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УПРАВЛЕНИЕ ДЕНЕЖНЫМ КАПИТАЛОМ ОРГАНИЗАЦИИ:
ТЕОРИЯ И МЕТОДОЛОГИЯ

В современных условиях организации, с одной стороны, имеют широкий спектр возможностей 
по формированию и наращиванию их денежного капитала, а с другой – функционируют в условиях 
возрастания количественного и качественного влияния факторов на стоимость и структуру денежного 
капитала. Предметом исследования в настоящей статье выступает денежный капитал как ключевой 
ресурс, необходимый организации для осуществления ее деятельности. Целью исследования является 
развитие теории и методологии управления денежным капиталом организации в современных условиях. 
Исследование проведено на основе использования таких методов, как анализ, синтез, обобщение. Авто-
ром получены следующие результаты проведенной работы. Анализ современной экономической научной 
литературы свидетельствует об отсутствии единого подхода к понятию «денежный капитал организации» 
и к составу его элементов. На основе этого в статье автор предлагает рассматривать разработанные им 
подходы к трактовке научного термина «денежный капитал организации»: элементный, бухгалтерский, 
ресурсный и целевой подходы. Обосновывается необходимость использования расширенной трактовки 
денежного капитала организации в целях повышения эффективности его управления. В статье автор вы-
деляет подходы к структурированию денежного капитала организации: финансовый, стоимостной, 
теоретический и экспертный подходы. Особое внимание уделяется государственной поддержке органи-
зации как элементу ее денежного капитала. Доказывается необходимость учета воздействия внешних 
и внутренних факторов при формировании денежного капитала организации. Представлена авторская 
трактовка понятия «денежный капитал организации» с уточнением его целевого назначения. В 
статье представлена авторская позиции по вопросу управления денежным капиталом организации: 
дается алгоритм, состоящий из четырех последовательных этапов управления денежным капиталом 
организации; применение данного алгоритма способно повысить качество финансового управления 
организацией и улучшить состояние ее денежного капитала. Полученные в результате исследования 
выводы и рекомендации носят как теоретическую, так и практическую значимость.

Ключевые слова: денежный капитал организации, собственные средства, привлеченные средства, 
заемные средства, внешние источники, внутренние источники, государственная поддержка, стоимость 
денежного капитала, структура денежного капитала, управление денежным капиталом организации.

Актуальность темы исследования
В процессе осуществления производ-

ственной и инвестиционной деятельности 
организация испытывает потребности в 
формировании достаточного объема де-
нежного капитала, выступающего основой 
простого и расширенного воспроизводства.

Результаты деятельности организации 
зависят в первую очередь от специфики 
формирования ее денежного капитала. Со-
ответственно, одним из направлений повы-
шения эффективности данного процесса и 
улучшения качества финансового управле-
ния в области финансирования деятельно-
сти является управление денежным капита-
лом организации.

Степень изученности и проработан-
ности проблемы

Проблема формирования структуры 
денежного капитала и управления его сто-
имостью длительное время изучается в на-
учном сообществе. Среди зарубежных уче-
ных, работающих над данной проблемой, 
можно выделить таких, как Ю. Бригхем,  
Л. Гапенски, М. Миллер, Ф. Модельяни 
и др. Отечественные ученые также ис-
следуют данную проблему: И.  А. Блан-
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ка, О.  Б.  Веретенникова, Л.  В. Донцова,  
В.  П. Иваницкий, И.  В. Ивашковская,  
А. Ю. Казак, В. В. Ковалев, Я. М. Миркин, 
Н. А. Никифорова, Г. Б. Поляк, М. В. Рома-
новский, Е. И. Шохин и др.

Предлагаемые методы и подходы и их 
оригинальность (новизна)

Сущность и характеристика элементов 
денежного капитала организации остается 
дискуссионным вопросом. В экономиче-
ской литературе традиционно под структу-
рой источников финансирования пони-
мается соотношение между собственны-
ми и заемными источниками.

Для решения данного вопроса автор 
выделил две группы подходов:

•	 подходы к трактовке научного по-
нятия «денежный капитал организа-
ции»;

•	 подходы к структурированию де-
нежного капитала организации.

I. Предлагаемые автором подходы к 
трактовке научного понятия «денеж-
ный капитал организации» представлены 
на рис. 1.

Рис. 1. Подходы к трактовке научного понятия «денежный капитал  
организации» (составлено автором)

1. Сторонники элементного подхода ха-
рактеризуют денежный капитал организа-
ции в виде набора элементов капитала, т. е. 
отдельных источников финансирования.

Так, профессор В. В. Ковалев рассма-
тривает денежным капиталом организации 
как совокупность источников финансиро-
вания, разделяемых по отдельным класси-
фикационным признакам: 

•	 по происхождению источников указы-
вает на собственные и привлеченные;

•	 по отношению к фирме выделяет 
внутренние и внешние источники 
средств;

•	 по срочности денежный капитал де-
лит на краткосрочные и долгосроч-
ные источники;

•	 по платности традиционно рассма-
тривает платные и бесплатные ис-
точники финансирования.

