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Особое место в повышении эффективности 
деятельности корпоративных интегрированных 
систем принадлежит оптимальному использованию 
финансового капитала. Обладая высокой динами-
кой и многообразием форм, финансовый капитал 
выступает в качестве механизма, с помощью которо-
го происходит объединение хозяйствующих субъек-
тов. Это позволяет корпоративной интегрированной 
системе не только действовать как единый целост-
ный организм, но и получать более высокую прибыль 
на интегрированный капитал.

В связи с этим особую актуальность приобрета-
ет проблема оценки эффективности использования 
финансового капитала корпоративных интегриро-
ванных систем.

Прежде чем перейти к исследованию этой про-
блемы, необходимо рассмотреть понятие «эффек-
тивность» в целом.

Принцип эффективности является основопо-
лагающим в экономической теории. В настоящее 
время существует несколько подходов к определе-
нию понятия «эффективность». 

Так, например, В. Зюзько рассматривает поня-
тие «эффективность» с позиции решения задач 
с минимальными затратами ресурсов [1]. 

Я.В. Козлова и А.Б. Крутик под эффективностью 
понимают получение как можно большего эконо-
мического результата от использования доступных 
ограниченных ресурсов [2]. 

Р.М. Милакин трактует эффективность как разу-
мность, рациональность, практическую и теоретиче-
скую обоснованность, необходимость чего-либо [3]. 
М.В. Ливсон под эффективностью понимает оценоч-
ную категорию, связанную с отношением ценности 
результата к ценности затрат [4].

В Современном экономическом словаре 
эффективность рассматривается как относитель-
ный эффект, результативность процесса, операции, 

проекта, определяемые как отношение эффекта, 
результата к затратам, расходам, обусловившим, 
обеспечившим его получение [5].

Таким образом, представленные выше подходы 
позволяют рассматривать эффективность в различ-
ных аспектах. Она может быть экономической, научно-
технической, социальной, экологической и т.д. 

Научно-техническая эффективность представ-
ляет собой показатель, характеризующий технологи-
ческий способ производства, рассчитанный с точки 
зрения соотношения затрат на внедрение и развитие 
технологии и результатов от ее внедрения [3, 6].

Социальную эффективность можно рассматри-
вать как отношение полученных благоприятных соци-
альных результатов к затратам на их достижение [7].

Экологическая эффективность – отношение 
полученного эффекта от улучшения экологической 
обстановки к затратам на его осуществление. 

Необходимо отметить, что выбор оценки того 
или иного вида эффективности всецело зависит 
от целей и задач проводимого исследования. Так, 
например, исследование доходов и расходов госу-
дарства должно проводиться с позиции социальной 
эффективности. Это обусловлено тем, что основ-
ной целью функционирования любого государства 
является решение задач, имеющих общественное 
значение.

Для корпоративной интегрированной системы 
как совокупности коммерческих организаций, дей-
ствующих как единое целое, главной целью кото-
рой является получение максимальной прибыли на 
интегрированный капитал, на первый план выходит 
экономическая эффективность.

Рассмотрим понятие «экономическая эффек-
тивность» более подробно. На сегодняшний день 
существует несколько мнений и подходов к оценке 
экономической эффективности.

А.Г. Грязнова [8] трактует экономическую 
эффективность как характеристику экономической 
системы с позиции соотношения затрат и результа-
тов ее функционирования.

В Экономико-математическом словаре эконо-
мическая эффективность рассматривается как спо-
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собность системы в процессе ее функционирования 
производить экономический эффект [9].

В Большой советской энциклопедии дается сле-
дующее определение экономической эффективно-
сти: «это отношение между получаемыми результа-
тами производства – продукцией и материальными 
услугами, с одной стороны, и затратами труда и 
средств производства, с другой» [10].

Ряд экономистов, таких как А.Д. Шеремет, 
Р.С. Сайфулин, Е.В. Негашев, рассматривают эко-
номическую эффективность как сложную категорию 
экономической науки, пронизывающую все сферы 
практической деятельности, являющуюся основой 
построения количественных критериев ценности 
принимаемых решений, используемую для форми-
рования материальной, функциональной, а также 
системной характеристик деятельности хозяйствую-
щих субъектов [11].

Таким образом, в общем виде экономическую 
эффективность можно представить как отношение 
полученного положительного эффекта в результа-
те жизнедеятельности системы к величине затрат, 
направленных на его достижение.

Для оценки эффективности использования 
финансового капитала корпоративной интегриро-
ванной системы на сегодняшний день еще не выра-
ботан единый концептуальный подход. 

Обзор существующих литературных источников 
позволил сделать вывод о том, что большинство 
экономистов в своих трудах ограничивается иссле-
дованием либо отдельных показателей, относящихся 
в целом к понятию «капитал», либо рассматривает 
проблему использования финансового капитала на 
уровне оценки финансового состояния предприятия. 

Так, в работах В.С. Антоневича, И.Н. Герчиковой, 
В.Н. Глазуновой, О.В. Ефимовой, В.В. Ковалева, 
Б. Коласса, Г.А. Крамаренко, В.А. Русака и др. иссле-
дуется лишь методика оценки финансового состоя-
ния предприятия. В трудах И.А. Бланка, М.И. Билыка, 
Н.Н. Тренева и др. приводится методика оценки 
эффективности управления финансами в рамках 
предпринимательских структур. При этом не приво-
дятся сведения об оценке эффективности использо-
вания именно финансового капитала.

