайней форме агрессивного подхода воз-
можно покрытие за счет краткосрочного финансирования даже части 
основного капитала. В то же время достижение максимального уровня 
доходности осуществляется за счет сознательного игнорирования рисков 
отказа в финансировании. Так, в случае перебоев в финансировании пред-
приятия производство продукции даже в минимальном объеме становит-
ся невозможным из-за дефицита финансовых ресурсов. Это приводит к 
убыткам, а при достаточной продолжительности может привести к бан-
кротству предприятия. 

Достижение компромисса между рассмотренными подходами в отно-
шении политики финансирования, возможно при сопоставлении сроков 
финансирования с целевой потребностью в капитале, что реализуется при 
умеренном подходе. В соответствии с данным подходом, потребность в 
фиксированном капитале обеспечивается за счет долгосрочного финанси-
рования, а потребность во временном капитале – за счет краткосрочного. 
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Так умеренный подход позволяет избежать большей части потерь в уров-
не рентабельности при консервативном подходе и в то же время сохра-
нить уровень риска отказа в финансировании на приемлемом уровне (так 
как реализация умеренного подхода позволяет обеспечить минимальный 
уровень производства при любых колебаниях конъюнктуры на рынке ка-
питала) [11,12]. 

Таким образом, основной целью формирования капитала предпри-
ятия является удовлетворение потребности в приобретении необходимых 
активов и оптимизация его структуры с позиций обеспечения условий 
эффективности его использования. Формирование структуры капита-
ла неразрывно связано с учетом особенностей каждой из его составных 
частей. Предприятие, использующее только собственный капитал, име-
ет наивысшую финансовую устойчивость, но ограничивает темпы своего 
развития и не использует финансовые возможности прироста прибыли на 
вложенный капитал. Предприятие, использующее заемный капитал, имеет 
более высокий финансовый потенциал своего развития (за счет формиро-
вания дополнительного объема активов) и возможности прироста финан-
совой рентабельности деятельности, однако в большей мере генерирует 
финансовый риск и угрозу банкротства (возрастающие по мере увеличения 
удельного веса заемных средств в общей сумме используемого капитала). 

Обострение ситуации на внешнем и внутреннем рынке вследствие про-
явления кризисных явлений в 2009 году, когда наблюдалось снижение спро-
са и цен на продукцию, обострение конкурентной борьбы, наиболее остро 
отразилось в Республике Беларусь на производственно-хозяйственной и 
финансовой деятельности предприятий, снижением объемов производства, 
выручки от реализации, прибыли. Это в свою очередь привело к замедле-
нию оборачиваемости собственного и заемного капитала предприятия, сни-
жению уровня его доходности, и как следствие, повышению финансового 
риска деятельности и снижению финансовой устойчивости предприятия. 

В таких условиях возникает необходимость осуществления безот-
ла гательных мер в организации финансовой работы на предприятии по 
совершенствованию механизма управления капиталом, посредством вне-
сения корректив в проводимую им финансовую политику в области фор-
мирования собственных и привлечения заемных средств. 

Процесс оптимизации деятельности по совершенствованию механизма 
формирования капитала включает в себя корректировку краткосрочной и 
долгосрочной финансовой политики (рисунок 2). 

При принятии решения о выборе схемы финансирования в каждом 
конкретном случае необходимо учитывать три основных фактора:

• назначение финансовых ресурсов, привлекаемых посредством фи-
нансирования;

• подход к формированию капитала (агрессивный, компромиссный, 
консервативный);
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• финансовые возможности организации по обслуживанию источников 
финансирования [13]. 

При принятии конкретных финансовых решений возникают две 
принципиальные проблемы: 

• в какой форме (собственного или заемного капитала), предпочтитель-
нее привлечение ресурсов;

• на какой период (краткосрочный или долгосрочный) предпочтитель-
но привлечение ресурсов. 
 

Каковы нынешние 
финансовые потребности? 

Что нужно сделать сейчас, 
чтобы обеспечить себя 
капиталом в будущем? 

Как они изменятся через 
полгода? 

Каков правильный состав 
долгосрочного 
финансирования для 
предприятия:  
какова доля кредитов,  
какова доля акционерного 
капитала? 

Как они изменятся через 
год? 

Какими они будут через 3-5 
лет? 

Как изменится структура 
акционерного капитала? 

Рис. 2. Корректировка финансовой политики организации

Решение первой проблемы производится при качественном сравнении 
преимуществ и недостатков двух основных форм финансирования: акци-
онерного финансирования (операций с уставным капиталом) и кредито-
вания (привлечения ресурсов на возвратной основе). 

Решение второй проблемы производится при качественном сравнении 
преимуществ и недостатков основных сроков финансирования: краткос-
рочного и долгосрочного финансирования. 

Следует согласиться с тем, что необходимо учитывать то, что каждый 
из существующих инструментов финансирования имеет свою сферу 
эффективного функционирования в зависимости от целей привлечения 
ресурсов [11]. Поэтому решение об использовании конкретных схем фи-
нансирования должно приниматься на основе сравнительного анализа с 
другими доступными формами и схемами финансирования в каждом кон-
кретном случае. 

Обобщая все вышеизложенное, можно сделать следующие выводы:
• основной целью формирования капитала предприятия является удо-

влетворение потребности в приобретении необходимых активов и опти-
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мизация его структуры с позиций обеспечения условий эффективности 
его использования. Формирование структуры капитала неразрывно связа-
но с учетом особенностей каждой из его составных частей. Предприятие, 
использующее только собственный капитал, имеет наивысшую финансо-
вую устойчивость, но ограничивает темпы своего развития и не исполь-
зует финансовые возможности прироста прибыли на вложенный капи-
тал. Предприятие, использующее заемный капитал, имеет более высокий 
финансовый потенциал своего развития (за счет формирования дополни-
тельного объема активов) и возможности прироста финансовой рента-
бельности деятельности, однако в большей мере генерирует финансовый 
риск и угрозу банкротства (возрастающие по мере увеличения удельного 
веса заемных средств в общей сумме используемого капитала);

• достаточный уровень капитала способствует поддержанию жизнеспо-
собности хозяйствующего субъекта в течение всего периода функциони-
рования, сохраняя его ликвидность, устойчивость и платежеспособность, 
от размера собственных средств зависит возможность увеличения вложе-
ний в экономику страны, расширение рынка товаров и услуг. В условиях 
ограниченности собственных финансовых ресурсов и высокой стоимости 
привлекаемых ресурсов формирование и реализация эффективного меха-
низма управления капиталом становится основой сохранения финансовой 
устойчивости, стабильности функционирования и стратегического разви-
тия организации. 
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