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Аннотация
Экономические реалии в  России, характеризующиеся интенсификацией неопределен-
ности и рисков деловой среды, диктуют необходимость поиска и внедрения эффектив-
ных инструментов обеспечения финансовой безопасности бизнеса. Важная роль в дан-
ном процессе отводится процессам планирования источников финансовых ресурсов 
и управления системой финансирования организации. В основном данные задачи лежат 
в плоскости теории подбора и поддержания оптимальной структуры капитала. Однако, 
несмотря на обширную теоретическую базу, до сих пор нет единого понимания отно-
сительно оптимального соотношения между собственными и  заемными источниками 
в  структуре финансирования компании. Авторами статьи рассмотрены методологи-
ческие и практические аспекты оптимизации структуры капитала агропромышленной 
группы компаний в рамках обеспечения и поддержания приемлемого уровня финансо-
вой безопасности как в краткосрочной перспективе, так и на стратегическом горизонте 
ее функционирования.
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Введение
Современные экономические реалии в  России, характеризующиеся высоким 
уровнем неопределенности и рисков деловой среды, диктуют необходимость по-
иска и внедрения эффективных инструментов обеспечения финансовой безопас-
ности бизнеса.

Под финансовой безопасностью подразумевается комплекс мероприятий 
по реализации финансовых решений, направленных на минимизацию угроз 
и нивелирование рисков в финансовой сфере, разработанный на основе анали-
за финансово-экономических тенденций развития организации и обеспечиваю-
щий устойчивое развитие ее хозяйственной деятельности в условиях динамично 
меняющей финансово-экономической среды.
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Важная роль в процессе обеспечения финансо-
вой безопасности отводится процессам планиро-
вания источников финансовых ресурсов и управ-
ления системой финансирования организации. 
В основном данные задачи лежат в плоскости тео-
рии подбора и поддержания оптимальной структу-
ры капитала.

Управление соотношением источников капитала 
в определяющей степени оказывает влияние на эф-
фективность деятельности хозяйствующего субъек-
та и его рыночные и финансовые позиции. Это свя-
зано с тем, что вовлечение в хозяйственный оборот 
заемных средств наряду с обеспечением за счет это-
го возможностей расширения производственного 
и коммерческого потенциалов усиливает финансо-
вую зависимость организации и генерирует допол-
нительные финансовые риски, связанные с необхо-
димостью обслуживания долговых обязательств. 
Данные явления могут приводить к нарушению фи-
нансовой безопасности компании как в краткосроч-
ной перспективе, так и на стратегическом горизонте 
ее функционирования.

Данная проблематика является особенно острой 
для организаций агропромышленного комплекса 
по следующим причинам.

Во-первых, особенности сельскохозяйственно-
го производства, заключающиеся в использовании 
в качестве основных факторов производства био-
логических активов, продолжительной цикл про-
изводства, зависящий от природно-климатических 
условий, обусловливают длительные сроки оборота 
капитала в отрасли, что приводит к большим сро-
кам окупаемости инвестиционных вложений.

Во-вторых, сельское хозяйство характеризуется 
парадоксальной спецификой инвестиционного про-
цесса — высокими рисками вложения капитала при 
сравнительно низком уровне рентабельности инве-
стиций. 

В-третьих, стоит отметить чувствительность 
темпов развития аграрного сектора к объемам го-
сударственной поддержки и уровню доступности 
кредитных ресурсов. Изменение политики финан-
сирования сельскохозяйственной отрасли в совре-
менных экономических условиях может отразиться 
на эффективности ее деятельности в целом.

Таким образом, рассматриваемая проблема но-
сит актуальный характер.

Проблемы оптимизации структуры капита-
ла широко рассматривались в трудах зарубежных 
и отечественных ученых-экономистов. 

Среди иностранных трудов наиболее популяр-
ными в  современной теории финансов являются 
работы А. Дамодарана, Ф. Модильяни, М. Милле-
ра, У.  Шарпа, Д.  Трейнера, Дж. Грэхэма, Д. Дюра-
на, Дж. Ван Хорна и др. Зарубежные исследования 
по  проблемам оптимизации структуры капитала 
тесно связаны с теорией портфельного инвестиро-
вания и в большинстве своем отражают особенно-
сти и принципы формирования капитала корпора-
ций в условиях развитого фондового рынка.

Проблемам структуры капитала посвящены ра-
боты таких отечественных ученых, как И. А. Бланк, 
В. В. Ковалев, Н. Ф. Зарук, Р. В. Костина, Т. В. Теплова 
и др. Следует отметить, что труды российских уче-
ных-экономистов, хоть в основном они и базируют-
ся на зарубежных исследованиях, раскрывают ме-
ханизмы оптимизации состава источников финан-
сирования компаний реального сектора экономики 
в условиях ограниченного доступа к привлечению 
финансовых ресурсов, посредством использова-
ния инструментов фондового рынка, что вытекает 
из особенностей развития рынка капитала в России, 
а также из специфики российской экономической 
модели в целом. 

Следует отметить, что, несмотря на обширную 
теоретическую базу, представленную в исследовани-
ях, до сих пор нет единого понимания относительно 
оптимального соотношения между собственными 
и заемными источниками финансирования.

1. Теория структуры капитала 
и ее взаимосвязь с финансовой 
безопасностью организации
Структура капитала отражает соотношение между 
всеми формами и источниками собственных и заем-
ных финансовых ресурсов, используемых организа-
цией для покрытия инвестиционных и  операцион-
ных потребностей в активах (рис. 1).

В зависимости от соотношения между собствен-
ными и заемными финансовыми ресурсами можно 
выделить пять типов финансовой политики органи-
зации.

1. Консервативная финансовая политика  — 
предполагает ограниченное использование заемного 
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капитала в хозяйственном обороте, внеоборотные 
активы полностью финансируются за  счет собст-
венных средств, собственный оборотный капитал 
с большим запасом прочности формирует оборот-
ные активы, т. е. наименее ликвидные оборотные 
активы полностью профинансированы за счет соб-
ственных средств. Финансовое состояние организа-
ции или отрасли в данном случае характеризуется 
абсолютной устойчивостью, с одной стороны, с дру-
гой — не используются возможности расширения 
масштабов деятельности и  наращивания уровня 
рентабельности собственного капитала за счет заем-
ных финансовых ресурсов, что приводит к упущен-
ной экономической выгоде.