При этом ученый предлагает создавать 
так называемую финансовую структуру 
фирмы [1, с. 324].

Профессор Е. И. Шохин, исследуя де-
нежный капитал организации, называет его 
«суммой источников краткосрочного и дол-
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госрочного характера» [2, c. 96]. По мнению 
автора, данная позиция не является полной, 
поскольку рассматривает сущности денеж-
ного капитала организации только с учетом 
временного фактора.

Согласно позиции профессора И. В. Иваш-
ковской, денежный капитал организации 
представляет собой «специальное логи-
ческое понятие, введенное в специальный 
финансовый анализ для обозначения комби-
наций (соотношения) источников заемного 
и собственного финансирования, которая 
принята в организации для реализации ее 
рыночной стратегии» [3, с. 18].

Профессора И. А. Бланка имеет схожую 
точку зрения на структуру денежного капи-
тала как соотношение собственного и заем-
ного капитала, но при этом уточняет состав 
этих элементов, включая прибыль, аморти-

зацию, эмиссию акций, облигаций, банков-
ский и коммерческий кредит, лизинг и др. 
[4, c. 43–45].

Представители уральской финансо-
вой школы трактуют денежный капитал 
организации как «совокупность денежный 
средств, которая создается самой организа-
цией в ходе ведения предпринимательской 
деятельности, а также та часть денежных 
средств, которая привлекается организа-
цией с рынков капитала и из бюджета»  
[5, c. 55].

Элементный подход, по мнению автора, 
является верным направлением исследова-
ния сущности денежного капитала органи-
зации в разрезе его отдельных составляю-
щих. При этом автор предлагает детализи-
ровать состав источников финансирования 
(рис. 2).

Рис. 2. Внешние и внутренние элементы денежного капитала организации
(составлено автором по [5, с. 56, 91])
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2. Представители бухгалтерского подхо-
да понимают под денежным капиталом от-
дельные пассивные статьи бухгалтерского 
баланса организации.

Так, профессор Л. В. Донцова придер-
живается мнения, что денежный капитал 
организации следует рассматривать как  
«…источник финансирования финансово-
хозяйственной деятельности организации, 
величина которого отражается в пассиве 
бухгалтерского баланса» [6, c. 199]. Такая 
позиция свидетельствует о тождественно-
сти денежного капитала и величины пас-
сивной части бухгалтерского баланса орга-
низации, что подтверждает бухгалтерскую 
природу источников финансирования.

3. Ресурсный подход к трактовке денеж-
ного капитала организации характеризу-
ет его как совокупность ресурсов, за счет 
которых обеспечивается удовлетворение 
текущих и инвестиционных потребностей 
организации.

Среди представителей данного подхода 
можно отметить профессора Я.  М.  Мир-
кина, который под денежным капиталом 
организации понимает «сумму средств, 
инвестированную собственниками в орга-
низацию на постоянной основе в качестве 
ресурсной базы его деятельности» [7, c. 81]. 
По мнению автора, в данном контексте не 
учитывается ряд источников финансирова-
ния, привлекаемых в организацию другими 
субъектами. Кроме того, учитывая роль и 
назначение денежного капитала организа-
ции, при исследовании его сущности необ-
ходимо рассматривать направления исполь-
зования данного капитала с целью обосно-
вания эффективности его формирования.

4. Целевой подход рассматривает денеж-
ный капитал организации с точки зрения 
целевого назначения его дальнейшего ис-
пользования.

Так, профессор Г. В. Поляк денежный ка-
питал организации трактует как «стоимость, 
авансируемую в производство с целью извле-
чения прибыли, т. е. стоимость, воспроизво-
дящую новую стоимость» [8, c. 119]. Анало-

гичного подхода придерживается профес-
сор М. В. Романовский, он рассматривает 
денежный капитал организации как «само-
возрастающую стоимость, т.  е. стоимость, 
авансированную (инвестированную) в 
производство в целях извлечения прибы-
ли (воспроизводства новой стоимости)»  
[9, с. 143].

По мнению автора, такой подход отра-
жает основное целевое назначение источ-
ников финансирования – накопление, но не 
охватывает часть средств, используемых в 
организации на цели потребления, напри-
мер, фонд потребления в составе собствен-
ного капитала.

Глобальной точки зрения к целевому 
назначению денежного капитала и удов-
летворению потребностей всех субъектов 
управления организации придерживается 
профессор И. А. Бланк. По его мнению, 
денежный капитал организации является 
«главной экономической базой создания 
развития организации …, обеспечивающей 
интересы государства, собственников и 
персонала» [10, с. 414].

