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В статье проведено исследование дефиниции «капитал предприятия» с позиции финансового менед-
жмента. Авторами были получены следующие выводы: (1) капитал предприятия представляет собой фонд 
материальных и нематериальных активов, обладает признаком рентабельности, формируется собствен-
ником или управленцем с целью бесконечно долгого получения определенных выгод в будущем; (2) вос-
производство финансовых ресурсов и капитала предприятия осуществляется в процессе их совместного 
кругооборота, который определяет эффективность использования финансовых ресурсов и, следовательно, 
достижения основной цели финансового менеджмента – увеличения совокупного благосостояния собствен-
ников предприятия. Именно поэтому капитал выступает основным объектом, управление которым является 
главным элементом реализации эффективной стратегии развития предприятия.

Ключевые слова: капитал, капитал предприятия, структура капитала, оптимизация структуры капита-
ла предприятия, управление капиталом предприятия, кругооборот капитала, финансовые ресурсы, циклы 
финансовых ресурсов.

В современных условиях управление капиталом 
представляет собой систему принципов и методов 
разработки и реализации управленческих реше-

ний, связанных с оптимальным его формировани-
ем из различных источников, а также обеспечением 
эффективного его использования в различных видах 
хозяйственной деятельности предприятия. 

Управление формированием и использовани-
ем капитала является центральным звеном системы 
управления хозяйственной деятельностью предпри-
ятия. По интенсивности формирования управленче-
ских решений и воздействию на конечные результаты 
хозяйствования система управления капиталом пред-
приятия является одной из наиболее значимых систем 
обеспечения эффективного его функционирования. 
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Управление капиталом предполагает оптималь-
ное формирование финансовых ресурсов из различ-
ных источников, а также обеспечение эффективного 
их использования в различных направлениях хозяй-
ственной деятельности предприятия. Для управле-
ния капиталом менеджеру необходимо системати-
чески оценивать структуру капитала, осуществлять 
регулярный расчет показателей, характеризующих 
его стоимость и риск.

Основная цель воздействия на капитал пред-
приятия – удовлетворение потребностей в приобре-
тении необходимых активов и оптимизации структу-
ры капитала для минимизации стоимости использо-
вания заемного капитала и максимизации стоимости 
предприятия при допустимом уровне риска [1, с. 
77] 8. При этом для достижения цели должны быть 
выполнены следующие условия: 

 – обеспечено соответствие объема привлекае-
мого капитала объему формируемых активов пред-
приятия;

 – сформирована оптимальная структура капита-
ла с позиций эффективного его функционирования;

 – минимизированы затраты по формированию 
капитала из различных источников;

 – обеспечено эффективное использование 
капитала в процессе хозяйственной деятельности 
предприятия.

Исследуя категорию «капитал предприятия», 
важно акцентировать внимание на самом понятии 
«капитал». Определение данного понятия представ-
ляет наибольший интерес, так как правильность его 
интерпретации определяет набор методов и спо-
собов воздействия на объект управления. В табл.1 
представлен ретроспективный обзор воззрений 
различных экономических школ и отдельных эконо-
мистов на понятие «капитал». Необходимо отметить, 
что первый импульс в исследовании данной катего-
рии был дан именно меркантилистами.

Как следует из данных, приведенных в табл. 1, 
представители различных экономических течений 
по-разному определяли «капитал» и включали в него 
различные элементы. Представления меркантили-

стов и физиократов были первыми шагами в изучении 
понятия «капитал». Экономисты XVIII–XIX вв. приво-
дили более верные трактовки, характеризуя капитал 
как запас экономических благ, приносящий прибыль. 
К. Маркс к капиталу относил еще и рабочую силу.

Необходимо отметить, что в современной эко-
номической литературе приводится достаточно 
большое количество определений понятия «капи-
тал», каждое из которых имеет разную смысловую 
нагрузку. В табл. 2 приведены результаты анализа 
взглядов на содержание понятия «капитал» совре-
менных известных экономистов.

Все экономисты ассоциируют капитал со спо-
собностью приносить доход. Однако в рамках совре-
менного финансового менеджмента характеристика 
капитала модифицируется в способность не толь-
ко приносить прибыль, но и увеличивать стоимость 
предприятия, что составляет первый отличительный 
признак.

Капитал представляет собой совокупность мате-
риальных, интеллектуальных и денежных средств, 
вовлекаемых в экономический процесс как инвести-
ционный ресурс и фактор производства в целях соз-
дания определенной продукции и услуг и получения 
прибыли в результате их реализации. Следует обра-
тить внимание на то, что капитал можно разделить на 
две части, в зависимости от наличия/возникновения 
права собственности на него (титула собственно-
сти): собственный и заемный капитал.

В соответствии с экономической сущностью 
капитала можно выделить пять основных его харак-
теристик: 

1. Капитал является основным фактором произ-
водства. 

