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А
íàëèç è ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâà-
íèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íå ìîæåò îãðàíè÷è-
âàòüñÿ ñóãóáî ó÷åòíî-ôèíàíñîâûì ïîäõîäîì.

Âàæíî ïîíèìàòü ýêîíîìè÷åñêóþ ðîëü äàííîãî ðåñóðñà â
ñîâðåìåííîì áèçíåñå.

Ñóùåñòâóþùàÿ â ñòðàíàõ G20 ýêîíîìè÷åñêàÿ ìîäåëü
ïîñòðîåíà íà âòîðîñòåïåííîé ðîëè ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà â ðàçâèòèè áèçíåñà. Ñîâðåìåííàÿ ýêîíîìèêà ïîñòðî-
åíà íà ðåàëèçàöèè äîñòèæåíèé íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî
ïðîãðåññà ñíà÷àëà íà èíäóñòðèàëüíîé, à çàòåì íà èí-
ôîðìàöèîííîé îñíîâå. Äàííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ìîäåëü,
íà÷àâøàÿ ðàçâèâàòüñÿ â ñåðåäèíå XVIII âåêà, òðåáóåò ïî-
âûøåííûõ çàòðàò íà ñîçäàíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ - îñíî-
âû èíäóñòðèàëüíîãî ðàçâèòèÿ, íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ -
îñíîâû çíàíèé è òåõíîëîãèé, à òàêæå èíôîðìàöèîííûõ
ðåñóðñîâ. Íà òàêîå ðàçâèòèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íåäî-
ñòàòî÷íî, òàê êàê îíî êàïèòàëîåìêî.

Ñ êîíöà XVIII âåêà àêòèâíî ðàçâèâàåòñÿ ýêîíîìè÷åñ-
êàÿ ìîäåëü, ãäå ñîáñòâåííûé êàïèòàë ñòàë èãðàòü ïîä÷è-

íåííóþ ðîëü. (Ñàìà ìîäåëü çàðîäèëàñü â XVI - XVII âåêàõ
è ðàçâèâàëàñü ñíà÷àëà â ãîðîäàõ-ãîñóäàðñòâàõ Èòàëèè, â
Íèäåðëàíäàõ è Àíãëèè.) À íà ïåðâîå ìåñòî ñòàëè âûõî-
äèòü âíåøíèå èñòî÷íèêè ðàçâèòèÿ áèçíåñà - çàåìíûé è
ïðèâëå÷åííûé êàïèòàë. Àïîãåÿ ýòà ìîäåëü äîñòèãëà â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ. Ïðè ýòîì íåàäåêâàòíîå ñíèæåíèå ðîëè
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ãèïåðòðîôèðîâàííî çàâûøåí-
íàÿ ðîëü çàåìíîãî è ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà â áèçíåñå
ñïðîâîöèðîâàëè çà ïîñëåäíèå ñòî ëåò íåñêîëüêî ðàçðó-
øèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ êðèçèñîâ. Ïåð-
âûì òàêèì êðèçèñîì ñòàëà Âåëèêàÿ Äåïðåññèÿ â 1930-å
ãîäû, à â íàñòîÿùåå âðåìÿ è â íåäàâíåì ïðîøëîì - ñî-
çäàíèå è ðàçðûâ ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé: êðèçèñ äîòêîìîâ
â ÑØÀ â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ; èïîòå÷íûé, à çàòåì è ïîë-
íîìàñøòàáíûé ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2008 -
2010 ãîäîâ; íûíåøíèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ â Êèòàå,
Ðîññèè è äåâàëüâàöèÿ âàëþò ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèí-
ñòâà ñòðàí ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ.