Анализ экономической литературы позволил 
выделить несколько подходов, которые можно было 
бы применить для оценки экономической эффектив-
ности использования финансового капитала.

Первый подход основывается на расчете 
показателей рентабельности. Его представители 
А.Д. Шеремет, Р.С. Сайфулин, Е.В. Негашев [11] и 
Т.Г. Плешкова [12] предлагают оценку экономической 
эффективности использования капитала осущест-
влять на основе расчета следующих показателей:

– показатель экономической эффективности 
использования совокупного капитала;

– показатель экономической эффективности 
использования собственного капитала;

– показатель экономической эффективности 
использования заемного капитала.

Для оценки экономической эффективности 
использования совокупного финансового капитала 
экономисты предлагают использовать следующий 
показатель:

100,ЧП
РСОФК

СОФК
= ⋅   (1)

где РСОФК – рентабельность совокупного 
финансового капитала, %; ЧП – чистая прибыль 
предприятия в исследуемом периоде, ден. ед; 
СОФК – величина совокупного финансового капи-
тала, ден. ед.

Оценку эффективности использования соб-
ственного капитала авторы предлагают осущест-
влять аналогичным образом:

100,ЧП
РСФК

СФК
= ⋅  

 
(2)

где РСФК – рентабельность собственного 
финансового капитала предприятия, %; ЧП – вели-
чина чистой прибыли предприятия в исследуемом 
периоде, ден. ед.; СФК – величина собственного 
капитала предприятия, ден. ед.

Для более глубокого анализа экономической 
эффективности использования собственного капи-
тала Т.Г. Плешкова предлагает дополнить представ-
ленный выше показатель рентабельности методом 
цепных подстановок, который позволяет оценить 
влияние всех факторов на изменение значения рас-
считываемого показателя: 

,ЧП ЧП ВР А
РСФК

СФК ВР А СФК
= = ⋅ ⋅  

 
(3)

где ЧП/ВР – рентабельность продаж; ВР/А – 
оборачиваемость активов; А/СФК – мультипликатор 
собственного финансового капитала.

Экономическую эффективность использования 
заемного капитала авторы рассматриваемого под-
хода предлагают оценивать с помощью плеча финан-
сового рычага (соотношение между заемным и соб-
ственным капиталом организации) путем сравнения 
полученных расчетных значений с оптимальным, 
установленным «золотым» правилом финансового 
менеджмента (0,515, т.е. 0,34 : 0,66) [4].

Разрабатывая оценочные показатели, авторы 
руководствовались целью повышения эффективно-
сти деятельности предприятия путем оптимизации 
структуры капитала в системе управления финансо-
выми ресурсами. В связи с этим рассматривалась 
эффективность использования совокупного капитала 
организации. Несмотря на простоту расчета предло-
женной системы показателей, данный подход являет-
ся не совсем корректным для оценки эффективности 
использования финансового капитала корпоративной 
интегрированной системы, т.к. он не учитывает вели-
чину дополнительных выгод, получаемых хозяйствую-
щим субъектом в результате интеграции. Украинский 
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ученый-экономист Ю.Н. Воробьев в своей работе 
«Финансовый капитал предприятий» [13] предложил 
оценивать эффективность использования финансово-
го капитала с позиции расчета трех групп показателей.

Рассмотрим более подробно специфику расче-
та каждого представленного в таблице показателя.

Коэффициент изменения стоимости собствен-
ного финансового капитала представляет собой 
отношение стоимости собственного финансового 
капитала предприятия в отчетном периоде к его 
стоимости в предшествующем периоде: 

,оп
оп

пп

ССФК
КИССФК

ССФК
=   (4)

где ССФК
оп – стоимость собственного финан-

сового капитала предприятия в отчетном периоде, 
ден. ед.; ССФК

пп – стоимость собственного финансо-
вого капитала в предшествующем периоде, ден. ед.

Отрицательная динамика изменения данно-
го коэффициента свидетельствует о повышении 
эффективности формирования собственного финан-
сового капитала предприятия в отчетном перио-
де. (Стоимость собственного финансового капитала 
предприятия, по мнению Ю.Н. Воробьева, формиру-
ется из стоимости базовой части собственного капи-
тала и стоимости капитализируемой прибыли.)

Стоимость базовой части собственного капита-
ла хозяйствующего субъекта может быть определена 
следующим образом:

100,ЧПНВС
СБЧСК

ССУК ССДК
= ⋅

+
  (5)

где СБЧСК – доля базовой части в собствен-
ном капитале, %; ПНВС – сумма чистой прибыли, 
направленная на выплату доходов собственникам 
предприятия, ден. ед.; ССУК – среднегодовая сумма 
уставного капитала, ден. ед; ССДК – среднегодовая 
сумма добавочного капитала, ден. ед.

