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Оптимизация структуры финансовых пото-

ков всегда являлась одной из наиболее важных 
и сложных задач, решаемых в процессе управ-
ления активами и пассивами предприятия. Осо-

бенно актуальной проблема становится в усло-
виях нехватки у предприятий ресурсов при 
кризисном состоянии экономики. Сам процесс 
оптимизации структуры капитала предприятия 
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должен осуществляться по следующим этапам. 
Первая стадия – проведение исследования 

капитала на предприятии. Основной целью это-
го анализа является выявление тенденций ди-
намики объема и структуры капитала, а также 
их влияния на финансовую устойчивость пред-
приятия и эффективность его деятельности. 

На второй стадии рассматривается система 
коэффициентов финансовой устойчивости пред-
приятия, определяемая структурой его капи- 
тала. В процессе проведения такого анализа 
рассчитываются и изучаются в динамике: 

• коэффициент финансовой автономии поз-
воляет определить, в какой степени используе-
мые предприятием активы сформированы за 
счет собственного капитала; 

• коэффициент финансового левериджа 
(плечо финансового рычага) позволяет устано-
вить, какая сумма заемных средств привлечена 
предприятием на единицу собственного капи-
тала; 

• коэффициент долгосрочной финансовой 
независимости характеризует отношение сум-
мы собственного и долгосрочного заемного  
капитала к общей сумме используемого пред- 
приятием капитала и позволяет оценить финан- 
совый потенциал предстоящего развития пред- 
приятия [1]. 

На третьей стадии оценивается эффектив-
ность использования капитала в целом и от-
дельных его элементов. В процессе проведения 
такого анализа рассчитываются и рассматри-
ваются в динамике следующие основные пока-
затели: 

• коэффициент оборачиваемости и продол-
жительность одного оборота капитала (чем 
меньше продолжительность оборота капитала, 
тем выше при прочих равных условиях эффек-
тивность его использования на предприятии, 
так как каждый оборот капитала генерирует 
определенную дополнительную сумму при- 
были); 

• коэффициент рентабельности всего ис-
пользуемого капитала; 

• капиталоотдача характеризует объем реа-
лизации продукции, приходящейся на единицу 
капитала. 

Достаточно интересную теорию по финан-
совым потокам предложил В. Н. Жидков [2]. 

Одним из основных понятий его теории являет-
ся понятие «экономическая сила» – совокуп-
ность внешних и внутренних условий, оказы-
вающих влияние на финансовый поток. 

Экономические силы подразделяются на 
внешние и внутренние. Для анализа поведения 
финансового потока важны не собственно эко-
номические силы, а равнодействующая всех 
экономических сил (понятие аналогично физи-
ческому). Поэтому в дальнейшем автор рас-
сматривает именно равнодействующую эконо-
мическую силу. 

Автор отмечает, что сила в экономике начи-
нает действовать мгновенно, как и в физике, 
значит, финансовый поток обладает некоторым 
экономическим аналогом физического понятия 
«инертность». 

Под инертностью финансового потока бу-
дем понимать способность финансового потока 
изменять свое значение под действием равно-
действующей всех сил не мгновенно, а с тече-
нием времени. 

Таким образом, если финансовый поток об-
ладает необходимой степенью инертности, то 
его поведение можно предсказать, не проводя 
глубокого исследования причинно-следствен- 
ных связей фактора и рассматриваемого потока 
(по крайней мере, в краткосрочной перспек- 
тиве). Как следует из определения, инертность 
потока – это его внутреннее свойство. Со вре-
менем величина инертности потока может ме-
няться. Но она является более инертной вели-
чиной, чем собственно величина потока. Таким 
образом, В. Н. Жидков исследовал новые ха-
рактеристики финансового потока: инертность 
и экономическую силу, которые образуют си-
стему параметров, описывающих поведение 
финансовых потоков. Учет этих параметров 
помогает оптимизировать финансовые потоки 
предприятия. 

Вообще, возможность и целесообразность 
управления структурой финансовых потоков 
давно дебатируются среди ученых-экономи- 
стов. Первые работы, посвященные проблемам 
определения оптимальной структуры капитала, 
появились в 50-е гг. XX в. [3]. Лидерами в этой 
области исследования стали американские эко-
номисты. Существуют два известных подхода  
к этой проблеме: традиционный; теория Моди-
льяни – Миллера. 
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Последователи первого подхода считают 
[1], что цена капитала зависит от его структуры 
и существует так называемая «оптимальная 
структура капитала». Поскольку цена заемного 
капитала в среднем ниже, чем цена собственно-
го капитала, существует структура капитала, 
называемая оптимальной, при которой средне-
взвешенная цена капитала Цср имеет мини-
мальное значение. При этом средневзвешенная 
цена капитала определяется по формуле 

 

Цср = (Цk1Удk1) + (Цk2Удk2) + …,         (1) 
 

где Цk1, Цk2 – цены отдельных видов капитала; 
Удk1, Удk2 – удельный вес каждого источника. 

Учесть стоимость собственных и заемных 
средств позволяет свой показатель средневзве-
шенной стоимости капитала (WACС – weighted 
average cost of capital). 