Проведенное автором исследование 
сущности денежного капитала организации 
подтверждает наличие в экономической 
литературе различных точек зрения на со-
держание экономического термина «де-
нежный капитал организации», при этом 
автор в большей степени придерживается 
комбинированного подхода – элементно-
стоимостного, согласно которому сущность 
денежного капитала организации проявля-
ется через характеристику его отдельных 
элементов в привязке к цели его вложения.

II. На основе исследования российской 
и зарубежной литературы по вопросам 
структурирования денежного капитала 
организации автор выделил следующие 
подходы (рис. 3).

1. Финансовый подход: оптимальная 
структура денежного капитала организации 
рассчитывается с помощью специальных 
финансовых инструментов, по которым 
определяется соотношение между отдель-
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Рис. 3. Подходы к структурированию денежного капитала организации
(составлено автором)
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ными элементами денежного капитала и 
значения таких финансовых коэффициен-
тов как финансовый рычаг, рентабельность 
собственного капитала, чистая прибыль на 
акцию и др.

При выборе структуры денежного ка-
питала организация сталкивается с риском 
снижения доходности за счет обслужива-
ния того или иного обязательства, т. е. с 
финансовым риском, обусловленным от-
сутствием возможности отвечать в полном 
объеме и в нужный срок по долговым обя-
зательствам. Эффект финансового рычага 
показывает, насколько может измениться 
рентабельность собственного капитала в 
случае привлечения долгосрочных и кра-
ткосрочных кредитов (при формировании 
капитала долгосрочные кредиты и займы 
приравниваются к собственному капиталу 
в целях анализа). Если структура капитала 
не позволит рассчитаться по возникшим 
обязательствам, не снижая рентабельно-
сти собственного капитала, то эффект фи-
нансового рычага будет отрицательным. 
Если заемные средства позволят увеличить 
рентабельность собственного капитала, то 

эффект финансового рычага будет положи-
тельным, а привлечение кредитов и займов 
считается выгодным.

Существуют европейская и американ-
ская концепции эффекта финансового ры-
чага [5, с. 142].

Европейская концепция основывается на 
следующих рассуждениях.

Допустим, организация формирует соб-
ственный капитал только за счет эмиссии 
акций и части чистой прибыли, идущей на 
накопление. Рентабельность собственного 
капитала RСК будет рассчитываться по фор-
муле (1):

 						    
	

(1)

где ЧП – чистая прибыль;
СК – собственный капитал.
Используя понятие «рентабельность чи-

стых активов» (под чистыми активами по-
нимается разность между суммой всех ак-
тивов и текущими обязательствами. Чистые 
активы формируются за счет собственных 
средств и долгосрочных займов), эту фор-
мулу можно записать в следующем виде:

ЧП 100%,
СКСКR = ⋅
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(2)

где Т – ставка налога на прибыль;
RЧА – рентабельность чистых активов2.
Рентабельность собственного капитала 

показывает тот возврат, который генериру-
ется, с одной стороны, собственным капи-
талом и долгосрочными заимствованиями, а 
с другой – теми чистыми активами, которые 
профинансированы этими источниками.

Представим, что организация наряду с 
собственным капиталом привлекает долго-
срочные заимствования. В этом случае рен-
табельность собственного капитала с уче-
том этих заимствований примет вид:

				    (3)

где ЭФР – эффект финансового рычага 
(прирост коэффициента рентабельности 
собственного капитала).

В свою очередь, эффект финансового 
рычага находится по формуле (4)3:

				  
(4)

где (1 – Т) – налоговый корректор, пока-
зывающий влияние ставки налога на при-
быль на эффект финансового рычага;

(RЧА – Р) – дифференциал финансово-
го рычага, определяющий разницу между 
рентабельностью чистых активов и стои-
мостью долгосрочных заимствований;

ЗК
СК

 – коэффициент финансового ры-

чага, или коэффициент задолженности, 
характеризующий величину заемного ка-
питала, приходящегося на единицу соб-
ственного.

Таков европейский подход к определе-
нию эффекта финансового рычага, базиру-
ющийся на том, что привлечение капитала 
происходит за счет рынка кредитных ресур-
сов.

Несколько отличается от европейского 
подхода американская концепция эффек-
та финансового рычага. Она базируется 
на приоритетности такого сегмента рынка 
капитала, как фондовый рынок. Оценка 
привлекательности того или иного источ-
ника финансирования проводится через 
определение влияния на такие показатели, 
как прибыль на акцию и отношение цены 
акции к прибыли на акцию.

Силу воздействия финансового рычага 
рассчитывают по формуле (5):

 						    
(5)

где ΔEPS/EPS – изменение чистой прибы-
ли на обыкновенную акцию, в процентах;

ΔEBIT/EBIT – изменение налогооблага-
емой прибыли, в процентах.