Для расчета стоимости капитализируемой при-
были, т.е. части нераспределенной прибыли, направ-
ленной на накопление, Ю.Н. Воробьев предлагает 
использовать следующую формулу:

100,ЧПП К
СКПП

КЧПП

⋅
= ⋅   (6)

где СКПП – доля капитализируемой прибыли 
предприятия, %; ЧПП – величина чистой прибыли 
предприятия в рассматриваемый период, ден. ед.; 
К – коэффициент, на основании которого опреде-
ляется возможный уровень выплат собственникам 
предприятия в будущих периодах, доли; КЧПП – 
величина капитализируемой чистой прибыли пред-
приятия, ден. ед.

Отметим, что предложенная Ю.Н. Воробьевым 
методика определения стоимости собственного 
финансового капитала предприятия имеет некото-
рые существенные недостатки. Так, рассматривая 
уставной и добавочный капиталы как элементы, 
формирующие структуру собственного финансового 
капитала, не учитывается ряд следующих противоре-
чий. Использовать финансовый капитал – это значит 
направить необходимую часть финансовых ресурсов 
предприятия на формирование его оборотных и вне-
оборотных активов с целью осуществления хозяй-
ственной деятельности для получения прибыли. Но 
могут ли уставной и добавочный капиталы в полной 
мере рассматриваться как структурообразующие 
элементы финансового капитала? Для ответа на этот 
вопрос обратимся к классической трактовке терми-
нов «уставной капитал» и «добавочный капитал».

Уставной капитал – это сумма средств, перво-
начально инвестированных собственниками для обе-
спечения уставной деятельности организации [14]. 
Следовательно, данный вид капитала правомерно 
рассматривать как финансовый капитал лишь для 
вновь создаваемых предприятий. Анализ отече-
ственной и зарубежной практики управления сви-
детельствует о том, что уставной капитал действу-
ющего предприятия не несет в себе финансовой 
составляющей и представляет собой лишь запись 
в учредительном документе.

Добавочный капитал – это часть капитала органи-
зации, не связанная с вкладами участников и приро-
стом капитала за счет прибыли, накопленной за время 
ее деятельности. Он образован из сумм дооценки 
основных средств, а также сумм, полученных сверх 
номинальной стоимости размещенных акций [15]. 

Показатели оценки эффективности использования финансового капитала предприятием

Группа показателей Расчетные показатели

1. Показатели, характеризующие стои-
мость формирования финансового 
капитала

КИССФКоп – Коэффициент изменения стоимости собственного финансового капитала
КИССФКоп – Коэффициент изменения стоимости заемного финансового капитала
КИССОФКоп – Коэффициент изменения стоимости совокупного финансового капитала

2. Показатели, характеризующие рен-
табельность финансового капитала

Уровень рентабельности совокупного финансового капитала
Уровень рентабельности собственного финансового капитала
Уровень рентабельности заемного финансового капитала
Уровень рентабельности привлеченного финансового капитала (кредиторская задолженность)
Уровень рентабельности отдельных видов собственного финансового капитала
Уровень рентабельности отдельных видов заемного финансового капитала
Уровень рентабельности отдельных видов привлеченного финансового капитала

3. Показатели, характеризующие обо-
рачиваемость финансового капитала

Количество оборотов совокупного финансового капитала
Количество оборотов собственного финансового капитала
Количество оборотов заемного финансового капитала
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Из данного определения следует, что в качестве эле-
мента, образующего структуру финансового капи-
тала, можно рассматривать лишь сумму денежных 
средств, полученных сверх номинальной стоимости 
размещенных предприятием акций. Сумма дооценки 
основных средств не имеет материального денеж-
ного подкрепления и используется для определения 
реальной рыночной стоимости основного средства в 
случае привлечения инвестиций и анализа себестои-
мости продукции.

Рассматривая капитализируемую прибыль 
в качестве элемента, образующего структуру соб-
ственного финансового капитала, необходимо учи-
тывать специфику действующего в России законо-
дательства в области формирования фондов нако-
пления. В советский период практика формирования 
фондов накопления и потребления имела широкое 
распространение и носила обязательный характер. 
В настоящее время формирование фондов накопле-
ния предприятиями, осуществляющими свою дея-
тельность на территории Российской Федерации, 
носит добровольный характер. Поэтому, рассматри-
вая специфику формирования стоимости собствен-
ного финансового капитала предприятия, необходи-
мо учитывать тот факт, что не каждая коммерческая 
структура имеет фонд накопления. 

Коэффициент изменения стоимости заемного 
финансового капитала представляет собой величину 
сравнения заемного финансового капитала пред-
приятия в отчетном периоде с его величиной в пред-
шествующем периоде:

,оп
оп

пп

СЗФК
КИСЗФК

СЗФК
=  

 
(7)

где СЗФК
оп – стоимость заемного (привлечен-

ного) финансового капитала предприятия в отчетном 
периоде, ден. ед.; СЗФК

пп 
– стоимость заемного 

финансового капитала в предшествующем периоде, 
ден. ед.

Отрицательная динамика изменения данно-
го показателя свидетельствует об экономической 
эффективности формирования заемного (привле-
ченного) финансового капитала предприятия. 