Â ÷åì ñîñòîèò ïðîáëåìà? Óñêîðåííûé ðîñò áèçíåñà
âîçìîæíåå íà ýôôåêòå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ãäå ïåð-
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Àííîòàöèÿ
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíà ðîëü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â ðàçâèòèè áèçíåñà
â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Ïîêàçàíî âëèÿíèå ñòîèìîñòè è
ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü è
èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü áèçíåñà â óñëîâèÿõ êðèçèñà.
Ïðîàíàëèçèðîâàíî èñïîëüçîâàíèå ðàçëè÷íûõ ìåòîäèê îïðåäåëåíèÿ
ñòîèìîñòè è ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â
ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë, ñòîèìîñòü è ñòðóêòóðà êàïèòàëà, ìîäåëè îöåí-
êè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.
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âè÷íî èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî è (èëè) ïðèâëå÷åííîãî
êàïèòàëà, êîòîðûé è äàåò ýôôåêò îïåðåæàþùåãî ðîñòà
ïðèáûëè. Ïðè ýòîì óâëå÷åíèå ðîëüþ âíåøíåãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî çàáûëîñü îñíîâíîå ïðåäíà-
çíà÷åíèå äàííîé ìîäåëè è ðû÷àãà - äîñòèæåíèå îïåðå-
æàþùåãî ðîñòà ïðèáûëè - îñíîâû ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà. Âûõîëàùèâàíèå ñìûñëà íà îñíîâå íåäîîöåíêè ðîëü
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ïðèâåëî ê îïèñàííûì âûøå íå-
ãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì.

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî
ôîðìóëå:

ãäå:
ЭФР - ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, %.
Сн - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü, â äåñÿòè÷íîì âûðà-

æåíèè.
КР - êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ (îòíîøå-

íèå âàëîâîé ïðèáûëè ê ñðåäíåé ñòîèìîñòè àêòèâîâ), %.
Ск - ñðåäíèé ðàçìåð ñòàâêè ïðîöåíòîâ çà êðåäèò, %.

Äëÿ áîëåå òî÷íîãî ðàñ÷åòà ìîæíî áðàòü ñðåäíåâçâåøåí-
íóþ ñòàâêó çà êðåäèò.

ЗК - ñðåäíÿÿ ñóììà èñïîëüçóåìîãî çàåìíîãî
êàïèòàëà.

СК - ñðåäíÿÿ ñóììà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.
(1
Сн) - íå çàâèñèò îò ïðåäïðèÿòèÿ.
(КР
Ск) - ðàçíèöà ìåæäó ðåíòàáåëüíîñòüþ àêòèâîâ

è ïðîöåíòíîé ñòàâêîé çà êðåäèò - äèôôåðåíöèàë (Ä). 
(ЗК/СК) - ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ФР).

Èñõîäÿ èç ôîðìóëû ðàñ÷åòà ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà âèäíî, ÷òî ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó ïðåäúÿâëÿ-
þòñÿ ïðîòèâîðå÷èâûå òðåáîâàíèÿ:

1. Ñ îäíîé ñòîðîíû, äëÿ äîñòèæåíèÿ ìàêñèìàëü-
íîãî ïëå÷à ðû÷àãà è, ñîîòâåòñòâåííî, ýôôåêòà ñòîèìîñòü
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà äîëæíà áûòü ìèíèìàëüíîé.

2. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà äîëæíà áûòü äîñòàòî÷íîé äëÿ çàëîãà, ìèíèìèçà-
öèÿ ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñîêðàùàåò çàëî-
ãîâóþ ìàññó è ñíèæàåò âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ çàåìíûõ
è ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ (ïðè IPO íà ôîíäîâîì ðûíêå), òî
åñòü ïëå÷î ðû÷àãà óìåíüøàåòñÿ çà ñ÷åò ÷èñëèòåëÿ.

3. Ñ òðåòüåé ñòîðîíû, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà äîëæíà áûòü ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîé, òî
åñòü îí äîëæåí îáåñïå÷èâàòü âûñîêóþ äîáàâëåííóþ ñòî-
èìîñòü.