Эффект финансового рычага, таким об-
разом, определяет финансовый риск орга-
низации. Однако у организации существует 
и производственный риск, сопутствующий 
финансовому и определяемый с помощью 
эффекта операционного рычага. Общий 
предпринимательский риск может быть 
определен путем умножения эффекта опе-
рационного рычага на эффект финансового 
рычага по формуле (6):

 				    (6)
где ЭОПФ – эффект операционно-финансо-
вого рычага;

ЭОР – эффект операционного рычага.
Эффект операционного рычага равен 

определяется по формуле (7):

 				    (7)

где В – выручка от реализации;
ЗПЕР – переменные затраты;
ПРТП – прибыль от реализации товарной 

продукции.

 2 Рентабельность чистых активов определяется как 
отношение прибыли от реализации продукции, работ, 
услуг к чистым активам.
3  Эту же формулу используют для принятия решений 
о выгодности краткосрочных кредитов. Однако она 
будет иметь несколько другое содержание: вместо рен-
табельности чистых активов необходимо использовать 
рентабельность текущих активов, а в заемный капитал 
будут включаться и долгосрочные и краткосрочные 
кредиты.

(1 Т) ,СК ЧАR R= − ⋅

СК ЧА(1 Т) ЭФР,R R= − ⋅ ⋅

ЧА
ЗКЭФР (1 Т) ( ) ,
СК

PR= − ⋅ − ⋅

/ЭФР ,
/

EPS EPS
EBIT EBIT
∆

=
∆

ЭОПФ=ЭОР  ЭФР,⋅

ПЕР

ТП

В ЗЭОР= ,
ПР
−
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Из формулы (7) следует основное пра-
вило финансового менеджмента: финансо-
вый риск можно увеличивать лишь в том 
случае, если на ту же величину снижается 
производственный риск.

Инструментом финансового рычага не-
обходимо пользоваться при выборе финан-
совой стратегии развития организации, раз-
работке финансовой части бизнес – плана 
инвестиционных проектов, формировании 
финансового бюджета. Иными словами, у 
организации должна формироваться такая 
структура денежного капитала (пассивов), 
которая повысит рентабельность и ликвид-
ность, а в перспективе – стоимость и ры-
ночную цену организации.

2. Стоимостной подход: при форми-
ровании структуры денежного капитала 
организации учитывается его стоимость, 
влияющая на уровень рентабельности соб-
ственного капитала.

При расчете стоимости денежного капи-
тала организации учитывается стоимость 
и удельный вес каждого его элемента, что 
непосредственно влияет на рыночную сто-
имость организации (табл. 1).

3. Теоретический подход основывается 
на исследовании структуры капитала с по-
зиции эволюции взглядов ученых по данно-
му вопросу.

Традиционно выделяются следующие те-
ории структуры денежного капитала органи-
зации: традиционная теория, теория индиф-
ферентности, компромиссная теория и тео-
рия ассиметричной информации [12, с. 5–31].

Традиционная теория рассматривает 
стоимость заемного капитала, как мень-
шую, в сравнении с собственным капита-
лом, и призывает к увеличению доли за-
емных средств в организации. Данная по-
зиция привела данную теорию к полной 
несостоятельности.

Следующим этапом эволюции теорий 
структуры денежного капитала организации 
стало формирование взглядов Ф. Модильяни 
и М. Миллером в виде теории индифферент-
ности. Основная идея данной теории заклю-

чается в том, что стоимость денежного капи-
тала полностью зависит от рентабельности 
деятельности организации и принимаемых ее 
рисков, соответственно, рыночная стоимость 
организации должна определяться суммиро-
ванием стоимости ее активов [13, с. 261–297].

Далее последовала компромиссная те-
ория, родоначальниками которой стали  
М. Миллер, Р. Масюлис, Дж. Уорнер. От-
личительной особенностью данной теории 
является учет внешних и внутренних фак-
торов, влияющих на доходность и риски 
организации в процессе привлечения де-
нежного капитала и его использования в 
деятельности организации.

Заключительной теорией структуры 
денежного капитала организации стала 
теория асимметричной информации, пред-
усматривающая неравномерность инфор-
мационных потоков, связанных с перспек-
тивами развития организации, у разных 
участников рынка.

4. Экспертный подход применяется при 
выборе источников финансирования в слу-
чае отсутствия возможности проводить ко-
личественный анализ, либо для подтвержде-
ния его результатов. Данный подход ориен-
тирован на учет полного спектра факторов, 
влияющих на структуру денежного капита-
ла организации. Мнение экспертов должно 
быть нестандартное в отдельных ситуациях, 
что призвано решить проблему финансиро-
вания более рационально и эффективно.

