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Аннотация: в статье рассматриваются вопросы структуры и теоретические компоненты 

формирования капитала на предприятиях в Кыргызской Республике, а также система стоимости 

капитала с компонентами акционерного капитала, недостатки, присущие данному капиталу, прибыли 

как капитала и непосредственно рассмотрены критерии принятия решений на основе рисков. В статье 

рассматриваются также вопросы структурного характера системы капитала на основе различных 

видов источников капитала. Источниками инвестиционных ресурсов могут быть нераспределенная 

прибыль, кредиты банков, эмиссия акций.  

Abstract: the article discusses the structure and theoretical components of capital formation in enterprises in the 

Kyrgyz Republic, and also the cost of capital components of share capital, the disadvantages inherent in this 

capital, as profits of capital and directly considered the criteria for decision-making based on risks. The paper 

also examines the structural issues of the capital system on the basis of various types of sources of capital. 

Sources of investment resources can be, retained earnings, Bank loans, issue of shares. 
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Зарубежные экономисты неоднозначно трактуют стоимость капитала. Так, Ф. Ли Ченг и Д. И. 

Финнерти полагают, что «оценка издержек привлечения капитала, или стоимости капитала является 

важным этапом процесса принятия инвестиционных решений. Но оценка издержек привлечения 

капитала важна и при принятии других решений, например о выпуске облигаций, о приобретении об-

орудования или его аренде, о выборе инвестиционной стратегии. Наконец, главной целью финансового 

менеджмента является максимизация стоимости компании, а одним из методов достижения этой цели 

является сокращение издержек, в том числе издержек на привлечение капитала». 

В финансовом аспекте стоимость капитала является одновременно оценкой альтернативных издержек 

(opportunitycost — англ). Требуемая инвестором доходность выражает альтернативные вложения в 

данный проект, а не в другой, аналогично по уровню риска. 

Источниками инвестиционных ресурсов могут быть, нераспределенная прибыль, кредиты банков, 

эмиссия акций. Каждому источнику сопутствует определенный риск и, следовательно, различные 

значения требуемой нормы рентабельности для компенсации инвестиционного риска. Кроме того, 

компенсация предполагает, что ожидаемая доходность инвестиций будет выше на привлечение 

инвестиционных ресурсов. Основным аспектом инвестирования является выбор реальных проектов или 

финансовых активов, доходы от которых обеспечат компенсацию риска и увеличат стоимость 

акционерного капитала добывающей компании. 

В нашей стране считают, что «стоимость капитала в первую очередь зависит от метода использования 

займов, а не от их источников». 

Следует учитывать, что стоимость инвестированного капитала зависит и от степени риска, связанного 

с его размещением. При использовании компанией собственных средств и займов общая стоимость 

капитала будет равна суммарной прибыли, необходимой для выплаты компенсаций владельцам акций и 

кредиторам. Иными словами, стоимость капитала будет отражать цену акционерного капитала и цену 

долговых обязательств компании. Ван Хорн отмечает, что «стоимость капитала — точная или 

предполагаемая прибыль, необходимая для различных типов финансирования Общая стоимость капитала 

есть средняя взвешенная индивидуальных стоимостей». Далее Ван Хорн вводит некоторые ограничения, 

необходимость которых объясняется следующими обстоятельствами. Для компании в целом важна 

концентрация средств. Поэтому общая стоимость капитала как критерий принятия инвестиционных 

решений применима только в случаях, когда: 

♦ активы компании одинаковы с точки зрения риска: 

♦ инвестиционные предложения, которые оценивают и рассматривают, имеют равную степень риска. 



Если инвестиционные предложения имеют разную степень риска, то необходимая норма прибыли для 

компании в целом не может служить критерием для принятия решения. 

Приведенные концепции достаточно обоснованы и имеют право на существование и практическое 

применение в рыночной экономике развитого типа. 

Собственный капитал состоит из уставного, добавочного и резервного капитала, нераспределенной 

прибыли и целевых (специальных) фондов (рис. 1). Коммерческие организации, функционирующие на 

принципах рыночной экономики, как правило, владеют коллективной или корпоративной 

собственностью. 

Собственниками выступают юридические и физические лица, коллектив вкладчиков-пайщиков или 

корпорация акционеров. Уставный капитал, сложившийся как часть акционерного капитала, наиболее 

полно отражает все аспекты организационно-правовых основ формирования уставного капитала. 
 

 
 

Рис. 1. Формы функционирования собственного капитала предприятия 

 

Уставный капитал при этом представляет собой совокупность вкладов (рассчитываемых в денежном 

выражении) акционеров в имущество при создании предприятия для обеспечения его деятельности в 

размерах, определенных учредительными документами. В силу своей устойчивости уставный капитал 

покрывает, как правило, наиболее неликвидные активы, такие, как аренда земли, стоимость зданий, 

сооружений, оборудования.  