Оценку стоимости заемного финансового капи-
тала Ю.Н. Воробьев предлагает проводить по всем 
элементам, образующим его структуру. За основу 
он берет схему элементов, образующих структу-
ру заемного финансового капитала, предложенную 
И.А. Бланком [16]:

– финансовый кредит (банковский кредит и 
финансовый лизинг);

– заемный финансовый капитал, формируемый 
за счет эмиссии облигаций;

– коммерческий (товарный) кредит (краткос-
рочная отсрочка платежа за поставленные товары 
и услуги); 

– долгосрочная отсрочка платежа, оформленная 
векселем;

– кредиторская задолженность предприятия.
Рассмотрим специфику оценки стоимости каж-

дого из представленных выше элементов более 
подробно.

Оценку стоимости банковского кредита эконо-
мист предлагает осуществлять на основании процент-
ной ставки, определяющей величину основных затрат 
на его привлечение и обслуживание, по формуле:

1 ,ФННП СП
СБК

ОППДНО КРПБК

⎛ ⎞
= − ⋅⎜ ⎟

⎝ ⎠
 
 

(8)

где СБК – ставка банковского кредита (как 
краткосрочного, так и долгосрочного), %; ФННП – 
величина фактического налога на прибыль, ден. ед.; 
ОППДНО – величина общей прибыли до налогоо-
бложения, ден. ед.; СП – годовая ставка процента 
по банковскому кредиту, %; КРПБК – коэффициент 
расходов по привлечению банковского кредита (рас-
считывается как отношение величины расходов по 
привлечению банковского кредита и суммы банков-
ского кредита), доли.

Для определения стоимости финансового 
лизинга Ю.Н. Воробьев предлагает использовать 
ставку лизинговых платежей, которая базируется на 
норме амортизации и норме обслуживания лизинго-
вого долга:

1 ,ФНП СЛП НА
СФЛ

ОППДНО 1 КРПФЛ

−⎛ ⎞
= − ⋅⎜ ⎟ −⎝ ⎠

 
 

 (9)

где СФЛ – доля финансового капитала, при-
влеченного за счет финансового лизинга, %; 
СЛП – годовая ставка лизинговых платежей, %; НА – 
годовая норма амортизации основных активов, при-
обретенных на условиях финансового лизинга, %; 
КРПФЛ – коэффициент расходов по привлечению 
финансового лизинга, рассчитанный как отношение 
расходов по привлечению основных активов к сумме 
основных активов, доли.

Оценку стоимости финансового капитала, 
формируемого за счет облигационного займа, 
Ю.Н. Воробьев предлагает осуществлять исходя из 
вида дохода, получаемого владельцем облигации. 

Для оценки стоимости финансового капитала, 
формируемого за счет эмиссии облигаций, предпо-
лагающих купонный доход, может быть использова-
на следующая формула:

1 ,ФНП СКПОЗ
СОЗКД

ОППДНО 1 КРОЗ

⎛ ⎞
= − ⋅⎜ ⎟ −⎝ ⎠

  
 

(10)

где СОЗКД – ставка или доля облигационно-
го займа, предполагающего купонный доход, %; 
СКПОЗ – ставка купонного процента по облигаци-
онному займу, %; КРОЗ – коэффициент расходов по 
облигационному займу, доли.
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Для стоимости финансового капитала, форми-
руемого за счет эмиссии облигаций, размещенных 
с дисконтом, может быть использована следующая 
формула:

1 ,ФНП СДВО
СОЗДВ

ОППДНО (1 КРОЗ) (НСО СДВО)

⎛ ⎞
= − ⋅⎜ ⎟ − ⋅ −⎝ ⎠

 

 (11)

где СОЗДВ – ставка или доля облигационного 
займа, предполагающего дисконтные выплаты, %; 
СДВО – среднегодовые дисконтные выплаты по 
облигационному займу, ден. ед.; НСО – номиналь-
ная стоимость облигационного займа, ден. ед.

В зависимости от вида коммерческого кредита 
его стоимость может быть определена следующим 
образом.

Стоимость коммерческого кредита, предпола-
гающего краткосрочную отсрочку платежа за постав-
ленные товары или оказанные услуги, может быть 
рассчитана как скидка с цены приобретаемого това-
ра в случае наличного платежа:

1 ,ФНП ЦСПОНП 365 К
СКККОП

ОППДНО ДОП

⋅ ⋅⎛ ⎞
= − ⋅⎜ ⎟

⎝ ⎠
  (12)

где СКККОП – ставка коммерческого кредита 
с краткосрочной отсрочкой платежа за поставленные 
товары (оказанные услуги), %; ЦСПОНП – величина 
ценовой скидки в случае приобретения товара (услу-
ги) за наличный расчет, %; К – коэффициент поправ-
ки за каждый день просрочки платежа (К > 1), доли; 
ДОП – длительность отсрочки платежа, сут.

Стоимость коммерческого кредита, предпола-
гающего долгосрочную отсрочку платежа, оформ-
ленную векселем, Воробьев Ю.Н. предлагает рассчи-
тывать аналогично стоимости банковского кредита 
с учетом потери скидки, получаемой предприятием 
в случае приобретения товара за наличный расчет:

1 ,ФНП СПКВ 365 К
СККДОП

ОППДНО 1 ЦСПОНП

⋅ ⋅⎛ ⎞
= − ⋅⎜ ⎟ −⎝ ⎠

  (13)

где СККДОП – ставка коммерческого кредита 
с долгосрочной отсрочкой платежа, оформленной 
векселем, %; СПКВ – ставка процента по кредиту, 
оформленному векселем, %.