В рамках экспертного подхода следует 
рассматривать потребности и возможности 
организации получить в качестве элемента 
денежного капитала государственную под-
держку. Особую актуальность данный ис-
точник финансирования приобретает в кри-
зисные периоды развития экономики страны. 
При изыскании возможности получения го-
сударственной поддержки следует учиты-
вать, что антикризисные меры применяются 
с целью укрепления экономики в кризисные 
периоды и предоставляются организаци-
ям в зависимости от их отраслевой принад-
лежности и значимости для государства на 
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Таблица 1 
Показатели стоимости денежного капитала организации4

Наименова-
ние показа-

теля
Формула расчета Пояснение

1 2 3
Показатели цены собственных источников финансирования
Цена функ-
ционирую -
щего соб-
с т в е н н о г о 
капитала

CKФО – цена функционирующего собствен-
ного капитала, в процентах;
ЧПС – распределенная прибыль соб-
ственникам организации;

_

СК – средний объем собственного капи-
тала

Цена допол-
н и т е л ь н о 
привлекае-
мого акци-
о н е р н о г о 
капитала за 
счет эмиссии 
привилеги-
р о в а н н ы х 
акций

ССКПР – цена собственного капитала, 
привлекаемого за счет эмиссии привиле-
гированных акций, в процентах;
ДПР – сумма дивидендов, предусмотрен-
ных к выплате в соответствии с кон-
трактными обязательствами эмитента;
КПР – объем собственного капитала, при-
влекаемого за счет эмиссии привилеги-
рованных акций;
ЭЗ – затраты по эмиссии акций, выра-
женные в десятичной дроби по отноше-
нию к сумме эмиссии

Цена допол-
н и т е л ь н о 
привлекае-
мого акци-
о н е р н о г о 
капитала за 
счет эмис-
сии простых 
акций

ССКПА– цена собственного капитала, 
привлекаемого за счет эмиссии простых 
акций, в процентах;
КА – количество дополнительно выпу-
щенных акций;
ДПА – сумма дивидендов, выплаченных 
на одну простую акцию, в процентах;
ПВТ – планируемый темп выплат диви-
дендов (процентов по паям), выражен-
ный десятичной дробью;
КПА– объем собственного капитала, при-
влеченного за счет эмиссии простых ак-
ций;
ЭЗ – затраты по эмиссии акций, выра-
женные в десятичной дроби по отноше-
нию к сумме эмиссии акций

_

100%С
ФО

ЧП
СК

СК

⋅
=

100
(1 )

ПР
ПР

ПР

ДССК
К ЭЗ

⋅
=

⋅ −

100
(1 )

А ПА Т
ПА

ПА

К Д ПВССК
К ЭЗ
⋅ ⋅ ⋅

=
⋅ −

4  Составлено автором по: [11, с. 63–84; 5, с. 138–139].
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1 2 3
Показатели цены заемных источников финансирования
Цена заем-
ного капита-
ла в форме 
банковского 
кредита

СКБ – цена заемного капитала, привле-
каемого в форме банковского кредита, в 
процентах;
СТПК – ставка процента за банковский 
кредит, в процентах;
Н – ставка налога на прибыль;
ЗПК – затраты на привлечение банковско-
го кредита.

Цена финан-
сового ли-
зинга

СФЛ – цена заемного капитала, привлека-
емого на условиях лизинга, в процентах;
ЛС – годовая лизинговая ставка, в про-
центах;
НА – годовая норма амортизации актива, 
привлеченного на условиях лизинга, в про-
центах;
Н – ставка налога на прибыль, выражен-
ная десятичной дробью;
ЗФЛ – уровень расходов по привлечению 
актива на условиях финансового лизинга 
к стоимости этого актива, выраженный 
десятичной дробью

Цена заем-
ного капита-
ла, привле-
каемого за 
счет эмиссии 
к у п о н н о й 
облигаций

СКО  – цена купонной облигации;
СКП – цена купонного процента по облига-
циям, в процентах;
Н – ставка налога на прибыль;
ЗЭО – уровень затрат по выпуску облига-
ций (в долях к объему эмиссии)

Цена заем-
ного капита-
ла, привле-
каемого за 
счет эмиссии 
процентной 
облигаций

СПО  – цена процентной облигации;
Дr – среднегодовая сумма дисконта по об-
лигации;
Но – номинал облигации, подлежащей по-
гашению, остальные обозначения известны

Расчет цены 
ко м м е рч е -
ского креди-
та

Сtk – цена коммерческого кредита, предо-
ставляемого, в процентах;
Сk– размер скидки за продукцию, в про-
центах;
tkr – период предоставления коммерческо-
го кредита, в днях
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Продолжение табл. 1
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определенном этапе циклического развития 
экономики. Так, в зависимости от указан-
ных факторов, государственная поддержка 
может быть выдела организациям на раз-
ных уровнях управления: на федеральном, 
региональном и муниципальном.