Ñîîòíåñòè ýòè òðåáîâàíèÿ ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó â
ðàìêàõ ñóùåñòâóþùåé ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè ìîæíî
ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ïåðâîå òðåáîâàíèå óäîâëåòâîðÿåò-

ñÿ ñíèæåíèåì êàïèòàëîåìêîñòè îñíîâíûõ îòðàñëåé è èç-
ìåíåíèåì ñòðóêòóðû ñîâðåìåííîãî áèçíåñà. Â ïîñëåäíèå
äâàäöàòü ëåò ïðîèñõîäèò çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå ìàòå-
ðèàëîåìêîñòè ìàøèíîñòðîèòåëüíîé ïðîäóêöèè, çäàíèé è
ñîîðóæåíèé, õèìèçàöèÿ ïèùåâîé è ëåãêîé ïðîìûøëåí-
íîñòè è ò.ä. Ýòî óäåøåâëÿåò ñîáñòâåííûé êàïèòàë è ïîâû-
øàåò åãî îáîðà÷èâàåìîñòü çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ ñðîêîâ
ñëóæáû. Ïåðâîå ïðÿìî îáåñïå÷èâàåò ñíèæåíèå åãî ñòîè-
ìîñòè, âòîðîå - îïîñðåäîâàííî: ñîãëàñíî ôîðìóëå Äþ-
ïîíà, ðàñòåò ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà [4, ñ.
635]. Ýòî äàåò óâåëè÷åíèå ïëå÷à ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Â
àâàíãàðäå ýòèõ ïðîöåññîâ ñòîÿò êðóïíåéøåå êîðïîðàöèè
- ìîíîïîëèñòû è îëèãîïîëèñòû, êîòîðûå ïðîäâèãàþò èõ
÷åðåç ãîñóäàðñòâî. Çàêîíîäàòåëüñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí
èìåþò íîðìû î ïðåäåëüíûõ ñðîêàõ ýêñïëóàòàöèè çäàíèé,
ñîîðóæåíèé, ïðîìûøëåííîãî îáîðóäîâàíèÿ, òðàíñïîðò-
íûõ ñðåäñòâ è îá èõ óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè; íåîáîñíî-
âàííî áûñòðî ìåíÿþòñÿ ýêîëîãè÷åñêèå è ýðãîíîìè÷åñ-
êèå òðåáîâàíèÿ è ò.ä.

Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû áèçíåñà ñòðàí G7 è ÐÔ â ñòîðî-
íó îêàçàíèÿ óñëóã è èõ èíôîðìàòèçàöèè ñíèæàåò ïîòðåá-
íîñòü â äîðîãîì ïðîìûøëåííîì îáîðóäîâàíèè. Ïðè ýòîì
äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü îêàçàíèÿ óñëóã ïðè ïîìîùè êîì-
ïüþòåðíîé òåõíèêè âåñüìà âûñîêà, òàê êàê ýòî â îñíîâ-
íîì íåêàïèòàëîåìêèå ôèíàíñîâûå, ìàðêåòèíãîâûå è ãî-
ñóäàðñòâåííûå óñëóãè.

Òàêîé ïîäõîä ê ôîðìèðîâàíèþ è èñïîëüçîâàíèþ ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà äàåò âèäèìûé ýôôåêò â êðàòêî- è
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå è êàê ïðàâèëî, íà ìèêðî- è
ìåçîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíÿõ. Êàê ïîêàçàë äâàäöàòèëåò-
íèé îïûò óïîìÿíóòûõ ñòðàí, ñíèæåíèå ìàòåðèàëîåìêîñòè
è ñðîêîâ ñëóæáû îñíîâíûõ ñðåäñòâ â êîíå÷íîì èòîãå
ïðèâîäèò ê èõ ïåðåïðîèçâîäñòâó è ïðîáëåìå óòèëèçàöèè,
à äåèíäóñòðèàëèçàöèÿ - ê èíòåëëåêòóàëüíîé è îáùå-
ñòâåííîé äåãðàäàöèè. Õîòÿ ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
ðàáîòàåò, ïðèáûëü ðàñòåò, íî èñïîëüçóåòñÿ îíà íå íà îá-
ùåñòâåííîå áëàãî, à, ôàêòè÷åñêè, íà óñòðàíåíèå ïîñëåä-
ñòâèé ñâîåãî æå ðîñòà è ðîñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. 