Стоимость кредиторской задолженности 
Ю.Н. Во робьев предлагает рассматривать с позиции 
упущенной выгоды в случае размещения данных 
средств на депозитный счет банка:

1 ,ФНП СПД НЛ
СКЗП

ОППДНО 1 К

⋅⎛ ⎞
= − ⋅⎜ ⎟ −⎝ ⎠

  (14)

где СКЗП – величина упущенной выгоды 
в результате образования у предприятия кредитор-
ской задолженности, %; СПД – процентная ставка 
в случае размещения свободных денежных средств 
(равных величине кредиторской задолженности) на 
банковский депозит, %; НП – нормативный период 
функционирования кредиторской задолженности, 
рассчитанный как отношение количества дней функ-
ционирования кредиторской задолженности к обще-
му числу дней в году, доли; К – коэффициент расхо-
дов в случае размещения данных денежных средств 
на банковский депозит, доли.

Необходимо отметить, что для корректности 
расчета стоимости каждого элемента, формирую-
щего структуру заемного финансового капитала, 
Ю.Н. Воробьев использует налоговый корректор:

1 ФНП
НК

ОППДНО
= − .  (15)

Целесообразность применения данного показа-
теля обусловлена экономической природой заемного 
финансового капитала. Привлекая заемные финан-
совые ресурсы, предприятие в соответствии с дей-
ствующим налоговым законодательством относит 
затраты по их обслуживанию на себестоимость выпу-
скаемой продукции, тем самым уменьшая величину 
налогооблагаемой базы. Это приводит к уменьше-
нию размера выплачиваемого предприятием налога 
на прибыль и, следовательно, к снижению стоимости 
заемного финансового капитала. Однако, по мнению 
автора статьи, такой подход не учитывает тот факт, что 
размещение временно свободных денежных средств 
хозяйствующего субъекта на банковском депозите 
приводит к получению дохода от внереализационной 
деятельности, который в конечном итоге включается 
в размер налогооблагаемой базы, тем самым увели-
чивая ее. После оценки стоимости каждого элемен-
та, формирующего структуру заемного финансового 
капитала, Ю.Н. Воробьев предлагает рассчитать его 
средневзвешенную стоимость по формуле:

10,01 ,СЗФК СЗФК УВ
n
j j j== ⋅ ⋅∑   (16)

где СЗФК – доля средневзвешенной стоимо-
сти совокупного заемного финансового капитала, %; 
0,01 – коэффициент пропорциональности; n – количе-
ство элементов, формирующих структуру заемного 
финансового капитала, единицы; СЗФКj – стоимость 
j-го элемента, образующего структуру заемного 
финансового капитала, %; УВj – удельный вес j-го 
элемента, образующего структуру заемного финан-
сового капитала, %.

Коэффициент изменения стоимости совокуп-
ного финансового капитала в отчетном периоде 
представляет собой отношение стоимости совокуп-
ного финансового капитала в отчетном периоде к его 
стоимости в предшествующем периоде. Для расчета 
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данного показателя может быть использована сле-
дующая формула:

,оп
оп

пп

СОСФК
КИССОФК

СОСФК
=   (17)

где КИССОФК
оп 

– коэффициент изменения сто-
имости совокупного финансового капитала в отчет-
ном периоде; СОСФК

оп – совокупная стоимость 
финансового капитала предприятия в отчетном 
периоде; СОСФК

пп – совокупная стоимость финан-
сового капитала в предшествующем периоде.

Причем отрицательная динамика изменения 
данного показателя свидетельствует об увеличе-
нии экономической эффективности формирова-
ния финансового капитала. Совокупная стоимость 
финансового капитала представляет собой затраты, 
связанные с его формированием. Для оценки этих 
затрат Ю.Н. Воробьев предлагает также использо-
вать формулу средневзвешенной стоимости сово-
купного финансового капитала:

10,01 ,СОФК СОСФК УВ
n
j j j== ⋅ ⋅∑   (18)

где СОСФК – доля средневзвешенной стоимости 
совокупного финансового капитала предприятия, %; 
0,01 – коэффициент пропорциональности; n – количе-
ство элементов, формирующих структуру совокупно-
го финансового капитала, единицы; СОСФКj – стои-
мость j-го элемента, образующего структуру сово-
купного финансового капитала, %; УВj – удельный вес 
j-го элемента, образующего структуру совокупного 
финансового капитала, %.

Необходимо отметить, что представленные 
выше показатели в большей степени характери-
зуют экономическую эффективность формирова-
ния финансового капитала, чем его использования. 
Однако их расчет необходим, так как формирование 
оптимальной величины и структуры финансового 
капитала находится в неразрывной связи с процес-
сом его эффективного использования.

Наиболее полно характеризуют экономическую 
эффективность использования финансового капи-
тала предприятия показатели его рентабельности 
и оборачиваемости. 