Основоположники второго подхода (Моди-
льяни и Миллер) утверждают обратное – цена 
капитала не зависит от его структуры, а следо-
вательно, ее нельзя оптимизировать. Статьи 
этих американских ученых, лауреатов Нобелев-
ской премии по экономике 1986 г., были самы-
ми яркими по своей оригинальности и теорети-
ческой аргументации [4]. При обосновании 
подхода они вводят ряд ограничений: наличие 
эффективного рынка; отсутствие налогов; оди-
наковая величина процентных ставок для фи-
зических и юридических лиц; рациональное 
экономическое поведение; возможность иден-
тификации предприятий с одинаковой степе-
нью риска и др. В этих условиях, утверждают 
они, цена капитала всегда выравнивается путем 
перекачки капитала за счет кредитов, предо-
ставляемых компаниям физическими лицами. 

Отдельно остановимся еще на одном извест- 
ном методе оптимизации финансовых потоков – 
оптимизации их структуры с учетом эффекта 
финансового рычага («финансового левериджа»). 

Эффект финансового рычага – это прира-
щение к рентабельности собственных средств, 
получаемое благодаря использованию кредита, 
несмотря на платность последнего. Эффект фи-
нансового рычага возникает из-за расхождения 
между экономической рентабельностью и «це-
ной» заемных средств. Для расчета эффекта 
финансового рычага применяется следующая 
формула: 

 

ЭФР = (ЭРА – Цзк) (1 – СНП) ЗФП , %
СФП

.   (2) 
 

где ЭФР – уровень эффекта финансового рыча-
га, %; ЭРА – экономическая рентабельность ак- 
тивов, %; Цзк – цена заемного капитала или 
средняя ставка процента за кредит, %; СНП – 
ставка налогообложения прибыли, выраженная 
десятичной дробью; ЗФП – заемные финансо-
вые потоки, ден. ед.; СФП – собственные фи-
нансовые потоки, ден. ед. [1]. 

Нельзя говорить о взаимозаменяемости ис-
точников финансирования финансовых пото-
ков: внешних и внутренних. Внешнее долговое 
финансирование ни в коем случае не должно 
заменять привлечение и использование соб-
ственных средств. Только достаточный объем 
собственных средств может обеспечивать раз-
витие хозяйствующего субъекта и укреплять 
его независимость. 

Внося прямой вклад в финансирование 
стратегических потребностей хозяйствующего 
субъекта, собственные средства одновременно 
становятся важным показателем финансовой 
устойчивости. Ведь не зря банк, рассматривая 
платежеспособность хозяйствующего субъекта, 
прежде всего обращает внимание на уже до-
стигнутое соотношение между заемными и 
собственными средствами. В критической си-
туации именно собственные средства способны 
стать обеспечением кредита. 

При формировании рациональной структу-
ры источников финансирования финансовых 
потоков исходят обычно из самой общей целе-
вой установки: найти такое соотношение между 
заемными и собственными средствами, при ко-
тором стоимость предприятия будет наивыс-
шей. Это, в свою очередь, становится возмож-
ным при достаточно высоком, но не чрезмер-
ном эффекте финансового рычага. 

В [1, 3] достаточно подробно описаны как 
перечисленные выше методы, так и многие 
другие, но чаще всего оптимизация по ним 
проводится по отдельности. 

Предлагаемая комбинированная модель оп-
тимизации источников финансовых потоков 
учитывает одновременно результаты несколь-
ких методов. Для создания этой модели были 
использованы наиболее часто применяемые 
методы оптимизации: 
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1) на основе средневзвешенной цены капи-
тала [1]; 

2) на основе эффекта финансового рычага [1]. 

При использовании предложенной модели 
часто возникает ситуация, когда оптимизация 
по трем методам не совпадает (табл. 1).  

Таблица 1 
Вариантные расчеты оптимальной структуры источников финансовых потоков 

на основе комбинированной модели оптимизации 
 

Показатель 
Вариант расчета 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
 Доля СК, % 100 90 80 70 60 50 40 30 20 10 
 Доля ЗК, % 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 
 Цср, % 4,3 4,19 4,17 4,1 3,84 4,89 5,27 5,85 6,42 9,04 
 ЭФР, % 0 2 3,56 4,87 5,02 5,17 2,56 –4,5 –6,65 –10,49 

 
В таком случае необходимо определять 

среднюю оптимальную структуру, которая в 
наибольшей степени удовлетворяет всем усло-
виям. Она будет на уровне вариантов 5 и 6 рас-
чета: доля собственного капитала – от 50 до  
60 %, а доля заемного – 40 до 50 %. 

Уточним полученный результат. Для этого 
изучим область доли собственного капитала от 
50 до 70 % и соответственно доли заемного ка-
питала от 50 до 30 % (табл. 2). 

Таким образом, наиболее оптимальная 
структура финансовых потоков будет наблю-
даться при доле собственного капитала от 54 до 
62 % и заемного капитала от 38 до 46 %. Расчет 
сразу двумя методами дает диапазон, а не кон-
кретное число, что расширяет возможности 
предприятия при поиске оптимальной структу-
ры источников финансовых потоков. 