2. Умеренная финансовая политика. При данном 
типе финансовой политики потребности во  вне-
оборотных активах обеспечиваются посредством 
собственного капитала, при этом собственные обо-
ротные средства полностью покрывают стоимость 
наименее ликвидных (рискованных) оборотных 

активов (запасов и просроченной дебиторской за-
долженности), остальная часть оборотных активов 
профинансирована за  счет оставшейся величины 
чистого оборотного капитала и краткосрочных обя-
зательств.

3. Умеренно-агрессивная финансовая политика 
характеризуется отрицательной величиной собст-
венного оборотного капитала ввиду того, что стои-
мость внеоборотных активов превышает величину 
собственных средств, недостаток компенсируется 
долгосрочными заемными источниками, оборот-
ные активы финансируются исключительно за счет 
заемного капитала, при этом величина чистого обо-
ротного капитала полностью покрывает потребно-
сти в наименее ликвидных оборотных активах.

4. Агрессивная финансовая политика. При от-
рицательной величине собственного оборотного 
капитала подавляющий удельный вес в структуре 
оборотных средств занимают активы, профинан-
сированные за  счет краткосрочных обязательств, 

Рис. 1. Источники формирования капитала коммерческой организации
Figure 1. Sources of capital formation in a commercial organization
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при этом величины чистого оборотного капитала 
недостаточно для покрытия стоимости наименее 
ликвидных оборотных активов. Данный тип фи-
нансовой политики характеризуется повышенными 
финансовыми рисками, при этом платежеспособ-
ность сохраняется, если период оборота оборотных 
активов меньше сроков погашения краткосрочных 
обязательств, в противном случае хозяйствующий 
субъект может оказаться в кризисном финансовом 
состоянии.

5. Кризисный тип финансовой политики  — 
в структуре капитала подавляющий удельный вес 
занимают краткосрочные обязательства, собствен-
ный капитал покрывает потребность во внеоборот-

ных активах менее чем наполовину. Использование 
краткосрочных средств для финансирования вне-
оборотных активов грозит финансовой катастро-
фой для организации.

Финансовая политика в области формирования 
структуры капитала оказывает существенное вли-
яние на уровень как краткосрочной, так и долго-
срочной финансовой устойчивости компании и, со-
ответственно, на уровень финансовой безопасности 
(рис. 2).

Управление структурой капитала и процесс ее 
оптимизации играют важную роль во всех трех эле-
ментах финансовой безопасности компании. В част-
ности, в  сфере инвестиционной составляющей 

Рис. 2. Управление структурой капитала в системе обеспечения финансовой безопасности организации
Figure 2. Managing of capital structure in the system of ensuring the financial security in organization
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от  структуры капитала будет зависеть стоимость 
компании и, соответственно, ее инвестиционный 
потенциал, а также уровень финансовых рисков, ко-
торый оказывает существенное влияние на инвес-
тиционную привлекательность бизнеса. В плане фи-
нансового состояния влияние структуры капитала 
рассмотрено нами при определении типов финан-
совой политики. В сфере налоговой составляющей 
структура капитала влияет на уровень налогового 
щита, который возникает за счет уплаты процентов 
по кредитам, соответственно, уменьшая базу по на-
логу на прибыль. 

Процесс формирования рациональных пропор-
ций между собственными и заемными средствами 
как на микроуровне, так и в отраслевом масштабе 
ориентирован на достижение максимально возмож-
ного уровня рентабельности вложенных средств, 
минимизацию рисков и расходов, связанных с под-
держанием и обслуживанием сложившейся струк-
туры капитала. 

Финансовое обоснование управленческих реше-
ний по привлечению заемных средств осуществля-
ется посредством исследования влияния эффекта 
финансового рычага (левериджа) на эффективность 
бизнеса. Данный индикатор оценивает приращение 
рентабельности на  собственный капитал за  счет 
использования заемных средств и рассчитывается 
по следующей формуле (1):

                                                             
ЗК

 
 ЭФЛ = (1 – Снп) × (КВРа – ПК) × ____ , (1) 
                                                            СК 

где ЭФЛ  — эффект финансового левериджа в  %, 
Снп — ставка налога на прибыль, КВРа — коэффи-
циент валовой рентабельности активов, ПК — сред-
няя процентная ставка за кредит, ЗК — величина 
заемного капитала, СК — величина собственного 
капитала.

Эффект финансового рычага может быть опре-
делен на  основе данных финансовой отчетности. 
Расчетная формула подразделяется на три состав-
ные части. 

1. Налоговый корректор (1  – Снп)  — влияет 
на величину показателя эффекта финансового ры-
чага в  зависимости от  ставки налогообложения. 
Данный показатель находится вне сферы влияния 
организации, поскольку налоговая ставка опре-

деляется законодательно. Математически ставка 
налогообложения (Снп) определяется посредст-
вом деления разницы между величиной прибыли 
до налогообложения и чистой прибыли на величи-
ну прибыли до налогообложения. Чем ниже ставка 
налога на прибыль, тем выше эффект финансового 
рычага.

2. Дифференциал (КВРа  – ПК)  — важнейшее 
условие формирования положительного эффекта 
от привлечения заемного капитала. Коэффициент 
валовой рентабельности активов рассчитывается 
как отношение прибыли до уплаты налогов и про-
центов к  совокупному объему активов  — валюте 
баланса. Процентная ставка по кредитам (ПК) опре-
деляется соотношением величины процентов, под-
лежащих уплате, к сумме заемных средств, скоррек-
тированных на величину кредиторской задолжен-
ности — бесплатного источника заемного капитала. 
Положительное значение дифференциала характе-
ризуется превышением уровня доходности капита-
ла над его стоимостью.

3. Уровень (плечо) финансового рычага 
(ЗК/СК) — при положительном значении диффе-
ренциала рост величины данного показателя усили-
вает эффект финансового рычага, при отрицатель-
ной величине — снижает. Определяется отношени-
ем величины заемных средств, скорректированных 
на  объем кредиторской задолженности, к  сумме 
собственного капитала.