К основным направлениям антикризис-
ных мер государственной поддержки на 
федеральном уровне можно отнести следу-
ющие:

а) финансовые меры:
•	 субсидирование процентных ставок 

по кредиту;
•	 налоговые преференции (ускорение 

возврата НДС, отсрочка НДС по им-
порту);

•	 взносы в уставный капитал;
•	 государственные гарантии;
•	 субсидирование экспорта;
•	 целевые региональные субвенции;
•	 авансирование государственного 

оборонного заказа;
б) меры стимулирования спроса:

•	 таможенно-тарифное регулирование 
(оптимизация экспортных и импорт-
ных пошлин);

•	 субсидии по лизингу при потребле-
нии отечественной продукции;

•	 поощрения отечественным товаро-
производителям;

•	 государственные закупки (государ-
ственный оборонный заказ);

1 2 3
Показатели цены совокупного капитала организации
Средневзве-
шенная цена 
капитала

WACC – средневзвешенная цена капита-
ла, в процентах;
Ki – цена i-го источника средств, в про-
центах;
di – удельный вес i-го источника в общей 
сумме, в процентах

Р ы н о ч н а я 
с т о и м о с т ь 
организации

V – стоимость организации, тыс. руб.;
ЧП – чистая прибыль организации, тыс. 
руб.

1

n

i i
i

WACC dK
=

= ⋅∑

100%ЧПV
WACC

= ⋅

Окончание  табл. 1

в) меры инвестиционного стимулиро-
вания:

•	 применение государственно-частно-
го партнерства;

•	 субсидирование технического пере-
вооружения;

•	 субсидии на покрытие процентных 
ставок по кредиту на инвестицион-
ные цели;

•	 субсидии по научно-исследовательской 
и опытно-конструкторской работе;

•	 инвестиционные льготы;
г) меры социального стимулирования:

•	 организационная и финансовая под-
держка общественных работ для со-
трудников организаций на период 
неполной занятости;

•	 переподготовка кадров организаций 
через службы занятости;

•	 преференции при организации мало-
го бизнеса;

•	 помощь при создании новых рабо-
чих мест;

д) меры административного стимулиро-
вания:

•	 поддержка при реструктуризации 
займов и налоговых платежей;

•	 помощь при согласовании действий 
контролирующих и надзорных орга-
нов [14, c. 27].

Кроме того, организациям следует учи-
тывать меры государственной поддержки, 
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реализуемые субъектами Российской Феде-
рации. Региональные антикризисные меры 
предоставляются также по направлениям 
поддержки:

а) финансовые меры:
•	 субсидирование процентных ставок 

по кредитам и займам на текущую 
деятельность;

•	 субсидии на приобретение сырья и 
комплектующих, электроэнергии, 
коммунальных услуг;

•	 налоговые преференции (сокраще-
ние ставки налога на имущество 
или применение дифференцирован-
ной ставки, сокращение ставки по 
упрощенной системе налогообло-
жения, сокращение ставки земель-
ного налога под промышленными 
объектами, реструктуризация за-
долженности по пени и штрафам 
перед региональным бюджетом, 
льготы по налогу на прибыль в ча-
сти, направляемой в региональный 
бюджет);

•	 взносы в уставный капитал;
•	 государственные гарантии субъекта 

Российской Федерации;
б) меры стимулирования спроса:

•	 субсидии на сертификацию продук-
ции по международным стандартам;

•	 субсидии на рекламу регионального 
продукта в средствах массовой ин-
формации;

•	 субсидии на участие в выставочно-
ярмарочных мероприятиях;

•	 субсидии при продвижении продук-
ции региональных организаций на 
внешних рынках и развитие субкон-
трактинговых отношений;

в) меры инвестиционного стимулиро-
вания:

•	 субсидии при осуществлении капи-
тального ремонта, строительства, 
технического перевооружения, ли-
зинга;

•	 субсидии при осуществлении про-
грамм энергосбережения;

•	 субсидии при использовании инно-
вационного оборудования и техно-
логий;

•	 субсидии на осуществление научно-
исследовательских и опытно-кон-
структорских работ;

г) меры социального стимулирования:
•	 субсидии при подготовке, перепод-

готовке, повышении квалификации 
рабочих специалистов;

•	 субсидии новых производств, обе-
спечивающих создание дополни-
тельных рабочих мест на террито-
рии региона;

•	 дополнительное финансирование 
мероприятий Программы поддерж-
ки занятости на территории региона;

д) меры административного стимулиро-
вания:

•	 поддержка при реструктуризации 
займов и налоговых платежей;

•	 помощь при согласовании действий 
контролирующих и надзорных орга-
нов [14, c. 28–29].

На уровне муниципалитетов в кризис-
ные периоды в условиях нехватки финан-
сирования из местных бюджетов реали-
зуются только меры социального и адми-
нистративного стимулирования. Первые 
ориентированы на сокращение безрабо-
тицы и рост количества малых организа-
ций, которые призваны обеспечить населе-
ние рабочими местами, а вторые должны 
сформировать комфортные условия веде-
ния предпринимательской деятельности 
при взаимодействии с контролирующими 
органами.