Â ñâåòå âûïîëíåíèÿ ïåðâîãî òðåáîâàíèÿ, óäîâëåòâî-
ðåíèå âòîðîãî íà ïåðâûé âçãëÿä íåâîçìîæíî èëè ïðîáëå-
ìàòè÷íî. Íî è çäåñü íàøåëñÿ âûõîä â âèäå ñìåùåíèÿ àê-
öåíòà áàíêîâñêîãî ðèñê-ìåíåäæìåíòà ñî ñòîèìîñòè è
ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ íà èíòåãðàëüíóþ óñïåøíîñòü, â
ïåðâóþ î÷åðåäü, ïðèáûëüíîñòü áèçíåñà è âûñîêóþ îöåí-
êó íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Â ñôåðå óñëóã, îñîáåííî ôè-
íàíñîâûõ, êîíñàëòèíãîâûõ, ìàðêåòèíãîâûõ, øîó-áèçíåñå
èìóùåñòâî â ñîáñòâåííîì êàïèòàëå è çàëîãîâîé ìàññå
çàìåùàåòñÿ ïðèáûëüþ, õîòÿ ýòî è áîëåå ðèñêîâàííî - ó÷-
ðåäèòåëè ìîãóò íàïðàâèòü åå íà ïîòðåáëåíèå. Ñîçäàþòñÿ
è, ôàêòè÷åñêè, ôèêòèâíûå, íî äîñòàòî÷íî âûñîêî îöå-
íåííûå àêòèâû: ãóäâèëë, îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè ñ èñêëþ÷èòåëüíûìè ïðàâàìè ïîëüçîâàíèÿ,
òðóäíîðåàëèçóåìûå èëè òðóäíîèñïîëüçóåìûå, íî îòíîñè-
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òåëüíî äåøåâûå â ïðîèçâîäñòâå è ôîðìàëüíî (ïî íîðìàì
ðåãóëÿòîðîâ) ëèêâèäíûå àêòèâû. Ê ïîñëåäíèì, íàïðèìåð,
îòíîñèòñÿ ìàññîâîå æèëüå, îôèñíûå è ñêëàäñêèå ïîìå-
ùåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ôîðìàëüíîì ñîáëþäåíèè
òðåáîâàíèé ê âûñîêîé ñòîèìîñòè è äîñòàòî÷íîé ëèêâèä-
íîñòè èìóùåñòâà, ðåàëüíî âûïîëíÿåòñÿ ïåðâîå òðåáîâà-
íèå - ìèíèìàëüíàÿ ôàêòè÷åñêàÿ (íå ó÷èòûâàåìàÿ â äîêó-
ìåíòàõ, íî ïðèíèìàåìàÿ âî âíèìàíèå ó÷àñòíèêàìè ðûí-
êîâ) ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Îäíàêî ðàññìîòðåííàÿ âûøå ìåòîäèêà îöåíêè è èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ìîæåò ýôôåêòèâíî
ðàáîòàòü íà ðàñòóùèõ èëè ñòàáèëüíûõ ðûíêàõ. Â ñëó÷àå
ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà ñòîèìîñòü óïîìÿíóòûõ àêòèâîâ
ïðèáëèæàåòñÿ ê ðåàëüíîé ðàâíîâåñíîé (ïðàâäà, äàëåêî
íå âñåãäà îäíîìîìåíòíî, ýòîò ïðîöåññ ìîæåò çàíèìàòü è
äëèòåëüíîå âðåìÿ). ×åì áîëüøå áûë ïåðåîöåíåí àêòèâ,
òåì áûñòðåå è â áîëåå çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îí äåøåâå-
åò.