Одним из важнейших показателей, наряду с ин-
дикатором эффекта финансового рычага, в процессе 
управления структурой капитала является уровень 
средневзвешенной стоимости капитала — WACC, 
который определяется по формуле (2):

                                       
D                     E

 
 WAСС = (1 – T) × rd + ______ + re × _______ , (2) 
                                       E + D               D + E 

где T — коэффициент налоговой нагрузки на при-
быль; D — заемный капитал; E — собственный ка-
питал; re — требуемая доходность (стоимость) соб-
ственного капитала; rd — стоимость заемного капи-
тала без учета налогового щита.

Для расчета показателя WACC в первую очередь 
необходимо определить два важнейших парамет-
ра  — стоимость заемного капитала и  требуемую 
норму доходности на собственный капитал. 
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Стоимость заемного капитала определяется от-
ношением процентов к уплате (процентных расхо-
дов) к величине платного заемного капитала (сум-
мы краткосрочных и долгосрочных кредитов, а так-
же облигационных займов) по формуле (3): 

                           Ie
 

 CD = (1 – T) × ___ , (3) 
                           D 

где СD — стоимость заемного капитала, T — став-
ка налога на  прибыль, Ie  — величина процентов 
к уплате, D — величина заемного капитала (Ie /D = rd 
в формуле 2).

При оценке реальной стоимости заемного ка-
питала требуется также учесть налоговую ставку 
на прибыль. Для определения налоговой нагрузки 
на прибыль необходимо рассчитать отношение рас-
ходов по налогу на прибыль к сумме прибыли до на-
логообложения. Необходимость применения нало-
гового корректора при расчете WACC обусловлена 
тем, что размер процентов, уплачиваемых за поль-
зование ссудным капиталом, уменьшает базу по на-
логу на прибыль организаций, т. е. возникает эффект 
«налогового щита». Соответственно, уровень доход-
ности (процентная ставка), который предполагают 
получить кредиторы (банки, инвестиционные фон-
ды) не будет эквивалентен цене использования за-
емного капитала для хозяйствующего субъекта. 

Если оценить стоимость привлечения и эксплуа-
тации заемного капитала по данным финансовой 
отчетности не составляет труда, то с оценкой стои-
мости собственного капитала возникают проблемы. 
В первую очередь это обусловлено тем, что расходы 
хозяйствующего субъекта, связанные с использо-
ванием собственного капитала, выражаются в том 
числе и  в  виде дивидендов. Соответственно, под 
стоимостью собственного капитала компании под-
разумевается требуемый ее собственниками и ак-
ционерами уровень доходности. Использование ди-
видендов в процессе определения стоимости собст-
венного капитала организаций АПК сталкивается c 
рядом ограничений. 

Во-первых, если в отчетном периоде не выпла-
чиваются дивиденды по  решению собственников 
либо при отрицательном финансовом результате, то 
в рамках данного подхода стоимость собственного 
капитала организации приравнивается к нулю. 

Во-вторых, размер дивидендов зависит от ито-
говых финансовых результатов, величина которых 
в организациях АПК подвержена высокой вариа-
ции. 

В-третьих, принятие решений по реинвестиро-
ванию чистой прибыли либо выплате дивидендов 
в сельскохозяйственной отрасли напрямую зависит 
от конъюнктуры в секторе банковского кредитова-
ния. На фоне высоких процентных ставок по кре-
дитам в период 2014—2016 гг. соотношение между 
собственными и  заемными средствами в  отрасли 
составляло 45:55 против 30:70 в 2010—2012 гг. 

Распространенным методом определения требу-
емой доходности собственного капитала, который 
позволяет устранить недостатки использования ди-
видендного подхода, является модель CAPM. Дан-
ная модель основана на определении взаимосвязи 
между доходностью акции и уровнем систематиче-
ского (рыночного) риска (4):

 Re = Rf + β × (Rm – Rf), (4)

где Re — требуемая норма доходности собственно-
го капитала; Rf — безрисковая доходность; Rm — 
уровень доходности в среднем по фондовому рын-
ку; β — мера чувствительности доходности акции 
компании от изменения рыночной доходности (6).

Безрисковая ставка (Rf) отражает уровень дохо-
да, который инвесторы могут гарантированно полу-
чить в условиях отсутствия или при минимальных 
рисках инвестирования капитала. В качестве без-
рисковой ставки, как правило, используется доход-
ность по государственным ценным бумагам стра-
ны-эмитента той валюты, в которой формируются 
денежные потоки и проводится оценка стоимости 
организации. 

К  безрисковой ставке прибавляется премия 
за риск инвестирования в активы определенной ор-
ганизации. Значение рисковой премии определяет-
ся на основе коэффициента β (5):

      Cov (Ri , Rm)  
 β = ______________ , (5) 
     σ

2 (Rm) 

где Cov (Ri , Rm) — коэффициент ковариации между 
доходностью акции компании (Ri) и рыночной до-
ходностью (Rm); σ2(Rm) — дисперсия рыночной до-
ходности. 
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Коэффициент β показывает, на сколько процен-
тов в  среднем изменится доходность актива при 
изменении уровня доходности в целом по фондо-
вому рынку на 1%. Если значение β-коэффициента 
по модулю менее 1, то колебания доходности цен-
ных бумаг компании ниже, чем вариация доходно-
сти на фондовом рынке в целом. Соответственно, 
риски инвестирования капитала в активы данной 
компании ниже среднего уровня рисков на рынке. 
Отрицательное значение данного коэффициента 
свидетельствует о разнонаправленной динамике до-
ходности оцениваемого актива и доходности фон-
дового индекса. В том случае, если β-коэффициент 
превышает 1, инвестирование характеризуется по-
вышенными рисками. Вследствие этого инвесторы 
требуют более высокой доходности на инвестиру-
емый капитал с  целью компенсации финансовых 
рис ков. 

Модель CAPM была разработана в США в усло-
виях развитого финансового рынка. В российской 
практике финансового менеджмента зачастую от-
мечается, что данная модель может давать реле-
вантную оценку собственного капитала только для 
компаний, которые размещают свои акции на фон-
довых рынках (компании нефтегазового сектора, 
коммерческие банки). 

В агропромышленном комплексе РФ практиче-
ски отсутствуют организации, акции которых сво-
бодно обращаются на бирже. Исключение составля-
ют крупные холдинговые структуры («Черкизово», 
«Русагро», «Разгуляй»), деятельность которых по-
мимо сельскохозяйственного производства пред-
ставлена в  перерабатывающей сфере и  торговле 
конечной продукцией. Указанные факторы приво-
дят к ограничениям использования данной модели 
финансовыми службами организаций сельского хо-
зяйства ввиду отсутствия необходимой рыночной 
информации для проведения расчетов. 