На основе предложенных автором под-
ходов к трактовке научного понятия «де-
нежный капитал организации» и подходов 
к структурированию денежного капитала 
организации предлагается уточнить науч-
ное понятие» обозначением его целевого 
назначения. Так, «денежный капитал орга-
низации представляет собой совокупность 
собственных, привлеченных и заемных 
средств организации, аккумулируемых в 
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5  Данное определение денежного капитала организации уточнено автором в диссертационной работе «Формиро-
вание денежного капитала организации в условиях циклического развития экономики» [15, с. 16].

целях обеспечения эффективного функци-
онирования организации и повышения ее 
стоимости»5.

Под управлением денежным капита-
лом организации автор понимает систему 
управления собственными, привлеченными 
и заемными средствами в процессе осу-
ществления текущей и инвестиционной 
деятельности организации.

Автор предлагает последовательно при-
менять следующие этапы управления де-
нежным капиталом организации (рис. 4).

На первом этапе «Анализ исходного 
состояния денежного капитала организа-
ции» делается оценка состояния денежного 
капитала по выбранным организацией по-
казателям. В качестве наиболее значимых 
показателей следует рассматривать следу-
ющие: коэффициент автономии, коэффи-
циент финансирования, рентабельность 
капитала, коэффициент оборачиваемости 
капитала, средневзвешенная стоимость ка-
питала, стоимость организации, эффект фи-
нансового рычага и др.

Рис. 4. Этапы управления денежным капиталом организации  
(составлено автором)
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Второй этап «Составление плана дей-
ствий по улучшению состояния денежного 
капитала организации» подразумевает сле-
дующие стадии.

2.1. Постановка цели и задач управле-
ния денежным капиталом организации: 
под целью управления денежным капита-
лом организации автор понимает обеспече-
ние эффективного финансирования органи-
зации и повышение ее стоимости.

К задачам управления денежным капи-
талом организации автор предлагает отно-
сить следующие:

•	 формирование денежного капитала 
в объеме, удовлетворяющем теку-
щие и инвестиционные потребности 
организации;

•	 использование денежного капитала 
в деятельности организации, обеспе-
чивающей его окупаемость за счет 
чистой прибыли;

•	 установление стоимости денежного 
капитала на уровне ниже минималь-
ной нормы рентабельности капитала 
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по нераспределенной прибыли для 
любых видов деятельности органи-
зации;

•	 достижение оптимальной структуры 
денежного капитала для сохране-
ния и укрепления рентабельности и 
ликвидности (платежеспособности) 
предприятия и снижения предпри-
нимательских рисков.

2.2. Выбор значимых оценочных пока-
зателей состояния денежного капитала 
организации осуществляется при условии 
учета следующих факторов, влияющих на 
стоимость и структура денежного капитала 
организации:

•	 внешних факторов – состояние фи-
нансовых рынков страны; налоговую 
политику государства; бюджетную 
политику государства, определяю-
щую приоритетные области направ-
лений бюджетных ассигнований; ин-
вестиционный климат в стране и др.;

•	 внутренних факторов – принятую 
собственниками финансовую поли-
тику организации и разработанную 
на ее основе стратегию развития; 
фазу жизненного цикла; отраслевые 
особенности; организационно-пра-
вовую форму деятельности; взаимо-
отношения между собственниками и 
менеджерами; открытость и доступ-
ность информации об организации; 
уровень предпринимательских ри-
сков и др.

Планирование оценочных показателей 
состояния денежного капитала организа-
ции целесообразно осуществлять не реже 
чем один раз в квартал.

2.3. Формирование плана мероприятий 
по достижению плановых значений выбран-
ных показателей состояния денежного ка-
питала организации осуществляется исходя 
из выявленных тенденций и ориентиров на 
будущее развитие. В качестве оптималь-
ных мероприятий по улучшению состояния 
денежного капитала организации автором 
предлагается рассматривать следующие:

•	 наращивание собственных средств ор-
ганизации путем увеличения ее устав-
ного капитала, прибыли и фондов;

•	 реструктуризация обязательств ор-
ганизации из краткосрочных в дол-
госрочные;

•	 соблюдение целевого использования 
средств организации;

•	 минимизация стоимости денежного 
капитала организации и др.

На третьем этапе «Реализация плана 
действий по улучшению состояния денеж-
ного капитала организации» внедряются 
принятые мероприятия по улучшению со-
стояния денежного капитала организации, 
что в конечном счете создаст условия для 
последующего мониторинга состояния де-
нежного капитала организации.

На четвертом этапе «Корректировка 
управленческих решений по улучшению со-
стояния денежного капитала организа-
ции» вносятся изменения в ранее принятые 
управленческие решения по управлению 
денежным капиталом организации с целью 
улучшения его состояния.

