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О-793480 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования. Финансовое обеспечение является 

основой функционирования любого хозяйствующего субъекта. В целях дости

жения максимальной результативности предприятию целесообразно использо

вать соответствующие модели управления финансами, которые позволят ему 

принимать ~кономически более обоснованные решения. 

Особенности производимой продукции и оказываемых услуг предприятий 

дорожного строительства России, специфика заказчика, которым в большинст

ве случаев является государство, обуславливают актуальность проблем финан

сового обеспечения в ~той сфере. Кроме того, в условиях конкуренции и рас

пределения бюджетных средств посредством проведения тендеров предпри

ятиям дорожного строительства необходимо доказать свою состоятельность и 

зарекомендовать себя надежным исполнителем, что невозможно без рацио

нальной организации процесса финансового обеспечения . 

В настоящее время не разработаны комплексные методики оценки и оп

тимизации финансового обеспечения предприятий, учитывающие особенности 

()ргаю . . _ции финансов конкретных отраслей национальной жономики. Отсут

ствие современных, научно обоснованных стратегий финансового обеспечения 

предприятий дорожного строительства в постоянно меняющихся условиях хо

зяйствования существенно затрудняет процесс разработки моделей финансово

го обеспечения данных предприятий. 

В последние годы происходит кардинальная перестройка >кономических 

отношений в сфере дорожного хозяйства, что обуславливает острую потреб

ность отрасли в притоке капитала . На сегодняшний день более половины ав

томобильных дорог не соответствует нормативным требованиям по транс

портно- жсплуатационному состоянию. Дорог не хватает для удовлетворения 

потребности грузовых перевозок, для обеспечения свободного передвижения 

граждан по территории страны. Большинство отечественных предприятий до

рожного строительства оказались банкротами, оставшиеся предприятия пы

таются стабилизировать и организовать свою д-rо;;:-.....,~~ 
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хозяйствования. Оптимизация финансового обеспечения призвана способство

вать совершенствованию управления финансами российских предприятий, со

действуя росту народнохозяйственной ·Jффективности . 

Степень разработанности проблемы. Вопросам финансового обеспече

ния хозяйственной деятельности предприятий посвящены работы отечествен

ных специалистов в области финансов хозяйствующих субъектов: И.А. Бланка, 

С.В. Большакова, М.В . Гончарова, И.М. Карасевой, Н.Л. Карданской, В.В. Ко

валева, Л.Н. Павловой, Г.Б.Поляка, А.А. Пояркова, Е.С. Стояновой, Е.И. Шо

хина и других. 

Разработкой общих вопросов финансов предприятий, включающих про

блемы финансового обеспечения предприятий, занимаются А.Н. Гаврилова, 

А.И. Барабанов, А.М. Ковалева, М.Г. Лапуста, Л.Г Скамай, Е.Ф. Сысоева, Г.Г. 

Чигарев, П.Н. Шуляк. 

В процессе написания диссертации использовались труды отечественных 

ученых в области анализа финансово-хозяйственной деятельности предпри

ятия: М.И. Баканова, В.В. Бочарова, J.A. Маркарьяна, Г.В. Савицкой, А.Д. 

Шеремета. 

В ходе исследования использовались труды классиков жономической 

науки: А.Смита, Д. Рикардо, К.Маркса, А.Маршалла, а также труды зарубеж

ных авторов, посвященные оценке стоимости капитала: Ю. Бригхема, М. Мил

лера, Ф.Модильяни, Л. Гапенски, Д. Уильямсона, Д. Шима, Д. Сигела и дру-

гих. 

Анализ работ отечественных и зарубежных >кономистов позволил сделать 

вывод о недостаточности исследования методических подходов к оптимизации 

финансового обеспечения предприятий, позволил систематизировать сущест

вующие позиции авторов по кругу изучаемых вопросов и выявить необходи-

мость совершенствования понятийного и методического аппарата. Наличие 

альтернативных позиций о сущности финансового обеспечения предприятия, 

недостаточная разработанность методик его оптимизации оказывают негатив-
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ное влияние на стабильность и Jффективность деятельности предприятий до

рожного строительства и представляют серьезную проблему. 