Однако если более детально рассмотреть исто-
рию возникновения модели CAPM, то можно прий-
ти к выводу, что ее применение может быть впол-
не целесообразно и для компаний, акции которых 
не котируются на фондовом рынке. 

Исследования, которые в конечном итоге приве-
ли к созданию данной модели, проводились в 60-е  гг. 
XX столетия Дж. Трейнором и У. Шарпом независи-
мо друг от друга. Оба ученых пришли практически 

к одному и тому же результату, но у каждого из них 
был свой подход к построению модели и к тем зада-
чам, которые она должна решать.

В частности, У. Шарп работал над улучшением 
портфельной теории Г. Марковица, разрабатывая 
модель, которая была бы способна количественно 
измерить соотношение между риском и  доходно-
стью ценных бумаг. Дж. Трейнор, в свою очередь, 
пытался обосновать достаточность фактического 
уровня рентабельности инвестиций в проекты ре-
ального сектора экономики по сравнению с уров-
нем инвестиционного риска для компаний, которые 
были изолированы от процессов привлечения капи-
тала посредством размещения ценных бумаг на бир-
же. Результаты обоих исследователей оказались 
на удивление схожими, что позволяет перешагнуть 
через предположение о том, что CAPM применима 
только для публичных акционерных компаний. Од-
нако в данном случае возникает проблема того, что 
модель оказывается неспособна учесть индивиду-
альные особенности анализируемой компании. Со-
ответственно, результат расчета CAPM может ис-
пользоваться только как база для сравнения или как 
точка отсчета в  процессе определения требуемой 
нормы доходности на собственный капитал. 

В дальнейшем модель CAPM претерпевала раз-
личные изменения и постоянно модифицировалась, 
что в конечном итоге привело к разработке модели 
CAPM Goldman Sachs, которая в настоящее время 
признается многими зарубежными учеными как 
наи более релевантная. 

Модель Goldman Sachs была специально разра-
ботана для использования в портфельном инвести-
ровании на развивающихся рынках Латинской Аме-
рики, Азии и стран Восточной Европы [5] (6):

    Sb
 

 re = rf + rs + β × ____ × Eu × (1 – A), (6) 
   Su 

где rf  — доходность государственных облигаций 
США, rs — спрэд доходностей государственных об-
лигаций развивающейся страны и США, Sb — стан-
дартное отклонение доходности фондового индекса 
развивающейся страны, Su — стандартное отклоне-
ние доходности фондового индекса США, Eu — ры-
ночная премия за риск инвестирования для усло-
вий США (разность между доходностью фондового 
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индекса и безрисковой ставкой), A — коэффициент 
корреляции рынков государственных облигаций 
и фондового рынка развивающейся страны (рассчи-
тывается в долларовом эквиваленте). 

Модель САРМ для развивающихся рынков более 
детально учитывает компоненты странового риска, 
присущего каждому локальному рынку. Это ста-
ло возможным благодаря тому, что за основу в ней 
была взята позиция инвесторов из  США, инвес-
тирующих долларовые активы в акции компаний, 
представленных на развивающихся рынках. Клас-
сическая формула САРМ была изменена введением 
в  нее спрэда государственных облигаций страны 
исследуемого рынка и  гособлигаций США, кото-
рые считаются наиболее надежными, а также фак-
тическим разложением коэффициента риска на два 
компонента: первый — зависимость волатильности 
ценной бумаги компании относительно локального 
рынка (классический коэффициент β), второй  — 
дополняющий параметр — корреляция локального 
рынка с фондовым рынком США. На наш взгляд, 
данная модель по-прежнему не устраняет недостат-
ков традиционной модели CAPM, однако за счет ис-
пользования большего количества ценообразующих 
факторов повышается ее аналитическая ценность 
в условиях глобализации рынков капитала. 

Таким образом, определение стоимости собст-
венного капитала сельскохозяйственных органи-
заций по сравнению с оценкой заемного капитала 
характеризуется более высокой противоречиво-
стью.

2. Оптимизация структуры капитала 
агропромышленной группы 
Проанализировав теоретические основы управле-
ния структурой капитала коммерческой организа-
ции, рассмотрим данный процесс на примере верти-
кально-интегрированного агрохолдинга «Русагро», 
основными направлениями деятельности которого 
являются свиноводство, производство сахара, рас-
тительных масел и жиров, а также растениеводство.

Информационной базой исследования выступа-
ют данные консолидированной финансовой отчет-
ности Группы компаний «Русагро», сформирован-
ной в соответствии с требованиями Международ-
ных стандартов финансовой отчетности (МСФО), 
а также данные Московской и Лондонской фондо-

вых бирж, на которых обращаются глобальные де-
позитарные расписки группы.

Процесс оптимизации структуры капитала агро-
промышленной группы включает следующие этапы.

Первый этап  — анализ сформировавшейся 
структуры капитала компании. На данном этапе 
изучается соотношение между различными источ-
никами финансовых ресурсов в динамике, в целях 
идентификации типа финансовой политики компа-
нии, анализируются факторы, повлиявшие на изме-
нение структуры капитала (рис. 3). 

Группа компаний «Русагро» проводит умеренно 
агрессивную финансовую политику с 2014 г., под-
держивая высокий удельный вес собственного ка-
питала в структуре пассивов — более 50%, но при 
этом покрывая низколиквидные оборотные активы 
за счет долгосрочных заемных средств, не имея соб-
ственного оборотного капитала (табл. 1).

В 2015 г. в  структуре капитала группы наблю-
дались высокие темпы роста краткосрочных обя-
зательств, объем которых за год увеличился почти 
вдвое. Рост краткосрочных пассивов был вызван 
усилением потребности холдинга в дополнительных 
денежных средствах для формирования оборотных 
материальных ресурсов, затраты на которые повы-
сились в результате двукратной девальвации рубля. 