Показатели рентабельности в общем виде пред-
ставляют собой соотношение прибыли предприятия 
и финансовых показателей, которые явились предпо-
сылками для ее возникновения. Экономическая приро-
да финансового капитала делает его одной из состав-
ных частей ресурсного потенциала предприятия, 
главное назначение которой состоит в возможности 
достижения определенных финансовых результатов. 
В общем виде расчет показателей, характеризующих 
рентабельность финансового капитала предприятия, 
можно представить следующим образом.

Уровень рентабельности совокупного финансо-
вого капитала характеризуется отношением вели-

чины чистой прибыли предприятия в исследуемом 
периоде к стоимостной оценке совокупного финан-
сового капитала. Для расчета данного показате-
ля может быть использована представленная выше 
формула (1). Положительная динамика изменения 
данного показателя свидетельствует о повышении 
экономической эффективности использования сово-
купного финансового капитала предприятия.

Уровень рентабельности собственного финан-
сового капитала может быть представлен как отно-
шение чистой прибыли предприятия в исследуемом 
периоде к размеру собственного финансового капи-
тала предприятия (см. 2).

Положительная динамика изменения расчетного 
значения данного показателя является подтвержде-
нием эффективности использования собственного 
финансового капитала предприятием.

Уровень рентабельности заемного финансового 
капитала предприятия может быть определен с помо-
щью соотношения прибыли предприятия в иссле-
дуемом периоде и величины заемного финансового 
капитала. Расчетная формула выглядит следующим 
образом:

100,П
УРЗФК

ЗФК
= ⋅   (19)

где УРЗФК – уровень рентабельности заемного 
финансового капитала предприятия в исследуемом 
периоде, %; П – величина прибыли предприятия 
в исследуемом периоде, ден. ед.; ЗФК – величи-
на заемного финансового капитала предприятия 
в исследуемом периоде, ден. ед.

Увеличение с течением времени уровня рента-
бельности заемного финансового капитала пред-
приятия свидетельствует о повышении эффектив-
ности его использования.

Целесообразно отметить, что финансовый 
капитал предприятия имеет сложную неоднородную 
структуру, включающую в себя различные элементы 
собственного и заемного капитала. Это обусловли-
вает необходимость оценки экономической эффек-
тивности использования каждого элемента, входя-
щего в состав финансового капитала. Такая оценка, 
по мнению Ю.Н. Воробьева, возможна посредством 
расчета четырех видов показателей (см. таблицу):

– уровня рентабельности привлеченного финан-
сового капитала (кредиторской задолженности);

– уровня рентабельности отдельных видов соб-
ственного финансового капитала;

– уровня рентабельности отдельных видов заем-
ного финансового капитала;

– уровня рентабельности отдельных видов при-
влеченного финансового капитала.

Рассмотрим специфику расчета каждого из 
перечисленных выше показателей более подробно.

В общем виде рентабельность кредиторской 
задолженности представляет собой соотношение 
прибыли предприятия и величины кредиторской 
задолженности в исследуемом периоде:
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100,П
РКЗ

КЗ
= ⋅   (20)

где РКЗ – рентабельность кредиторской задол-
женности предприятия в исследуемом периоде, %; 
П – прибыль предприятия в исследуемом периоде, 
ден. ед.; КЗ – величина совокупной кредиторской 
задолженности предприятия в исследуемом перио-
де, ден. ед.

Рентабельность отдельных видов собственного 
финансового капитала может быть рассчитана по 
следующей формуле:

100,П
РСФК

СФК
i

i
= ⋅   (21)

где РСФКi – рентабельность i-го элемента, 
образующего структуру собственного финансового 
капитала, %; СФКi – величина i-го элемента, обра-
зующего структуру собственного финансового капи-
тала, ден. ед.

Уровень рентабельности отдельных видов заем-
ного финансового капитала представляет собой 
отношение величины прибыли предприятия в иссле-
дуемом периоде к величине каждого элемента, обра-
зующего структуру заемного финансового капитала:

100,П
РЗФК

ЗФК
i

i
= ⋅   (22)

где РЗФКi – рентабельность i-го элемента заем-
ного финансового капитала, %; ЗФКi – величина i-го 
элемента, образующего структуру заемного финан-
сового капитала, ден. ед.

Рентабельность отдельных видов привлеченно-
го финансового капитала может быть рассчитана по 
формуле: 

100,П
РПФК

ПФК
i

i
= ⋅   (22)

где РПФКi – рентабельность i-го элемента при-
влеченного финансового капитала, %; ПФКi – вели-
чина i-го элемента, образующего структуру привле-
ченного финансового капитала, ден. ед.

Положительная динамика изменения представ-
ленных показателей также свидетельствует о повыше-
нии эффективности использования каждого элемента, 
образующего структуру финансового капитала.

Наибольшую ценность в оценке эффективности 
использования финансового капитала хозяйствую-
щего субъекта, по мнению Ю.Н. Воробьева, имеет 
третья группа показателей (см. таблицу) – показате-
ли, характеризующие оборачиваемость финансово-
го капитала. Рассмотрим специфику расчета каждо-
го из них более подробно.