Исследование направлено на поиск путей оптимизации финансового 

обеспечения отечественных предприятий дорожного строительства. 

Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы является 

решение научной задачи оптимизации финансового обеспечения предприятий 

дорожного строительства и обоснование возможных направлений его разви

тия . 

Достижение цели потребовало постановки следующих задач : 

•усовершенствовать понятийный аппарат, сформулировать собственное 

представление о понятии финансового обеспечения предприятия в современ

ных условиях хозяйствования; 

•исследовать жономические интересы предприятий дорожного строи

тельства и государства, влияющие на организацию финансов предприятий от

расли; 

•сформулировать актуальные проблемы финансового обеспечения пред

приятий дорожного строительства и предложить подходы к их решению; 

•разработать модель оптимизации финансового обеспечения предприятий 

дорожного строительства; 

•предложить стратегии оптимизации финансового обеспечения предпри

ятий отрасли с учетом уровня финансовой устойчивости и · !ффективного ис

пользования капитала; 

•выработать рекомендации по совершенствованию финансового обеспе

чения предприятий дорожного строительства . 

Объектом диссертационной работы является финансовое обеспечение 

предприятий дорожного строительства. 

Предметом диссертационной работы служат Jкономические отношения 

предприятий дорожного строительства, возникающие в процессе финансового 

обеспечения их деятельности. 
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Методология и методика исследования. Теоретической и методологиче

ской основой диссертационной работы послужили положения и выводы, 

сформулированные в научных трудах ведущих отечественных и зарубежных 

ученых и специалистов. 

Многоплановость поставленных задач и системный подход к их решению 

определили применение в работе таких методов и приемов исследования, как 

логический дедуктивный и >мпирический индуктивный методы, анализ и син

тез, группировка и сравнение, прогнозирование, структурно-динамический и 

статистический анализ. Комплексный подход к изучению финансового обес

печения предприятий дорожного строительства, а также внутренняя логика 

работы определяются по >тапным решением основных задач научного исследо

вания. 

Работа выполнена в соответствии с п.3. 7 Паспорта специальностей ВАК 

08.00.10- «Финансы, денежное обращение и кредит». 

Информационная база исследования. В работе использованы научные, 

методические, учебные издания отечественных и зарубежных авторов, норма

тивно-правовые, статистические, информационные, аналитические, справоч

ные источники и данные Федерального дорожного агентства Министерства 

транспорта Российской Федерации (Росавтодора). Кроме того, использовались 

собственные расчеты и исследования автора, вьшолненные по материалам от

четности предприятий дорожного строительства. 

Научная новизна диссертационной работы состоит в формировании со

временных представлений о содержании понятия «финансовое обеспечение», 

об оптимизации финансового обеспечения предприятий дорожного строитель

ства. 

В процессе исследования получены следующие научные результаты: 

1. Усовершенствован понятийный аппарат, используемый в рамках сис

темы управления финансовым обеспечением предприятия: понятие «финансо

вое обеспечение» раскрывается как процесс аккумулирования капитала субъ

ектами хозяйствования, его последующего распределения и целевого исполь-
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зования для обеспечения рентабельной работы предприятия и своевременного 

и полного удовлетворения потребностей общества; 

2. В отличие от сложившейся в жономической литературе функциональ

ной структуры финансового обеспечения деятельности хозяйствующего субъ

екта в работе выделены и научно обоснованы следующие функции финансово

го обеспечения: формирования и использования денежных доходов, поступле

ний и контрольная функция; 

3. Сформулированы основные современные проблемы финансового обес

печения предприятий дорожного строительства - несоответствие выделяемых 

средств потребностям отрасли, отсутствие надежной базы формирования 

средств для финансирования дорожного хозяйства и др" разработаны направ

ления снижения негативных последствий их воздействия, как на уровне пред

приятий, так и на государственном уровне; 

4. Выявлена специфика организации финансов предприятий дорожного 

строительства, в сфере формирования затрат, структуры и состава оборотных 

средств, системы финансового планирования; произведена группировка фак

торов, влияющих на организацию финансов таких предприятий, позволяющая 

установить приоритетные направления совершенствования системы их финан

сового обеспечения; 