Â ñòðàíàõ G7 è Êèòàå ýòî êîñíóëîñü îöåíêè öåííûõ
áóìàã, âõîäÿùèõ â ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïóá-
ëè÷íûõ êîìïàíèé. Â Ðîññèè è Êèòàå â íàñòîÿùåå âðåìÿ
íà ãðàíè ëèêâèäàöèè ïóçûðü çàâûøåííîé ñòîèìîñòè
ìàññîâîãî æèëüÿ è êîììåð÷åñêîé (â îñíîâíîì îôèñíîé è
ñêëàäñêîé) íåäâèæèìîñòè, âõîäÿùåé â ñòîèìîñòü ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà ñòðîèòåëüíûõ è óïðàâëÿþùèõ êîìïà-
íèé. Â ÐÔ ýòîò ïóçûðü ïîêà äåðæèòñÿ çà ñ÷åò äåâàëüâà-
öèè ðóáëÿ è íåðàçâèòîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà (äåøåâîå
æèëüå è îôèñû ïîêà îñòàþòñÿ ïî÷òè åäèíñòâåííûì èíâå-
ñòèöèîííûì àêòèâîì). Ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ è ñîöèàëü-
íàÿ îïàñíîñòü ýòîãî â òîì, ÷òî ñòðîèòåëüñòâî îáåñïå÷è-
âàåò ìóëüòèïëèêàòèâíóþ çàâèñèìîñòü â öåëûõ ñåêòîðàõ
ýêîíîìèêè. Èçáåæàòü îïèñàííûõ âûøå íåãàòèâíûõ ïî-
ñëåäñòâèé ìîæåò àäåêâàòíàÿ ðûíî÷íàÿ îöåíêà äàííûõ
àêòèâîâ, âêëþ÷åííûõ â ñîáñòâåííûé êàïèòàë.

Ìàêñèìèçàöèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà äîñòèãàåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîðìóëîé Äþïîíà ïðè-
ìåíåíèåì äâóõ áèçíåñ-ñòðàòåãèé: ïîâûøåíèåì ìàðæè
èëè ïîâûøåíèåì îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ. Êàê ïðàâè-
ëî, àêöåíò âîçìîæåí ïðåèìóùåñòâåííî íà îäíîé èç íèõ -
â áèçíåñå, êàê è â ñïîðòå, íåâîçìîæíî áåæàòü ñ øèðèíîé
øàãîâ ñòàéåðà è ÷àñòîòîé ñïðèíòåðà. Âûáîð ñòðàòåãèè
çàâèñèò îò ðàçâèòèÿ êîíêóðåíòíîé ñðåäû: ÷åì áîëüøå
êîíêóðåíöèè, òåì áîëüøå ñêëîííîñòè êî âòîðîé ñòðàòå-
ãèè. Îäíàêî îíà òðåáóåò áîëüøåé ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé è
òåõíîëîãè÷åñêîé êîìïåòåíòíîñòè, ïîýòîìó â Ðîññèè
áîëüøå òÿãà ê ïåðâîé. Ìîíîïîëèçèðîâàòü ðûíêè, îñîáåí-
íî ëîêàëüíûå, ñ ïîìîùüþ àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà
çíà÷èòåëüíî ëåã÷å (äëÿ ýòîãî òðåáóþòñÿ â îñíîâíîì ñâÿ-
çè è íàâûêè îáùåíèÿ).

Òàêèì îáðàçîì, ñîáñòâåííûé êàïèòàë èãðàåò îïðåäå-
ëÿþùóþ ðîëü â ðàçâèòèè ñîâðåìåííîãî áèçíåñà â ðàìêàõ
ñóùåñòâóþùåé ýêîíîìè÷åñêèé ìîäåëè, îñíîâàííîé íà

ýôôåêòå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Åãî àäåêâàòíàÿ ðåàëüíàÿ
îöåíêà ñïîñîáñòâóåò ïðèíÿòèþ ïðàâèëüíûõ óïðàâëåí÷å-
ñêèõ ðåøåíèé â áèçíåñå.