Количество оборотов совокупного финансово-
го капитала характеризуется отношением выручки 
от реализации продукции к величине собственного 
финансового капитала:

,ВР
КОСОФК

СОФК
=   (24)

где КОСОФК – количество оборотов совокупно-
го финансового капитала предприятия, ед.; ВР – вели-
чина выручки от реализации в исследуемом периоде, 
ден. ед.; СОФК – величина совокупного финансового 
капитала предприятия, ден. ед. 

Количество оборотов заемного финансового 
капитала предприятия определяется по формуле:

,ВР
КОЗФК

ЗФК
=   (25)

где КОЗФК – количество оборотов заемного 
финансового капитала предприятия, ед.; ЗФК – вели-
чина заемного финансового капитала предприятия, 
ден. ед.

Количество оборотов собственного финансово-
го капитала может быть рассчитано по формуле:

,ВР
КОСФК

СФК
=   (26)

где КОСФК – количество оборотов собственно-
го финансового капитала предприятия, ед.; СФК – 
величина собственного финансового капитала пред-
приятия, ден. ед.

Положительная динамика изменения показате-
лей оборачиваемости финансового капитала пред-
приятия будет свидетельствовать об эффективности 
его использования.

Таким образом, предложенный Ю.Н. Воробьевым 
подход к оценке эффективности функционирова-
ния финансового капитала предприятия является 
довольно аргументированным. Предложенная им 
система показателей позволяет оценить не только 
эффективность использования финансового капи-
тала, но и эффективность его формирования. Кроме 
того, в работе представлены результаты практиче-
ской апробации подхода. 

Вместе с тем предложенный подход к оценке 
эффективности использования финансового капи-
тала хозяйствующего субъекта нельзя считать уни-
версальным и он не лишен ряда недостатков. Так, 
например, расчет второй и третьей групп показате-
лей эффективности основан на данных бухгалтер-
ской отчетности, которые имеют ряд существенных 
недостатков. 

Во-первых, в них не учитывают аспект времен-
ной стоимости денег. Рассматривая эффективность 
использования финансового капитала с позиции его 
рентабельности и оборачиваемости, необходимо 
обеспечивать стоимостную сопоставимость «затра-
ченных ресурсов» и полученного результата, т.е. 
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выручка от реализации и отчетная прибыль должны 
быть скорректированы с учетом фактора времени.

Во-вторых, данные бухгалтерской отчетности не 
отражают возможных рисков, связанных с получени-
ем прибыли компанией.

Следует отметить, что, несмотря на всесто-
роннюю оценку эффективности функционирования 
финансового капитала предприятия, Ю.Н. Воробьев 
так и не предложил единый интегральный показа-
тель, с помощью которого можно было бы комплек-
сно оценить эффективность использования финан-
сового капитала в рамках хозяйствующего субъекта.

Третий подход к оценке эффективности исполь-
зования финансового капитала был предложен 
Р.М. Милакиным [3], который, проанализировав суще-
ствующие подходы оценки эффективности использо-
вания элементов, образующих структуру финансового 
капитала предприятия акционерной формы собствен-
ности, привел весомые аргументы против целесоо-
бразности их применения. Он предложил оценить 
эффективность использования финансового капита-
ла акционерного общества открытого типа с позиции 
достижения максимального результата его деятельно-
сти, выраженного в виде прироста не только экономи-
ческой прибыли, но и рыночной капитализации компа-
нии, при заранее заданном объеме затрат (ресурсов). 
В качестве результативного показателя деятельности 
акционерного общества Р.М. Милакин предлагает 
рассматривать прирост совокупной рыночной стои-
мости всех акций общества, а в качестве ресурсного 
показателя – прирост совокупных затрат на расшире-
ние производства. Рассматривая изначально прирост 
объема финансового капитала в качестве ресурсного 
показателя, Р.М. Милакин пришел к выводу, что сами 
по себе финансовые ресурсы не оказывают прямо-
го влияния на повышение рыночной капитализации 
акционерного общества. Исследовав специфическое 
значение финансового капитала, он сделал вывод 
о том, что рост его капитализации возможен посред-
ством обеспечения затрат на факторы производства, 
поэтому именно затраты на расширение производ-
ства являются конечным ресурсным показателем.

На основе анализа экономической литературы 
Р.М. Милакин сделал вывод о том, что отсутству-
ет показатель зависимости рыночной капитализа-
ции акционерного общества от затрат. Ближайшим 
к такому показателю по экономическому смыслу 
является мультипликатор «Р/Е», который представ-
ляет собой отношение рыночной стоимости ком-
пании к ее чистой прибыли. Поэтому для оценки 
эффективности использования финансового капита-
ла акционерного общества Р.М. Милакин предложил 
следующий показатель:

,К
ПЗКЗ

З

Δ
=

Δ
   (27)

где ПЗКЗ – показатель зависимости рыночной 
капитализации от затрат; ΔК – изменение капита-
лизации компании за исследуемый период; ΔЗ – 

изменение затрат на расширение производства за 
исследуемый период.