За период 2014—2016 гг. также увеличились объ-
емы долгосрочных обязательств — более чем в три 
раза (с 12,23 до 37 млрд руб.). Привлечение «длин-
ных» финансовых ресурсов связано с  осуществ-
лением сделок по слиянию и поглощению (M&A) 
и  долгосрочными финансовыми инвестициями. 
В  частности, для покупки активов ПАО  «Группа 
“Разгуляй”» в  сегменте производства сахара ГК 
«Русагро» привлекла кредит от Внешэкономбанка 
(ВЭБ) на  сумму 33,91  млрд руб. по  ставке 1% го-
довых, в свою очередь, кредит был обеспечен раз-
мещенным группой в  ВЭБ депозитом в  размере 
13,9 млрд руб. по ставке 12,84% годовых. 

В целом средняя процентная ставка по кредитам 
и займам в ГК «Русагро» составляет около 10% без 
учета субсидий. С учетом господдержки по привле-
чению кредитных ресурсов процентная ставка сни-
жается до 4—5%. При этом на фоне высокой рен-
табельности активов в 2014 и 2015 гг. (более 20%) 
значение эффекта финансового рычага составляло 
около 10%. 
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В целом удельный вес долгового финансирования, 
несмотря на достаточно комфортные условия при-
влечения ссудного капитала, имеет тенденцию к со-
кращению. Если в 2012 г. доля заемных средств со-
ставляла более 60% в структуре пассивов, то к 2017 г. 
данный показатель снизился до 41%, что было вызва-
но ростом собственного капитала. В период 2012—
2016 гг. объем собственного капитала группы уве-
личился почти втрое (с 34,57 до 93,32 млрд руб.), что 
обусловлено ростом прибыли от продаж продукции 
на внешних рынках, в результате ослабления курса 
рубля, а также увеличением акционерного капитала 
группы и получением эмиссионного дохода за счет 
размещения дополнительного объема депозитарных 
расписок на Московской бирже.

В 2017 г. наблюдается незначительное уменьше-
ние собственного капитала группы, что было выз-
вано покрытием убытков, полученных в  первом 
полугодии, в результате падения цен на внутреннем 
агропродовольственном рынке. 

В 2018 г. наблюдается увеличение объемов как 
собственного, так и  заемного капитала в  струк-
туре пассивов на  5,84 и  30,52% соответственно. 
Стремительный рост величины долгового финан-
сирования обусловлен стартом реализации новых 
инвестиционных проектов в сфере молочного ско-
товодства, а также сделкой по покупке масложи-
ровых активов компании «Солнечные продукты», 
под которую привлекались долгосрочные кредит-
ные ресурсы. Менеджмент ГК «Русагро» управляет 
активом как инвестиционным фондом, постоянно 
рассматривая новые объекты для поглощения, что 
позволяет быстро наращивать долю на агропродо-
вольственном рынке и стимулировать рост экспор-
та продукции.

Рост собственного капитала в  2018  г. вызван 
улучшением финансовых показателей компании 
в  результате эффективного управления систе-
мой производства, перераспределения и  продаж 
продукции. В  частности, в  мясном производстве 

Рис. 3. Динамика и структура капитала ГК «Русагро» в 2014—2018 гг., тыс. руб.
Figure 3. Dynamics and structure of capital in "RosAgro" PLC in 2014—2018, ths. rub.
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практически вдвое снизился объем реализации жи-
вых свиней, цены на которых за 2018 г. упали более 
чем на 9%. Взамен этого выросли объемы реализа-
ции полутуш и кускового мяса, цены на которое, 
напротив, вырос ли на 9—10%, что позволило сфор-
мировать дополнительную добавленную стоимость 
в  мясном дивизионе группы. Масложировое на-
правление вышло из кризиса после отказа от удер-
жания доли рынка за счет сдерживания роста цен 
в  розничных сетях. Продажи продукции растут 
в результате увеличения производства бутилиро-
ванного масла и масла наливом. При этом, несмотря 
на то что цены на данные виды продукции снижа-
лись, необходимая прибыль была получена за счет 
увеличения объемов продаж. Реализация сахара 
в 2018 г. стабильно удерживается на уровне 160—
175 тыс. т за квартал. С начала 2018 г. менеджмент 
придерживал запасы на период более высоких цен 
весной 2018/2019 гг., когда у большинства игроков 
рынка заканчиваются запасы. Выручка от сельско-
го хозяйства, несмотря на снижение объемов реа-
лизации, увеличилась на 10% в сравнении с 2017 г. 
за счет поиска новых экспортных каналов продаж. 
В результате осуществления данных мероприятий 
чистая прибыль ГК «Русагро» в 2018 г. увеличилась 
более чем вдвое по сравнению с предыдущим от-
четным периодом. Рост прибыли позволил увели-
чить собственный капитал компании почти на 6%, 
с 92,73 до 98,15 млрд руб. 

Рост прибыльности бизнеса в 2018 г. также был 
поддержан устойчивым трендом на  ослабление 
курса рубля в условиях сохраняющейся кризисной 
макроэкономической ситуации. В частности, если 
в первом квартале года курс доллара США состав-
лял около 55—57 руб. за ед., то на протяжении чет-
вертого квартала данный показатель увеличился 
до 65—70 руб. в результате санкционного давления 
и  высокой неустойчивости котировок на  нефтя-
ном рынке. При этом курс доллара достигал пи-
ков в период окончания производственного цикла 
в  сельском хозяйстве, который сопровождается 
пониженным уровнем цен на внутреннем агропро-
довольственном рынке. Слабость национальной 
валюты позволяет компании увеличить выручку 
от  экспортных операций в  рублевом эквиваленте 
и поддержать ценовую конкурентоспособность про-
дукции на внешних рынках. 

Таким образом, ГК «Русагро» проводит умерен-
ную финансовую политику, ограничивая финансо-
вые риски, возникающие в результате чрезмерного 
вовлечения в хозяйственный оборот заемного капи-
тала, несмотря на достаточно комфортные условия 
заимствования. 

Второй этап — анализ эффективности исполь-
зования капитала. На  данном этапе проводится 
анализ показателей рентабельности активов (ROA) 
и собственного капитала (ROE) в динамике, а также 
производится расчет эффекта финансового рычага 
с целью установления эффективности вовлечения 
в хозяйственный оборот заемных финансовых ре-
сурсов.

Динамика показателей рентабельности капитала 
представлена на рис. 4.