Äðóãèì àñïåêòîì ðàññìàòðèâàåìîé ïðîáëåìû ÿâëÿ-
åòñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà â áèçíåñå. Ïîíÿòíî, ÷òî öåëüþ áèçíåñà ÿâëÿåò-
ñÿ ïðèáûëü, îíà æå - îñíîâà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è åãî
íàðàùèâàíèÿ. Íî ýòî íå ÿâëÿåòñÿ ñàìîöåëüþ, ñîáñòâåí-
íûé êàïèòàë è åãî îñíîâíàÿ ÷àñòü (åñòåñòâåííî è àêòèâû,
ïðèîáðåòåííûå çà ñ÷åò ïðèáûëè) èñïîëüçóþòñÿ êàê ñ
êîíñòðóêòèâíûìè, òàê è ñ äåñòðóêòèâíûìè öåëÿìè.

Àâòîðîì áûëè ïðîâåäåíû èññëåäîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êîé ðîëè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, êîòîðóþ îí èãðàåò äëÿ
ó÷ðåäèòåëåé áèçíåñîâ ïî ìåòîäèêå ïðåäëîæåííîé íà
Ìîñêîâñêîì ýêîíîìè÷åñêèì ôîðóìå [2].

Åãî ðîëè ìîãóò áûòü ñëåäóþùèìè:

1. Ðåñóðñíàÿ îñíîâà äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîôåññèîíàëü-
íîãî è ëè÷íîñòíîãî èíòåðåñà ê ñàìîìó ïðîöåññó îïðåäå-
ëåííîãî áèçíåñà è (èëè) åãî òåõíîëîãè÷åñêîìó ïðîöåññó.
Ñîçäàíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñàìîöåëüþ íå ÿâëÿåò-
ñÿ. Â ýòîì ñëó÷àå îáåñïå÷èâàåòñÿ íàèâûñøàÿ ýêîíîìè-
÷åñêàÿ è ñîöèàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà ïðè åãî
âûñîêîé êóëüòóðå è íàëè÷èè òàêîâîé ó åãî ó÷ðåäèòåëåé.
Ïî ïðîèñõîæäåíèþ, ýòî â îñíîâíîì áèçíåñ, ñîçäàííûé
çàíîâî (íå èç ïðèâàòèçèðîâàííûõ ñîâåòñêèõ èëè ñóùåñò-
âóþùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé) èëè ïîäâåðãíóòûé
ñóùåñòâåííîìó ðåèíæèíèðèíãó. Îáû÷íî, â òàêîì áèçíåñå
èñïîëüçîâàíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïîñòðîåíî ýô-
ôåêòèâíî íà îñíîâå îáúåêòèâíîãî àíàëèçà.

2. Ðåñóðñíàÿ îñíîâà áèçíåñà, ñîçäàííîãî äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ ëè÷íîé ýêîíîìè÷åñêîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè (íåæå-
ëàíèÿ áûòü íàåìíèêîì). Ýòîò òèï äîñòàòî÷íî áëèçîê ê
ïðåäûäóùåìó, íî áîëåå õàðàêòåðåí äëÿ ìàëîãî áèçíåñà, â
÷àñòíîñòè èíäèâèäóàëüíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé. Ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûé èíòåðåñ çäåñü òàêæå åñòü, íî óæå ïðîèñõîäèò
ñìåùåíèå óïðàâëåí÷åñêèõ àêöåíòîâ â ñòîðîíó ìàêñèìè-
çàöèè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, â ïåðâóþ î÷åðåäü äåíåæ-
íîé ÷àñòè, êàê ñàìîöåëè.