Преимущество нового подхода заключается 
в исключении ошибочных управленческих ре-
шений при оптимизации финансовых потоков 
предприятия. Грамотное, обоснованное реше-
ние должно учитывать результаты не одного,  
а нескольких методов оптимизации. 

Для оптимизации финансовых потоков на 
предприятии целесообразно также дополни-
тельно изучить структуру положительного и 
отрицательного потоков в анализируемом пе-
риоде и установить причины ее изменения. Оп-
тимизация финансовых потоков представляет 
собой процесс выбора наилучших форм их ор-

ганизации на предприятии с учетом условий  
и особенностей осуществления его хозяйствен-
ной деятельности. 

Структура финансовых потоков – понятие, 
введенное в современный финансовый анализ 
для обозначения комбинации (соотношения) 
притоков и оттоков, которая принята на пред-
приятии для реализации рыночной стратегии. 
Являясь результатом принятых решений о фи-
нансировании, такое соотношение может иметь 
случайный характер или быть результатом це-
ленаправленного выбора. Оптимальная струк-
тура – это соотношение финансовых притоков 
и оттоков, при котором достигается наилучшее 
развитие предприятия.  

Введем понятия точки финансовой безубы-
точности и запаса финансовой устойчивости 
(зоны финансовой безопасности). 

На оси абсцисс отложим объем реализации 
продукции, на оси ординат – суммы финансо-
вых потоков, зависящих от объема производ-
ства и реализации. Точкой финансовой безубы-
точности будет пересечение линии финансовых 
притоков и финансовых оттоков. Правее ее 
находится зона положительного чистого фи-
нансового потока, левее – зона отрицательного 
финансового потока (рис. 1). На данном графи-
ке представлена более общая информация по 
производственно-хозяйственной деятельности 
пред-приятия, которая не ограничена только 
затратами и выручкой. 

 
Таблица 2 

Уточнение оптимальной структуры источников финансовых потоков 
 

Показатель 
Вариант расчета 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

 Доля СК, % 70 68 66 64 62 60 58 56 54 52 50 
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Доля ЗК, % 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 

 Цср, % 4,1 4,06 3,94 3,9 3,8 3,84 3,88 3,92 4,31 4,57 4,89 

 ЭФР, % 4,87 4,9 4,96 5 5,01 5,02 5,11 5,18 5,24 5,2 5,17 
    

 
                                                             Линия финансовых   
                                                                         притоков 
 
                                                                                     Линия финансовых   
                                                                             оттоков 
   
 
                                                                                       

Точка 
финансовой 

безубыточности 

Запас 
финансовой 

устойчивости Реализация 
(объем выпуска) 

Финансовые 
потоки 

 
Рис. 1. Графический  метод  определения  точки  финансо- 

вой безубыточности и запаса финансовой устойчивости 
 

На рис. 2 представлен пример оценки фи-
нансового положения конкретного предприя-
тия. Легко видеть, что точка финансовой без-
убыточности предприятия находится на уров- 
не 59 млрд руб. При выручке предприятия 
134,9 млрд руб. запас финансовой устойчиво-
сти составит 75,9 млрд руб. Чем дальше пред-
приятие от точки финансовой безубыточности, 
тем прочнее его финансовое состояние и тем 
выше чистый положительный финансовый по-
ток. Левее точки финансовой безубыточности 
расположена зона отрицательного чистого по-
тока предприятия. 
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Рис. 2. Применение графика «точки финансовой безубы-
точности» и «запаса финансовой устойчивости»: 1 – при- 
                   токи, млрд руб.;  2 – оттоки, млрд руб. 

 
Таким образом, общую финансовую схему 

деятельности предприятия  можно  представить  
 
 
 

 
следующим образом. Финансовые притоки, по-
ступающие из внешней среды в оплату за това-
ры и услуги, формируют оборот деятельности. 
Основная часть оттоков – это себестоимость 
предоставляемых товаров и услуг, затраты на 
доставку, налоги, связанные с оборотом, и дру-
гие затраты предприятия. Эти потоки форми-
руются пропорционально обороту. То есть ко-
гда у предприятия есть поступления, вместе с 
ними возникают и финансовые оттоки. Точка 
финансовой безубыточности определяет оборот 
предприятия, при котором его деятельность 
выходит на «нулевой чистый финансовый по-
ток». 

 
В Ы В О Д Ы 

 
Проблема оптимизации структуры финан-

совых потоков все еще остается актуальной и 
нуждается в дальнейшем теоретическом обос-
новании и методическом обеспечении. 

С этой целью авторами предложена «Ком-
бинированная модель оптимизации», введены 
понятия «точка финансовой безубыточности» и 
«запас финансовой устойчивости» («зона фи-
нансовой безопасности»). 

При характерном для современной эконо-
мической ситуации дефиците средств оптими-
зация структуры финансовых потоков позволит 
предприятиям работать с наилучшей результа-
тивностью. 
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