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Финансовые инструменты оптимизации структуры капитала предприятий пищевой промышленности
Одним из направлений улучшения финансового состояния и повышения стоимости предприятия является оптимизация структуры капитала с позиций его эффективности. Эффективность структуры капитала представляет собой такое соотношение использования собственных и заемных средств, при котором обеспечивается наиболее эффективная пропорциональность между уровнем финансовой рентабельности и стоимости капитала предприятия, то есть с позиций повышения рыночной стоимости предприятия и обеспечения финансовой устойчивости и платежеспособности.

Анализ финансовой деятельности мясоперерабатывающих предприятий показал нерациональность формирования структуры капитала, о чем свидетельствует коэффициент финансового левериджа (табл.1).
Таблица 1 

Динамика изменения коэффициента финансового левериджа

	Наименование предприятия
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	ОАО «Казанский мясокомбинат»
	2,04
	2,67
	3,2
	4,34
	4,32

	ОАО «Свияжский мясокомбинат»
	13,68
	17,09
	11,69
	12,97
	24,19

	ОАО «Шеморданский мясокомбинат»
	0,21
	0,14
	0,18
	0,25
	0,23


Как видно из таблицы 1, в структуре капитала ОАО «Казанский мясокомбинат» и  ОАО «Свияжский мясокомбинат» большой удельный вес занимает собственный капитал, а в структуре ОАО «Шеморданский мясокомбинат» - заемный. Ввиду того, что оптимальное значение этого коэффициента равно единице, можно сделать вывод, что ни на одном из предприятий это условие не выполняется. 

В экономической литературе рассматриваются множество подходов и принципов формирования экономически рациональной структуры капитала. Однако все они сводятся к рационализации  по одному какому-либо критерию – либо по критерию максимизации уровня прогнозируемой финансовой рентабельности, по критерию минимизации стоимости капитала, по критерию минимизации уровня финансовых рисков. Такой подход к выбору источников финансирования приводит  к тому, что структура капитала, являясь экономически рациональной по одному критерию, будет нерациональной по другому критерию.

Поэтому нами  предложен другой подход: необходимо найти такую структуру капитала предприятия, которая будет соответствовать как минимум двум принципам одновременно - минимизации стоимости капитала и максимизации его рентабельности. Сначала  необходимо произвести предварительную оценку возможных вариантов структуры капитала рассматриваемого предприятия и условий привлечения и обслуживания каждого из возможных вариантов структуры. Далее для каждого из вариантов осуществляется расчет средневзвешенной стоимости капитала (WACC) и рентабельности собственного капитала (ROE). Затем строится общий график, одновременно отражающий значения WACC и ROE для каждого рассматриваемого варианта структуры капитала предприятия.

В таблице 2 представлены исходные и расчетные данные для выбора оптимальной структуры капитала ОАО «Свияжский мясокомбинат» в 2011 году с точки зрения минимизации средневзвешенной стоимости капитала и повышения его рентабельности. 
При значении коэффициента финансового левериджа близком к нулю  предприятие финансирует свою деятельность лишь за счет собственных средств. Значение WACC в данном случае является высоким, а значение ROE, напротив, низким, что, безусловно, неоптимально  для организации. В настоящее время доля заемных средств в структуре капитала предприятия составляет лишь 8%, а рентабельность собственного капитала - на уровне 0,15. Более того, за период 2004-2011 годы, согласно данным бухгалтерского баланса, собственный капитал предприятия увеличился на 39%. 

Таблица 2
Варианты формирования структуры капитала

ОАО «Свияжский мясокомбинат»

	Показатели
	Вариант формирования структуры капитала

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Общая сумма капитала предприятия, тыс.руб.
	42793
	42793
	42793
	42793
	42793
	42793
	42793
	42793
	42793

	Сумма собственного капитала, тыс.руб.
	1953
	4513
	6363
	10233
	18153
	24453
	30153
	39420
	41593

	Сумма заемного капитала, тыс.руб.
	40840
	38280
	36430
	32560
	24640
	18340
	12640
	3373
	1200

	Коэффициент финансового левериджа
	20,91
	8,48
	5,73
	3,18
	1,36
	0,75
	0,42
	0,09
	0,03

	Доля заемных средств
	0,95
	0,89
	0,85
	0,76
	0,58
	0,43
	0,30
	0,08
	0,03

	Доля собственного капитала
	0,05
	0,11
	0,15
	0,24
	0,42
	0,57
	0,70
	0,92
	0,97

	Средневзвешенная стоимость капитала
	17,63
	16,21
	15,11
	14,04
	12,73
	12,14
	12,30
	12,46
	12,97

	Средневзвешенная стоимость капитала/5
	3,53
	3,24
	3,02
	2,81
	2,55
	2,43
	2,46
	2,49
	2,59

	Чистая прибыль после уплаты процентов за пользование заемными средствами, руб.
	6000
	6000
	6000
	6000
	6000
	6000
	6000
	6000
	6000

	Коэффициент рентабельности собственного капитала
	3,07
	1,33
	0,94
	0,59
	0,33
	0,25
	0,20
	0,15
	0,14


С появлением в структуре капитала заемных средств положение меняется в лучшую сторону: по мере увеличения доли заемного капитала WACC начинает снижаться, а ROE увеличивается. 
Согласно предложенной нами комплексной методики оптимизации структуры капитала, удовлетворяющей одновременно двум принципам,- снижения средневзвешенной стоимости капитала и повышения его рентабельности - именно эта ситуация будет являться основанием для принятия менеджментом предприятия решения о формировании структуры капитала, что позволяет сделать вывод о возможности увеличения доли заемных средств до 43%. 