С 2014 г. наблюдается устойчивое снижение по-
казателей рентабельности капитала в ГК «Русагро». 
В частности, если в 2014 г. показатель ROE достигал 
уровня почти 40%, а рентабельность активов состав-
ляла около 25%, то к концу 2017 г. значения данных 
индикаторов сократились практически в три раза. 
При этом растениеводческий сегмент, демонстри-
ровавший наиболее высокие темпы прироста доход-
ности в 2014 и 2015 гг., отчитался об отрицательном 
финансовом результате в первом полугодии 2017 г. 
Убыточность также сохранилась и в масложировом 
сегменте группы. 

Данные тенденции обусловлены падением цен 
производителей на внутреннем рынке агропродо-
вольствия в результате его перенасыщения. Необ-
ходимо также отметить изменение структуры по-
требления в пользу более дешевых продуктов пита-
ния по причине устойчивого сокращения реальных 
располагаемых денежных доходов населения, что 
к тому же ограничивает рост спроса в низкодоход-
ных группах потребителей, в которых спрос на про-
довольствие эластичен как по цене, так и по уровню 
доходов. В  условиях насыщенности внутреннего 
рынка сельскохозяйственным сырьем и продоволь-
ствием для поддержания экономического роста 
и устойчивости воспроизводства капитала для ком-
паний АПК особенно актуален вопрос дальнейшего 
расширения объемов и географии экспорта россий-
ских продовольственных товаров.

В  2018  г. наметилась тенденция роста пока-
зателей рентабельности активов и  собственного 
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капитала, значения данных индикаторов увели-
чились на 5,73 и 2,96% соответственно. Данное яв-
ление было обусловлено ростом чистой прибыли 
по всем бизнес-направлениям группы в результате 
воздействия факторов, рассмотренных нами ранее.

Падение показателей эффективности исполь-
зования капитала привело также к снижению эф-
фекта финансового рычага, что сделало вовлече-
ние дополнительного объема заемного капитала 
в 2016—2017 гг. практически нецелесообразным для 
ГК «Рус агро» (рис. 5).

Использование заемных средств в 2014—2015 гг. 
приводило к высокому эффекту финансового ры-
чага  — 7,55 и  10,17% соответственно. Во  многом 
это было обусловлено ростом экономической рен-
табельности активов в результате увеличения объ-
емов операционной прибыли за счет наращивания 
экспорта при слабой национальной валюте, а так-

же при достаточно низкой стоимости привлечения 
кредитных ресурсов в условиях мощной государ-
ственной поддержки. В  2016  г. произошло сни-
жение эффекта финансового рычага, вовлечение 
в хозяйственный оборот заемных средств приво-
дило к приращению рентабельности собственного 
капитала всего на 1,5%. Данная ситуация была об-
условлена тем, что в 2016 г. наблюдалось укрепление 
рубля по отношению к доллару, что привело к сни-
жению экспортной выручки в рублевом эквивален-
те. Достаточно значимую роль в ухудшении финан-
совых показателей группы сыграло понижение цен 
на рынке продовольственных товаров в результате 
усиления его неэффективной конъюнктуры, харак-
теризующейся опережением темпов роста предло-
жения над уровнем платежеспособного спроса. 

В  целом, несмотря на  негативные тенденции, 
можно сделать вывод о  том, что на  протяжении 

Рис. 4. Динамика рентабельности капитала ГК «Русагро» в период 2014—2018 гг., %
Figure 4. Dynamics of capital profitability in "RosAgro" PLC in 2014—2018, %
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2014—2018 гг. компания эффективно использовала 
заемные средства (за исключением 2017 г.), о чем 
свидетельствует положительный эффект финан-
сового рычага. Менеджмент компании достаточно 
четко реагирует на сигналы агропродовольствен-
ного рынка, что позволяет гибко управлять струк-
турой производства и  реализации продукции, 
а также системой финансирования операционной 
деятельности с целью достижения положительных 
финансовых результатов хозяйственной деятель-
ности в  условиях непростой экономической си-
туации. 

Третий этап — оценка стоимости привлечения 
и использования различных источников формиро-
вания капитала с  целью определения показателя 
WACC. На данном этапе рассчитывается стоимость 
привлечения заемного финансирования и  стои-
мость использования (требуемая норма доходно-
сти) собственного капитала компании.

Объем платных заемных источников финанси-
рования (долгосрочных и краткосрочных кредитов 
и займов) в 2018 г. составил: 43 422 004 + 8 000 202 = 
= 51 422 206 тыс. руб.

Процентные расходы за использование ссудного 
капитала составили 1 738 071 тыс. руб.

Соответственно, процентная ставка по заемно-
му капиталу находилась на уровне 3,38% (1 738 071 / 
51 422 206) — стоимость заемного капитала без уче-
та налогового щита, данный параметр будет учи-
тываться нами в дальнейшем при расчете значения 
средневзвешенной стоимости капитала WACC.

Далее произведем расчет стоимости собственно-
го капитала по классической модели CAPM и моде-
ли CAPM Goldman Sachs.

В качестве безрисковой ставки для классической 
СAPM будем использовать среднее значение доход-
ности по российским государственным облигаци-
ям, уровень которой в 2018 г. составил 8,39%.

Коэффициент β для ценных бумаг ГК «Русагро», 
рассчитанный по данным Московской межбанков-
ской валютной биржи, составил 1,22. Значение ко-
эффициента β свидетельствует о более высоких ри-
сках инвестирования в ценные бумаги ГК «Русагро» 
по сравнению со среднерыночным уровнем риска, 
соответственно, инвесторам целесообразно требо-
вать повышенный уровень доходности.

Рис. 5. Динамика эффекта финансового рычага ГК «Русагро» в период 2014—2018 гг., %
Figure 5. Dynamics of the effect of financial leverage in "RosAgro" PLC in 2014—2018, %
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Среднерыночная (ожидаемая) доходность по 
фондовому индексу ММВБ (IMICEX) за 2018 г. на-
ходилась на уровне 13,41% (7):

 re = 8,39 + 1,22 × (13,41 – 8,39) = 15,52% . (7)

Таким образом, стоимость собственного капита-
ла ГК «Русагро» по классической модели CAPM со-
ставила 14,52%.

Далее рассчитаем требуемую норму доходности 
на собственный капитал по модели CAPM Goldman 
Sachs. 