Анализ полученных результатов
Проведенное исследование свидетель-

ствует о необходимости повышения каче-
ства финансового управления в области 
формирования денежного капитала орга-
низации. Это позволит решить следующие 
проблемы:

•	 нерациональная структура источни-
ков финансирования;

•	 недооценка возможностей организа-
ции для расширенного воспроизвод-
ства;

•	 пренебрежение внешними и вну-
тренними факторами, влияющими 
на структуру и стоимость денежного 
капитала организации;

•	 снижение таких ключевых финан-
совых показателей как ликвидность, 
платежеспособность и рентабель-
ность капитала организации;

•	 утрата контроля над стоимостью ор-
ганизации и др.
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Своевременная и точная оценка стоимо-
сти отдельных элементов денежного капи-
тала и средневзвешенной стоимости капи-
тала организации способствует принятию 
эффективных управленческих решений в 
области структурирования денежного капи-
тала. При этом критериями данной эффек-
тивности можно считать обеспечение бо-
лее целесообразного привлечения заемных 
источников финансирования, увеличение 
рентабельности собственного капитала, по-
вышение выплат акционерам организации, 
а также увеличение объемов хозяйственной 
деятельности и, как следствие, рост рыноч-
ной стоимости организации.

Основные выводы
В статье предложены авторские под-

ходы:
•	 к трактовке научного понятия «де-

нежный капитал организации»;
•	 к структурированию денежного ка-

питала организации.
В рамках элементного подхода к трак-

товке научного понятия «денежный капитал 
организации» предлагается расширенный 
состав денежного капитала организации в 
разрезе внешних и внутренних источников.

В рамках финансового подхода к струк-
турированию денежного капитала органи-
зации рассматриваются специальные фи-
нансовые показатели, в том числе эффект 
финансового рычага как ключевой ориен-
тир принятия управленческих решений от-

носительно выгодности привлечения заем-
ных источников.

В рамках стоимостного подхода к струк-
турированию денежного капитала органи-
зации анализируются показатели расчета 
стоимости отдельных элементов денежного 
капитала и стоимости организации как кри-
терии эффективности деятельности.

В рамках экспертного подхода к струк-
турированию денежного капитала органи-
зации дается характеристика антикризис-
ных мер государственной поддержки, вы-
ступающих элементом денежного капитала 
отдельных организаций.

Предложено авторское определение на-
учного понятия «денежный капитал орга-
низации» и дана авторская характеристика 
процесса управления денежным капиталом.

В работе изложен авторский алгоритм 
управления денежным капиталом орга-
низации, применение которого позволит 
сформировать оптимальную структуру 
денежного капитала по приемлемой цене 
в целях обеспечения требуемого уровня 
рентабельности, ликвидности и стоимости 
организации.

Проведенное автором исследование 
проблем формирования денежного капи-
тала организации подтвердило их актуаль-
ность, дало оригинальные подходы к реше-
нию указанных проблем, а также возмож-
ность применения полученных результатов 
в дальнейших исследованиях.
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MANAGEMENT OF MONETARY CAPITAL OF ORGANIZATION:
THEORY AND METHODOLOGY

Today, organizations, on the one hand, have a wide range of opportunities for building and 
increasing their monetary capital, but on the other, they function in conditions of the growing 
quantitative and high-quality influence of factors on the value and structure of monetary capital. 
Monetary capital as the key resource necessary for the performance of an organization is 
the subject of research in this article. The purpose of the research is to develop a theory and 
methodology of management of monetary capital in an organization in modern conditions. The 
research is conducted with the use of such methods as analysis, synthesis, generalization. The 
author received the following results of the conducted work. Analysis of modern economic 
scientific literature shows a lack of a uniform approach to the concept of monetary capital of an 
organization and to the structure of its elements. Proceeding from this the author suggests his own 
approaches to the treatment of the scientific term “monetary capital of an organization”: element-
based, accounting, resource and target approaches. There is a need to use the expanded treatment 
of the concept of monetary capital of an organization for the sake of increasing the effectiveness 
of its management. The author identifies the following approaches to structuring monetary capital 
of an organization: financial, cost-based, theoretical and expert ones. Special attention is paid 
to government support of organizations as to an element of their monetary capital. The need 
of taking into account the influence of external and internal factors when forming monetary 
capital of organization is proved. The author’s treatment of the concept “monetary capital of 
organization” and the specification of its purpose is presented. The article presents the author’s 
position on management of monetary capital of an organization: an algorithm consisting of four 
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consecutive stages of management of monetary capital of an organization is given; application of 
this algorithm can increase the quality of financial management and improve its monetary capital. 
Conclusions and recommendations received as a result of the research have both theoretical, and 
practical importance.

Key words: Monetary capital of organization, own means, raised funds, borrowed funds, 
external sources, internal sources, state support, cost of monetary capital, structure of monetary 
capital, management of monetary capital of organization.
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