Аналогичные расчеты были выполнены для ОАО «Казанский мясокомбинат» и ОАО «Шеморданский мясокомбинат». Результаты формирования оптимальной структуры капитала представлены в таблице 3.

Таблица 3
Варианты формирования структуры капитала

ОАО «Шеморданский мясокомбинат» и ОАО «Казанский мясокомбинат»
	Показатели
	Вариант формирования структуры капитала

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	ОАО «Шеморданский мясокомбинат»

	Общая сумма капитала предприятия, тыс.руб.
	134273
	134273
	134273
	134273
	134273
	134273
	134273
	134273

	Сумма собственного капитала, тыс.руб.
	5713
	19575
	53513
	71933
	89273
	93023
	104273
	106673

	Сумма заемного капитала
	128560
	114698
	80760
	62340
	45000
	41250
	30000
	27600

	Коэффициент финансового левериджа
	22,50
	5,86
	1,51
	0,87
	0,50
	0,44
	0,29
	0,26

	Доля заемных средств
	0,96
	0,85
	0,60
	0,46
	0,34
	0,31
	0,22
	0,21

	Доля собственного капитала
	0,04
	0,15
	0,40
	0,54
	0,66
	0,69
	0,78
	0,79

	Средневзвешенная стоимость капитала
	17,66
	15,98
	13,61
	12,59
	12,17
	12,27
	12,34
	12,60

	Чистая прибыль, тыс. руб
	376
	376
	376
	376
	376
	376
	376
	376

	Коэффициент рентабельности собственного капитала
	0,0658
	0,0192
	0,0070
	0,0052
	0,0042
	0,0040
	0,0036
	0,0035

	ОАО «Казанский мясокомбинат»

	Общая сумма капитала предприятия, тыс.руб.
	248135
	248135
	248135
	248135
	248135
	248135
	248135
	248135

	Сумма собственного капитала, тыс.руб.
	37575
	107275
	138192
	168135
	184135
	205795
	222405
	235575

	Сумма заемного капитала
	210560
	140860
	109943
	80000
	64000
	42340
	25730
	12560

	Коэффициент финансового левериджа
	5,60
	1,31
	0,80
	0,48
	0,35
	0,21
	0,12
	0,05

	Доля заемных средств
	0,85
	0,57
	0,44
	0,32
	0,26
	0,17
	0,10
	0,05

	Доля собственного капитала
	0,15
	0,43
	0,56
	0,68
	0,74
	0,83
	0,90
	0,95

	Средневзвешенная стоимость капитала
	16,64
	13,54
	11,88
	11,77
	11,79
	11,93
	12,55
	12,95

	Чистая прибыль, тыс. руб
	5671
	5671
	5671
	5671
	5671
	5671
	5671
	5671

	Коэффициент рентабельности собственного капитала
	0,1509
	0,0529
	0,0410
	0,0337
	0,0308
	0,0276
	0,0255
	0,0241


Как видно из таблицы 3, деятельность ОАО «Шеморданский мясокомбинат» сильно связана с заемным капиталом. Если с  точки зрения  повышения рентабельности собственного капитала это положительной момент, то со стороны  финансовых рисков для предприятия это негативный момент, связанный с потерей финансовой устойчивости и платежеспособности. Поэтому в соответствии с предложенным подходом формирования структуры капитала, отвечающей условиям снижения средневзвешенной стоимости капитала и повышения его рентабельности, для ОАО «Шеморданский мясокомбинат» с целью улучшения показателя финансового состояния и стоимости предприятия рекомендуется увеличить долю собственного капитала до 66%, а долю заемных средств снизить до уровня 34%.

В деятельности ОАО «Казанский мясокомбинат» в настоящее время выполняется условие, рекомендуемое многими экономистами (примерное соотношение 1:1). Однако с позиций повышения рыночной стоимости предприятия и  в соответствии с предлагаемым подходом предлагается сформировать структуру капитала в следующем соотношении: 68% собственный капитал и 32% заемный капитал. 

Исходя из проведенного нами анализа, можно сделать вывод о том, что оптимальная структура капитала в долгосрочном плане обеспечивает финансовую устойчивость, максимизирует уровень финансовой рентабельности, минимизирует уровень финансовых рисков, а также рыночную стоимость предприятия. Эти мероприятия приведут к росту коэффициента финансового состояния и стоимости предприятия.
Одним из основных условий обеспечения устойчивого финансового состояния пред​приятия является приток денежных средств, обеспечивающий пога​шение всех первоочередных платежей. Отсутствие минимально не​обходимого запаса денежных средств свидетельствует о серьезных финансовых проблемах. Предпосылкой возникновения финансовых затруднений явля​ется тенденция сокращения доли денежных средств в составе теку​щих активов предприятия при возрастающем объеме его текущих обязательств. 

Поэтому проблема оптимизации денежных потоков является важной, которую необходимо решить в процессе совершенствования управления оборотным капиталом. Как известно, на изменение величины денежных потоков непосредственно влияет изменение величины собственного капитала, обязательств и внеоборотных активов. 

С целью определения направлений оптимизации управления денежными средствами нами были рассчитаны соответствующие показатели модификации некоторых исходных параметров: увеличение собственного капитала и уменьшение внеоборотных активов, для определения влияния каждого из них на уровень денежных потоков, а соответственно на уровень финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия. Сделано предположение что изменение величины собственного капитала на уровне предыдущих расчетов, а внеоборотные активы снизились на  5%.

Таким образом оптимизация структуры капитала, а также изменение величины внеоборотных активов приведет к улучшению ситуации с денежным потоком на анализируемых предприятиях,  положительно отразится на их платежеспособности и позволит повысить общую эффективность деятельности предприятий пищевой промышленности Республики Татарстан.
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