3. Ðåñóðñíàÿ îñíîâà áèçíåñà, ñîçäàííîãî äëÿ ìàêñè-
ìèçàöèè ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ. Ê ñîæàëåíèþ, ñàìûé ðàñ-
ïðîñòðàíåííûé è ñàìûé íåýôôåêòèâíûé òèï èñïîëüçî-
âàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ðèñ.1). Åãî ìàêñèìèçàöèÿ,
îñîáåííî äåíåæíîé ñîñòàâëÿþùåé, ñòàíîâèòñÿ ñàìîöå-
ëüþ. Â ðåçóëüòàòå äîïóñêàåòñÿ ïðîòèâîðå÷èå, ñâÿçàííîå
òåì, ÷òî îáû÷íî äåêëàðèðóþòñÿ öåëè ðàçâèòèÿ, ýêñòåí-
ñèâíîãî è (èëè) èíòåíñèâíîãî ðîñòà áèçíåñà, ñîîòâåò-
ñòâóþùèå çàäà÷è ñòàâÿòñÿ íàåìíîìó ðóêîâîäñòâó, à íà
äåëå èõ äîñòèæåíèå òîðìîçèòñÿ àë÷íîñòüþ ó÷ðåäèòåëåé,
ñòðåìëåíèåì ê íåîïðàâäàííîé ýêîíîìèè è ÷ðåçìåðíîé
ýêñïëóàòàöèåé ðåñóðñîâ, ïðåæäå âñåãî, òðóäîâûõ è îñ-
íîâíîãî êàïèòàëà. Ïîïûòêè íàåìíîãî ðóêîâîäñòâà ïðîâå-
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ñòè îáúåêòèâíûé íàó÷íî îáîñíîâàííûé àíàëèç ôèíàíñî-
âî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íåðåäêî
ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê âìåøàòåëüñòâî â ëè÷íûå ôèíàíñû
ó÷ðåäèòåëÿ, ÷òî ñ÷èòàåòñÿ íåäîïóñòèìûì.

Íåâûñîêèé óðîâåíü ïðîôåññèîíàëèçìà è íèçêèé óðî-
âåíü îáùåé êóëüòóðû ó÷ðåäèòåëåé îáúÿñíÿþò âûñîêóþ
íîðìó ïîòðåáëåíèÿ è îòíîñèòåëüíî íèçêóþ íîðìó êàïèòà-
ëèçàöèè - ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðîåäàåòñÿ: ïðèáûëü íå
ïðåâðàùàåòñÿ â áèçíåñ-àêòèâû. Óñïåøíîå ðàçâèòèå
áèçíåñà îáúÿñíÿåòñÿ òîëüêî ñîõðàíÿþùåéñÿ â Ðîññèè
âûñîêîé ìîíîïîëèçàöèåé ðûíêîâ ïðè êàæóùåéñÿ êîíêó-
ðåíöèè â îòäåëüíûõ ñåêòîðàõ. Äàííûé òèï èñïîëüçîâàíèÿ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà õàðàêòåðåí äëÿ áèçíåñà, ñëîæèâ-
øåãîñÿ èç ïðèâàòèçèðîâàííûõ ñîâåòñêèõ è ñóùåñòâóþ-
ùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

4. Ðåñóðñíàÿ îñíîâà áèçíåñà, ñîçäàííîãî äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïëàíîâî-óáûòî÷íûõ èíòåðåñîâ ó÷ðåäèòåëåé:
êóëüòóðíûõ, ñïîðòèâíûõ, òóðèñòñêèõ, ïîçíàâàòåëüíûõ è
èíûõ. Ê ýòîé æå êàòåãîðèè ìîæíî îòíåñòè äàóíøèôòèíã. Â
äàííîì ñëó÷àå ó÷ðåäèòåëè óïðàâëÿþò áèçíåñîì è åãî

ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì ðàöèîíàëüíî, îðèåíòèðóÿñü íà
åãî äîëãîñðî÷íîå ñòàáèëüíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå. 