Среднее значение доходности (rf) по государст-
венным облигациям США в 2018 г. составило 2,96% 
(по данным Wall Street Journal). Зная уровень доход-
ности российских ОФЗ в 2018 г. — 8,39%, рассчита-
ем спрэд: rs = 8,39 – 2,96 = 5,43%. Соответственно, 
безрисковая ставка для модели CAPM Goldman Sacs 
будет равна 8,39%.

Коэффициент β для ценных бумаг ГК «Русагро»  
возьмем из  расчетов по  классической модели 
CAPM — 1,22.

Далее определим премию за  риск инвестиро-
вания в ценные бумаги ГК «Русагро». Стандартное 
отклонение доходности фондового индекса США 
(S&P500) и России (IMOEX) — Sb и Su. Значения дан-
ных показателей, рассчитанных по месячным доход-
ностям индексов за 2018 год, составили 4,59 и 6,02% 
соответственно. Таким образом, соотношение стан-
дартных отклонений составит 6,02 / 4,59 = 1,31, что 
свидетельствует о  более высокой волатильности 
на фондовом рынке России по сравнению с амери-
канскими биржевыми площадками. 

Ожидаемая среднерыночная доходность на рын-
ке США за 2018 г. составила 6,23%, соответственно, 
премия за риск инвестирования в целом по фондо-
вому рынку США (Eu) находится на уровне 3,27% 
(6,23 – 2,96). 

Коэффициент корреляции между значениями 
фондовых индексов США и России, рассчитанный 
за период 2014—2018 гг., составляет 0,25%.

Таким образом, требуемая норма доходности 
на  собственный капитал ГК «Русагро» по  модели 
CAPM Goldman Sachs составит 1 (8):

                            6,02 re = 2,96 + (8,39 – 2,96) + 1,22 × ____ × (6,23 – 2,96) ×  
                            4,59 
 × (1 – 0,25) = 12,31%. (8)

Получив значения стоимости собственного ка-
питала компании, рассчитаем показатель WACC 
по формуле (5).

Значение WACC при стоимости собственного 
капитала по классической модели CAPM составит:

                                  51,42 
 WAСС = (1 – 0,486) × 3,38 × _______ + 14,52 ×  
                                   172,32 

                                     98,15 
 × _______  = 9,65%.  (9)
                                    172,32 

Примечание: такие статьи пассивов баланса, как 
кредиторская задолженность и отложенные налого-
вые обязательства, рассматривались как бесплатные 
источники формирования активов, в соответствии 
с этим сумма долей собственного и платного ссуд-
ного капитала не равна 1.

Значение WACC при стоимости собственного 
капитала по модели CAPM Goldman Sacs составит:

                                  51,42 
 WAСС = (1 – 0,486) × 3,38 × _______ + 12,31 ×  
                                   172,32 

                                     98,15 
 × _______  = 8,4%.  (10)
                                    172,32 

Индикаторы стоимости капитала за предыдущие 
периоды рассчитывались аналогичным образом, 
результаты расчетов в совокупности с показателя-
ми структуры капитала ГК «Русагро» в динамике 
за 2014—2018 гг. представлены в табл. 1. 

Стоимость собственного капитала по классиче-
ской модели CAPM оказывается ниже аналогично-
го показателя, рассчитанного по методике Goldman 
Sachs, на протяжении всего рассматриваемого перио-
да. Это обусловлено тем, что в процессе применения 
модифицированной CAPM использовались показа-
тели американской экономики, принятой за эталон, 
так как она по сравнению с кризисной российской 
экономикой является более стабильной, а ценные бу-
маги, формирующие американские фондовые индек-
сы, гораздо менее рискованные, что обусловливает 
пониженные премии за риск для американских порт-
фельных инвесторов. Поэтому первостепенное зна-
чение мы будем придавать результатам, полученным 
по классической модели CAPM.

Четвертый этап  — анализ чувствительно-
сти значений критериев оптимизации структуры 
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капитала от доли собственных средств в пассивах. 
На данном этапе рассчитываются показатели сред-
невзвешенной стоимости капитала WACC, эффекта 
финансового рычага, рентабельности собственного 
капитала (ROE), а  также анализируется возмож-
ность выплачивать проценты по кредитам при раз-
личном соотношении собственного и заемного ка-
питала в структуре пассивов компании (табл. 2).

Результаты расчетов, представленные в табл. 2, 
позволяют сделать вывод о том, что  сформировав-
шаяся структура капитала, при которой доля собст-
венных источников находится в диапазоне 50—60%, 
является неоптимальной в сложившихся условиях 
привлечения и использования финансовых ресур-
сов. В частности, при уменьшении доли собствен-
ных средств до 40% наблюдалось бы снижение по-
казателя WACC до 7,74% и увеличение ROE почти 
на 1,5%. Рост ROE при уменьшении доли собствен-
ного капитала свидетельствует о его бо́льшей чув-
ствительности к  объему внутренних источников 

финансирования, чем к изменению величины чи-
стой прибыли, вследствие низких значений рен-
табельности активов, наблюдавшихся в последние 
годы. Дальнейшее сокращение удельного веса соб-
ственных средств в  пользу заемных источников 
также приводит к улучшению показателей структу-
ры капитала. Однако, на наш взгляд, рост долговой 
нагрузки выше 60% создает для группы существен-
ные угрозы неплатежеспособности, при которых 
кредитные организации резко увеличивали про-
центную ставку в целях компенсации собственных 
кредитных рисков. Таким образом, на наш взгляд, 
оптимальная структура капитала для ГК «Русагро» 
достигается при удельном весе собственного капи-
тала в интервале 40—50%. 