2. Капитал характеризует финансовые ресурсы 
предприятия. 

3. Капитал является главным источником фор-
мирования благосостояния его собственников. 

4. Капитал предприятия является главным 
измерителем его рыночной стоимости [10, с. 485]. 
Основным критерием оценки рыночной стоимости 
предприятия является собственный капитал, его 

Таблица 1

Эволюция взглядов на содержание понятия «капитал»
[The evolution of views on the concept of «capital»]

Экономическое учение / автор Содержание понятия «капитал»

Меркантилисты (XVI-XVIII вв.)
Источник богатства – деньги, представленные в виде драгоценного металла; сфера их прироста – 
внешняя торговля. Денежный капитал – измеритель, способный оценивать новую добавленную  
стоимость, однако самостоятельное создание этой стоимости ему непосильно [2]

Физиократы (XVIII-XIX вв.)
Богатство – «произведения земли», создаются только в сфере сельского хозяйства, а не в торговле 
или промышленности [2]

Адам Смит (классическая 
школа политической экономии, 

XVIII-XIX вв.)

Капитал – накопленный запас вещей или денег. Основной капитал производит прибыль, оставаясь  
при этом достоянием того, кто им владеет. Оборотный капитал тоже производит прибыль, но переста-
ет быть достоянием его владельца [3]

К. Маркс (основоположник 
марксистской политэкономии)

Капитал – это стоимость, приносящая прибавочную стоимость, или это самовозрастающая стоимость. 
Капитал – это движение, а не вещь, пребывающая в покое. Прибыль представляет собой превращенную 
форму прибавочной стоимости, рассматриваемую как порождение всего авансированного капитала [4] 

Кейнс Дж. М. (основоположник 
кейнсианства)

Капитал трактуется как имущественный комплекс. 
Капитал приносит на протяжении своей жизни доход своей первоначальной ценности [5, с. 200] 

Примечание: составлено авторами
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чистые активы. Объем используемых собственных 
средств определяет возможную величину заемных 
средств, и уже совокупный капитал формирует осно-
ву для оценки стоимости предприятия.

5. Динамика капитала предприятия являет-
ся индикатором уровня эффективности его хозяй-
ственной деятельности. Положительный результат 
деятельности предприятия проявляется в росте соб-
ственного капитала за счет нераспределенной при-
были, свидетельствующей о прибыльности финансо-
во-хозяйственной деятельности. 

Еще одним свойством капитала является его 
кругооборот. Последовательность преобразований 
капитала в форме денежных средств в процессе 
его кругооборота зависит от вида деятельности [14, 
с. 253–254]: 

1) капитал торговый: Д – Т – Д;
2) капитал ростовщический: Д – Д;
3) капитал промышленный: Д – М – НЗП – ГП – Д,

где, Д – деньги, Т – товар, М – материалы, НЗП – 
объекты незавершенного производства, ГП – гото-
вая продукция, Д – измененная величина денежных 
средств после процесса осуществления физическим 
или юридическим лицом какой-либо деятельности.

Капитал тесно связан с циклами финансовых 
ресурсов. Следует отметить, что изначально пред-
приятие обладает финансовыми ресурсами, кото-
рые трансформируются в капитал на первой стадии 
своего оборота (табл. 3).

Каждый завершенный кругооборот капитала 
состоит из трех взаимосвязанных стадий. Капитал 
последовательно инвестируется в основные и обо-
ротные активы, затем преобразуется в товарную 
форму и на последнем этапе трансформируется в 
денежный капитал.

Кругооборот финансовых ресурсов в отличие 
от кругооборота капитала включает не три стадии, 
а четыре. Финансы организации материализуются в 
форме финансовых ресурсов в момент их поступле-

Таблица 3 

Кругооборот капитала и финансовых ресурсов предприятия 
[The circulation of capital and financial resources of the enterprise]

№ Капитал Финансовые ресурсы

1 Капитал только формируется из финансовых ресурсов 

– привлекаются различные источники финансирования как механизм 
трансформации финансовых ресурсов в капитал; 
– распределение финансовых ресурсов по двум уровням:  
а) на возмещение затрат предыдущего цикла;  
б) на расширение производства 

2
Капитал в денежной форме инвестируется в оборотные  
и внеоборотные активы, приобретая производительную 
форму

Финансовые ресурсы вовлекаются в оборот и выступают количествен-
ной характеристикой оборотных и внеоборотных активов

3
Производительный капитал в процессе изготовления 
продукции преобразуется в товарную форму, включая  
и форму выполненных работ, оказанных услуг

Финансовые ресурсы выступают количественной характеристикой 
товарной продукции, в том числе выполненных работ и оказанных услуг

4
Товарный капитал по мере реализации произведенных 
товаров и услуг превращается в денежный капитал

Реализуется стоимостной эквивалент произведенной продукции (работ, 
услуг) в виде выручки от реализации 

Таблица 2 

Содержание понятия «капитал» в современной 
экономической литературе 

[The concept of «capital» in modern the economic literature]
Автор Содержание понятия «капитал»

Бланк И.А.