Ïðè äàííîé ñòðóêòóðå öåëåé èñïîëüçîâàíèÿ ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåîáëàäàåò ðåíòíàÿ ôèíàíñîâàÿ è
áèçíåñ ïñèõîëîãèÿ, ÷òî, íàïðèìåð, ïîäòâåðæäàåòñÿ èñ-
ñëåäîâàíèÿìè ó÷àñòíèêîâ Ìîñêîâñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ôîðóìà [2].

Êà÷åñòâåííûå ïàðàìåòðû èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà â çàâèñèìîñòè îò ðàññìîòðåííûõ âûøå
öåëåé ñëåäóþùèå - òàáë.  1.

Îáùàÿ ìåòîäèêà äàííîãî àíàëèçà ðàçðàáîòàíà íà îñ-
íîâå ïðåäëîæåííîé äëÿ èññëåäîâàíèÿ öåëåé ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè [3, Ñ. 4 - 9].

Òàêèì îáðàçîì, ðîëü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â ñîâðå-
ìåííîì áèçíåñå îïðåäåëÿåòñÿ îòíîøåíèåì ó÷ðåäèòåëåé
ê ñâîåìó áèçíåñó. Äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íåîáõîäèìî ñîçäà-
íèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ óñëîâèé, ñïîñîáñòâóþùèõ åãî
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àäåêâàòíîé îöåíêå, à òàêæå ïðåèìóùåñòâåííîìó èñïîëü-
çîâàíèþ äëÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà.

Ê ñîæàëåíèè, ïîñëåäíåå ïîêà ñëàáî ñòèìóëèðóåòñÿ

íàëîãîâîé ñèñòåìîé (îòñóòñòâèåì ñóùåñòâåííîé èíâåñ-
òèöèîííîé ëüãîòû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü è äðóãèì íàëî-
ãàì) [1].
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Òàáëèöà  1.

Качественные параметры использования собственного капитала
в зависимости от цели его использования (Источник - исследования автора)

Îñíîâíûå
êà÷åñòâåííûå

ïàðàìåòðû

Èñïîëüçîâàíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êàê ðåñóðñíîé áàçû áèçíåñà,
ñîçäàííîãî äëÿ:

ðåàëèçàöèè
ïðîôåññèîíàëüíîãî
è ëè÷íîãî èíòåðåñ ê
ïðîöåññó áèçíåñà

ïîääåðæàíèÿ
ëè÷íîé

ýêîíîìè÷åñêîé
ñàìîñòîÿòåëüíîñòè

ïðè óìåðåííîì
ïîòðåáëåíèè

ìàêñèìèçàöèè
ëè÷íîãî

ïîòðåáëåíèÿ

ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíòåðåñíûõ
ó÷ðåäèòåëþ

ïëàíîâî-óáûòî÷íûõ
ïðîåêòîâ

Цель максимизации
собственного капитала Развитие бизнеса

Развитие бизнеса
в сочетании с
потреблением

Потребление
(проедание бизнеса)

Развитие побочных
проектов

Инвестиционная
активность Высокая Умеренная

Обычно, низкая.
Возможна высокая при
быстрой окупаемости и

сверхприбыльности

Как, правило, низкая, на
уровне поддержания

текущей эффективности

Норма прибыли Низкая или умеренная Низкая или умеренная Высокая Умеренная

Продолжительность
проектов Длительная Длительная

Средняя или короткая
при высокой
конкуренции.

Длительная при
монополизации рынков

Длительная

Отношение
к конкуренции В целом положительное Нейтральное как к

рыночной данности
Отрицательное,

стремление ее устранить
Нейтральное как

рыночной данности

Оборачиваемость
активов по сравнению
со средней в отрасли

Более высокая Более высокая Более низкая
или средняя

Более низкая
или средняя

Преимущественный
фактор наращивания

рентабельности по
формуле Дюпона

[3, с. 635]

Высокая
оборачиваемость

активов, низкая маржа

Оборачиваемость
активов в сочетании с

умеренной маржой
Высокая маржа

Умеренная маржа,
умеренная

оборачиваемость
активов
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