Необходимо отметить, что в своей работе он 
привел два возможных способа расчета числителя и 
знаменателя:

– как абсолютное изменение (ΔК = К
1 

– К
0
; 

ΔЗ = З
1
 – З

0
);

– как относительное изменение ;1 1

0 0

К З
К З

К З

⎛ ⎞
Δ = Δ =⎜ ⎟

⎝ ⎠
.

 Анализируя показатель зависимости рыночной 
капитализации акционерного общества от затрат, 
Р.М. Милакин пришел к выводу, что показатель, 
в основу расчета которого положено абсолютное 
изменение капитализации компании и затрат на 
расширение производства, является менее инфор-
мативным, чем показатель, рассчитанный на относи-
тельной основе. Это обусловлено тем, что в первом 
случае числитель и знаменатель представленного 
показателя могут принимать как положительные, 
так и отрицательные значения. Поэтому показатель 
зависимости рыночной капитализации общества от 
затрат, рассчитанный на абсолютной основе, требу-
ет дополнительного анализа значений его знамена-
теля и числителя.

Показатель, рассчитанный на относительной 
основе, по мнению автора, не имеет изъянов и явля-
ется единственно верным, так как исключает воз-
можность принятия числителем и знаменателем как 
положительных, так и отрицательных значений.

В качестве источника информации для расчета 
числителя ПЗКЗ Р.М. Милакин предлагает исполь-
зовать данные финансового рынка, а для расчета 
знаменателя – данные финансовой отчетности ком-
пании. Причем, по его мнению, при расчете зна-
менателя представленного показателя необходимо 
учитывать все затраты компании:

– себестоимость реализованной продукции, 
товаров и услуг;

– величину финансовых ресурсов акционерных 
обществ, реинвестируемых в производство, при-
нимающую форму инвестиций и капитальных вло-
жений;

– прямые затраты на выкуп собственных акций 
компании.

Расчет первых двух групп элементов, обра-
зующих структуру затрат акционерного общества, 
Р.М. Милакин предлагает осуществлять на осно-
ве данных бухгалтерской отчетности, составлен-
ной по российским стандартам (первый элемент – 
строка 020 формы № 2; второй элемент – строки 
(280 + 290 + 320 + 330) формы № 4) и по МСФО 
(первый элемент – строка «Себестоимость реализо-
ванной продукции» отчета о прибылях и убытках; вто-
рой элемент – суммы строк «Приобретение дочерних 
предприятий» и «Приобретение основных средств» 
раздела «Инвестиционная деятельность» отчета 
о движении денежных средств).

Третий элемент затрат акционерного общества 
может быть рассчитан только на основе данных МСФО 
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(строка «Денежные средства, направленные на выкуп 
собственных акций» раздела «Финансовая деятель-
ность» отчета о движении денежных средств).

Таким образом, предложенный Р.М. Милакиным 
подход к оценке эффективности использования 
финансового капитала акционерного общества 
может быть использован благодаря простоте рас-
чета для экспресс-анализа эффективности функцио-
нирования акционерного общества вместо расчета 
ряда стандартных показателей рентабельности. 

Тем не менее анализ литературы и сложившейся 
экономической ситуации в России позволил сделать 
вывод о том, что предложенный Р.М. Милакиным подход 
к оценке эффективности использования финансового 
капитала также имеет ряд существенных недостатков.

Рассматривая показатель зависимости рыноч-
ной капитализации общества от затрат как критерий 
эффективности использования финансового капита-
ла акционерного общества, автор не учитывает тот 
факт, что на рыночную стоимость компании, помимо 
финансового капитала, с помощью которого осу-
ществляются затраты на расширение производства, 
оказывает влияние ряд других факторов (затраты 
на создание аналогичных предприятий в отрасли; 
ожидания акционеров и инвесторов; риск получе-
ния доходов; структура совокупного капитала ком-
пании; степень контроля над бизнесом и степень 
ликвидности активов и т.д.). Это позволяет сделать 
вывод о том, что увеличение рыночной стоимости 
акционерного общества может быть обусловлено 
не столько увеличением затрат на расширение про-
изводства, сколько изменением влияния одного из 
перечисленных выше факторов. 

Кроме того, исследование российского вторич-
ного рынка ценных бумаг свидетельствует о том, 
что в биржевых торгах участвуют бумаги далеко не 
всех существующих в стране акционерных обществ 
открытого типа. Это обусловлено тем, что под воз-
действием сложившейся экономической ситуации 
наибольшим спросом пользуются акции лишь круп-
ных, известных компаний. Поэтому данный подход 
к оценке эффективности использования финансо-
вого капитала является практически неприменимым 
для малоизвестных компаний, акции которых не 
котируются на вторичном рынке.

Таким образом, можно сделать вывод о том, 
что представленные выше подходы, несмотря на их 
научную обоснованность, не могут комплексно, в 
полной мере оценить эффективность использования 
финансового капитала корпоративной интегриро-
ванной системы. Это обусловлено сложностью про-
цесса интеграции нескольких хозяйствующих субъ-
ектов. Поэтому задача разработки такой методики 

для комплексной оценки эффективности использо-
вания финансового капитала корпоративной инте-
грированной системы весьма важна. При этом пред-
ложенные в данной работе подходы с использова-
нием различных показателей могут служить основой 
для такой методики.
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