Капитал – накопленный путем сбережений запас экономических благ в форме денежных средств и реальных капи-
тальных товаров, вовлекаемых его собственниками в экономический процесс как инвестиционный ресурс и фактор 
производства с целью получения дохода, функционирование которых в экономической системе базируется на 
рыночных принципах и связано с факторами времени, риска и ликвидности [6, с. 251] 

Бочаров В.В.
Капитал, с позиции финансового менеджмента, выражает общую величину средств в денежной, материальной  
и нематериальной формах, вложенных в активы предприятия [7, с. 22] 

Ендовицкий Д.А., 
Дохина Ю.А.

Капитал – это экономический ресурс длительного пользования, представляющий собой совокупность материаль-
ных ценностей и денежных средств, необходимых для осуществления хозяйственной деятельности, находящийся  
в распоряжении хозяйствующего субъекта и обладающий способностью приносить прибыль [8, с. 14] 

Поляк Г.Б.
Капитал – стоимость, авансируемая в производство с целью извлечения прибыли, т.е. стоимость, воспроизводящая 
новую стоимость. Движение капитала и управление им отражают движение финансовых ресурсов и управление 
этим процессом [9, с. 143 ]

Селезнева Н.Н. 
Капитал – сумма собственных, заемных и привлеченных средств, которые направляются на увеличение активов  
для осуществления основной деятельности [10, с. 475] 

Сысоева Е.Ф.
Капитал – особым образом организованная часть финансовых ресурсов. Капитал – наивысшее состояние финансо-
вых ресурсов, когда эти ресурсы, функционируя в хозяйственной деятельности, приносят прибыль. Это более высо-
кая форма организации финансовых ресурсов, которую отличает признак рентабельности [11, с. 8] 

Модильяни Ф., 
Миллер М.

Оптимальная структура капитала – компромисс между достижением дополнительной экономии за счет налогов, 
обеспечиваемым путем привлечения заемных средств, и увеличением затрат, связанных с потенциальными финан-
совыми трудностями и агентскими расходами, вызванными ростом доли заемного капитала в общей структуре 
капитала [12,13] 
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ния в оборот организации, то есть на первой стадии 
их кругооборота. Именно на этой стадии реализует-
ся механизм трансформации финансовых ресурсов 
в капитал. 

Капитал предприятия возникает только тогда, 
когда ресурсы фактически вовлекаются в его хозяй-
ственный оборот, то есть на второй стадии их круго-
оборота, совпадающей с первой стадией кругообо-
рота капитала. 

Далее содержание стадий кругооборота финан-
совых ресурсов и капитала совпадает: первые высту-
пают стоимостной характеристикой второго. Однако 
следует отметить, что на последней стадии финан-
совые ресурсы могут выходить за рамки предпри-
ятия, когда временно свободные денежные средства 
предоставляются другим хозяйствующим субъектам 
(например, дебиторская задолженность).

На основании вышеизложенного можно сделать 
следующие выводы.

Во-первых, капитал предприятия представляет 
собой фонд материальных и нематериальных акти-
вов, обладающий признаком рентабельности, фор-
мируемый собственником или управленцем с целью 
получения определенных выгод в будущем (удовлет-
ворения своих потребностей: физиологических, без-
опасности, принадлежности к чему-либо, уважения, 
самовыражения) бесконечно долго.

Во-вторых, воспроизводство финансовых 
ресурсов и капитала предприятия осуществляется 
в процессе их совместного кругооборота, который 
определяет эффективность использования финан-
совых ресурсов и, следовательно, достижения 
основной цели финансового менеджмента – увели-
чения совокупного благосостояния собственников 
предприятия. Именно поэтому капитал представляет 
собой основной объект, управление которым явля-
ется главным элементом реализации эффективной 
стратегии развития предприятия.
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Abstract. The article is dedicated to the study of 
the «capital of an enterprise» definition. The authors 
come to the following conclusions: (1) the capital 

of the company is the accumulation of tangible and 
intangible assets; the capital bears index of profitability, 
it is generated by the owner or executive manager 
targeting certain benefits in the future without time 
restrictions; (2) reproduction of financial resources 
and company’s capital is performed in the process of 
their joint circulation, defining the efficiency of financial 
resources use and, consequently, of the achievement 
of the main goals of financial management – the growth 
of aggregated welfare of enterprise owners . Thus the 
capital is the main object, which has to be managed 
in the course of the effective strategy of company 
development implementation.
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