Однако менеджмент компании ограничива-
ет использование заемных средств в системе фи-
нансирования, не достигая расчетного диапазона 
оптимальной структуры капитала и  поддержи-
вая при этом определенный запас прочности. Для 

Таблица 1. Анализ показателей структуры капитала ГК «Русагро» в период 2014—2018 гг.
Table 1. Analysis of the capital structure of "Rusagro" in the period 2014—2018

Показатель 2014 2015 2016 2017 2018 2018 +/– 
к 2014

2018 +/– 
к 2014

Соотношение между собственными и заемными 
средствами, %

174,56 119,78 138,62 163,20 132,35 –42,21 –30,85

Соотношение между долгосрочными и 
краткосрочными обязательствами, %

70,08 82,18 198,65 187,36 215,94 145,86 28,58

Коэффициент покрытия процентов к уплате 10,10 8,47 4,93 3,65 4,21 –5,89 0,56

Эффект финансового левериджа, % 7,55 10,17 1,48 –0,24 1,44 –6,57 1,22

Коэффициент обеспеченности собственным 
оборотным капиталом, %

32,39 12,15 11,40 –6,11 –14,88 –47,27 –8,77

Коэффициент возврата полученной прибыли, % 83,98 80,32 46,63 –16,74 75,32 –8,66 92,06

Стоимость использования собственного 
капитала по модели CAPM, %

13,23 18,37 17,22 14,58 14,52 1,29 –0,06

Стоимость использования собственного 
капитала по модели CAPM Goldman Sach, %

11,34 16,71 14,44 11,29 12,31 0,97 1,02

Стоимость привлечения заемного капитала, % 10,29 6,85 8,59 6,14 3,38 –6,91 –2,76

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC 
№ 1) по модели СAPM, %

12,03 12,91 13,80 10,94 9,65 –2,38 –1,29

Средневзвешенная стоимость капитала (WACC 
№ 2) по модели CAPM Goldman Sachs, %

10,83 12,00 12,10 9,00 8,40 –2,43 –0,6

Примечание. Рассчитано авторами.
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выявления причин проведения такой политики 
проанализируем сценарий, при котором стоимость 
привлечения заемного капитала обходилась  бы 
группе по эффективной рыночной ставке в 12% го-
довых (табл. 3).

Значения индикаторов табл. 3 свидетельству-
ют о том, что при эффективной рыночной ставке 
по  кредитам существующая структура капитала 
создавала бы существенные финансовые риски для 
ГК «Русагро». В частности, возможность покрытия 
процентов по заемным средствам создавалась толь-

ко при 60%-й доле собственного капитала в структу-
ре пассивов, а положительный эффект финансового 
рычага и вовсе бы не достигался при использовании 
ссудного капитала в системе финансирования хо-
зяйственной деятельности компании. 

Таким образом, сформировавшаяся структура 
источников капитала создает для компании четыре 
фактора, нарушающих ее финансовую безопасность 
в долгосрочной перспективе.

1. Снижение экономической рентабельно-
сти активов вследствие дальнейшего падения цен 

Таблица 2. Анализ чувствительности значений критериев оптимизации структуры капитала от доли 
собственных средств в пассивах ГК «Русагро»
Table 2. Analysis of sensitivity of values of criteria for optimization of capital structure from share оwn funds in the liabilities of "Rusagro" GK

Критерий оптимизации Доля собственного капитала в пассивах

20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

WACC № 1, % 5,48 6,61 7,74 8,87 10,00 11,13 12,26 13,39

WACC № 2, % 5,03 5,94 6,85 7,76 8,67 9,58 10,49 11,40

Рентабельность собственного капитала (ROE), % 18,04 13,15 10,71 9,24 8,27 7,57 7,04 6,64

Эффект финансового рычага, % 5,18 3,02 1,94 1,29 0,86 0,55 0,32 0,14

Коэффициент покрытия процентов по кредитам, % 1,75 2,00 2,34 2,80 3,51 4,67 7,01 14,02

Примечание. Рассчитано авторами.

Таблица 3. Анализ чувствительности значений критериев оптимизации структуры капитала от доли 
собственных средств в пассивах ГК «Русагро» при эффективной рыночной процентной ставке по кредитам (12%)
Table 3. Analysis of sensitivity of values of criteria for optimization of capital structure from share own funds in the liabilities of "Rusagro" GK at 
the effective market interest rate on loans (12%)

Критерий оптимизации Доля собственного капитала в пассивах

20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

WACC № 1, % 12,04 12,35 12,66 12,97 13,28 13,59 13,90 14,21

WACC № 2, % 11,60 11,68 11,77 11,86 11,95 12,04 12,13 12,22

Рентабельность собственного капитала (ROE), % –16,44 –6,96 –2,22 0,62 2,52 3,87 4,89 5,68

Эффект финансового рычага, % –27,63 –16,12 –10,36 –6,91 –4,60 –2,96 –1,73 –0,77

Коэффициент покрытия процентов по кредитам, % 0,49 0,56 0,66 0,79 0,99 1,32 1,98 3,95

Примечание. Рассчитано авторами.
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на  пере насыщенном внутреннем агропродоволь-
ствен ном рынке в условиях опережающего роста 
себестоимости производства и усиления диспари-
тета цен в аграрном секторе может привести к до-
стижению отрицательных значений эффекта фи-
нансового рычага.

2. Повышение процентной ставки по кредитам 
до  эффективного рыночного уровня в  результате 
ужесточения денежно-кредитной политики в усло-
виях инфляционных рисков, что создает значитель-
ные угрозы нарушения платежеспособности компа-
нии.

3. Укрепление курса национальной валюты, что 
приведет к падению объемов экспортной выручки 
в рублевом эквиваленте и, как следствие, снизит по-
казатели рентабельности компании. 

4. Стоит отметить также риск ухудшения обо-
рачиваемости активов в условиях умеренно-агрес-
сивной финансовой политики, что при недостатке 
собственного оборотного капитала также создает 
угрозы финансовой безопасности компании в сфере 
ее платежеспособности.

Заключение 
По результатам проведенного исследования нами 
были сформулированы следующие выводы.

1. В условиях экономических санкций, высокой 
волатильности на финансовых рынках, на фоне ста-
гфляционных процессов, которые характери зуют 
современный этап развития российской экономики, 
для обеспечения положительной производственно-
финансовой стабильности сельскохозяйственных 
организаций необходимо формировать и поддер-
живать рациональную структуру капитала, ориен-
тированную на создание условий для ведения рас-
ширенного воспроизводства на  инвестиционной 
основе за счет интенсивных факторов, при прием-
лемом уровне финансового риска. 

2. На примере ГК «Русагро» нами было установ-
лено, что процесс подбора оптимальной структуры 
капитала должен базироваться не только на суще-
ствующих или реализованных рисках, но и на по-
тенциальных угрозах, которые могут возникнуть 
в  долгосрочной перспективе функционирования 
компании, что позволит поддерживать достаточный 
уровень финансовой безопасности в условиях не-
определенности деловой среды.
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