Особое место в реализации гарантии защиты кредиторов занимает резервный капитал, главная задача 

которого состоит в покрытии возможных убытков и снижении риска кредиторов в случае ухудшения 

экономической конъюнктуры. Резервный капитал формируется в соответствии с установленным законом 

порядком и имеет строго целевое назначение. В условиях рыночной экономики он выступает в качестве 

страхового фонда, создаваемого для возмещения убытков и защиты интересов третьих лиц в случае 

недостаточности прибыли у предприятия до того, как будет уменьшен уставный капитал [1]. 

В Гражданском кодексе предусмотрено требование о том, что, начиная со второго года деятельности 

предприятия его уставный капитал не должен быть меньше, чем чистые активы. Если данное требование 

нарушается, то предприятие обязано уменьшить (перерегистрировать) уставный капитал, поставив его в 

соответствие с величиной чистых активов (но не менее минимальной величины). Формирование 

резервного капитала является обязательным для акционерных обществ, его минимальный размер не 

должен быть менее 5% от уставного капитала. 

В отличие от резервного капитала, формируемого и соответствии с требованиями законодательства, 

резервные фонды, создаваемые добровольно, формируются исключительно в порядке, установленном 

учредительными документами или учетной политикой предприятия, независимо от организационно-

правовой формы его собственности. 

Следующий элемент собственного капитала — добавочный капитал, который показывает прирост 

стоимости имущества в результате переоценок основных средств и незавершенного строительства 

организации, производимых по решению правительства, полученные денежные средства и имущество в 

сумме превышения их величины над стоимостью переданных за них акций и другое. Добавочный 

капитал может быть использован на увеличение уставного капитала, погашение балансового убытка за 

отчетный год, а также распределен между учредителями предприятия и на другие цели. При этом 

порядок использования добавочного капитала определяется собственниками, как правило, в 

соответствии с учредительными документами при рассмотрении результатов отчетного года [2]. 

Накопленный капитал находит свое отражение в виде статей, возникающих в результате 

распределения чистой прибыли (резервный капитал, фонд накопления, нераспределенная прибыль, иные 

аналогичные статьи). Несмотря на то, что источник образования отдельных составляющих накопленного 

капитала — чистая прибыль, цели и порядок формирования, направления и возможности использования 

каждой его статьи существенно отличаются. Эти статьи формируются в соответствии с 

законодательством, учредительными документами и учетной политикой. 

Собственный капитал характеризуется следующими основными положительными особенностями: 

1. Простотой привлечения, так как решения, связанные с увеличением собственного капитала 



(особенно за счет внутренних источников его формирования), принимаются собственниками и 

менеджерами предприятия без необходимости получения согласия других хозяйствующих субъектов. 

2. Более высокой способностью генерирования прибыли во всех сферах деятельности, т.к. при его 

использовании не требуется уплата ссудного процента во всех его формах. 
 

 
 

Рис. 2. Источники формирования собственного капитала 

 

3. Обеспечением финансовой устойчивости развития предприятия, его платежеспособности в 

долгосрочном периоде, а соответственно и снижением риска банкротства. 

Вместе с тем, ему присущи следующие недостатки: 

1. Ограниченность объема привлечения, а следовательно и возможностей существенного расширения 

операционной и инвестиционной деятельности предприятия в периоды благоприятной конъюнктуры 

рынка на отдельных этапах его жизненного цикла. 

2. Высокая стоимость в сравнении с альтернативными заемными источниками формирования 

капитала. 

3. Неиспользуемая возможность прироста коэффициента рентабельности собственного капитала за 

счет привлечения заемных финансовых средств, так как без такого привлечения невозможно обеспечить 

превышение коэффициента финансовой рентабельности деятельности предприятия над экономической. 

Таким образом, предприятие, использующее только собственный капитал, имеет наивысшую 

финансовую устойчивость (его коэффициент автономии равен единице), но ограничивает темпы своего 

развития (т.к. не может обеспечить формирование необходимого дополнительного объема активов в 

периоды благоприятной конъюнктуры рынка) и не использует финансовые возможности прироста 

прибыли на вложенный капитал. 

Таким образом, рассматривая проблему формирования рациональной структуры капитала, 

целесообразно сделать вывод о том, что подходя к решению этого вопроса с учетом критериев 

оптимальности многие предприятия могут достичь необходимого уровня финансовой устойчивости, 

обеспечить высокую степень развития, снизить факторы риска, повысить цену предприятия и вывести 

производство на более эффективный уровень. Соотношение же между собственными и заемными 

источниками средств, служит одним из ключевых аналитических показателей, характеризующих степень 

риска инвестирования финансовых ресурсов в данное предприятие. Одна из важнейших характеристик 

финансового состояния предприятия – это стабильность его деятельности в свете долгосрочной 

перспективы. Она связана с общей финансовой структурой предприятия, степенью его зависимости от 

кредиторов и инвесторов. 
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