5. Разработана методика оценки финансовой устойчивости по критерию 

ко >ффициента финансового левериджа и соотношения темпов прироста собст

венного и заемного капиталов с целью стабилизации финансового состояния и 

принятия мер по оптимизации финансового обеспечения предприятий дорож

ного строительства; 

6. Разработана модель оптимизации финансового обеспечения предпри

ятий дорожного строительства, базирующаяся на tффективном использовании 

собственного капитала, минимизации стоимости привлекаемого капитала и на 

учете воздействия финансовых рисков; 

7. Разработаны стратегии оптимизации финансового обеспечения с уче

том целей деятельности предприятий дорожного строительства: стратегия 
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максимальной рентабельности собственного капитала предприятий в условиях 

минимально возможного уровня потери финансовой устойчивости и стратегия 

максимально >ффективного использования заемного капитала в условиях до

пустимого уровня потери финансовой устойчивости . 

Практическая значимость работы. Основные положения, выводы и ре

комендации диссертационной работы ориентированы на широкое использова

ние предприятиями дорожного строительства в процессе оптимизации их фи

нансового обеспечения. Практическую значимость имеют следующие положе

ния: 

•методика оценки финансовой устойчивости по критерию ко·1ффициента 

финансового левериджа и соотношения темпов прироста собственного и заем

ного капиталов может использоваться для жспресс-анализа, выявления пози

тивных и негативных тенденций в деятельности предприятий; 

• модель оптимизации финансового обеспечения предприятий дорожного 

строительства, построенная на анализе средневзвешенной цены капитала, рен

табельности собственного капитала и учете влияния финансового риска, может 

применяться для определения жономически обоснованной структуры капита

ла, его отдельных шементов с учетом специфики деятельности предприятий 

отрасли, что подтверждено ее апробацией на российских предприятиях до

рожного строительства; 

•стратегии оптимизации финансового обеспечения предприятий дорож

ного строительства направлены на повышение результативности и стабильно

сти деятельности в условиях действия различных, ограничивающих развитие 

предприятий факторов ; 

•предложение по разработке плана финансового обеспечения может ис

пользоваться для совершенствования финансирования деятельности предпри

ятий, повышения качества бюджетирования, выявления резервов и рациональ

ного использования имеющихся ресурсов. Внедрение плана на предприятиях 

дорожного строительства позволило укрепить финансовую устойчивость 
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предприятий дорожного строительства и оценить возможности расширения их 

финансового обеспечения. 

Апробация и внедрение результатов исследования. Диссертация вы

полнена в рамках научно-исследовательских работ, проводимых Финансовой 

академией при Правительстве Российской Федерации в соответствии с ком

плексной темой «Пути развития финансово-жономического сектора Россию>. 

Основные положения диссертации докладывались и обсуждались на засе

даниях кафедры «Финансовый менеджмент» ФГОУ ВПО «Финансовая акаде

мия при Правительстве Российской Федерации». Значимые выводы исследо

вания докладывались на Межвузовской конференции молодых ученых «На-

циональные проекты как стратегические инструменты социально-

)кономического развития Россию> (Финансовая академия при Правительстве 

Российской Федерации, г. Москва, ноябрь 2006 г. ). 

Материалы диссертации используются кафедрой «Финансовый менедж

мент» ФГОУ ВПО «Финансовая академия при Правительстве Российской Фе

дерации» в преподавании учебной дисциплины «Финансовый менеджмент». 

Основные результаты проведенного исследования нашли практическое 

применение в деятельности ОАО «Дорожно-строительная компания «АВТО

БАН» в процессе оптимизации финансового обеспечения и созданию опти

мальной структуры капитала, что подтверждено соответствующей справкой о 

внедрении. 

Публикации по теме диссертации. По теме диссертации опубликовано 6 

работ, общим объемом 3,72 п.л. (весь объем авторский), в том числе - 4 статьи, 

объемом - 2,52 п .л . из перечня изданий, рекомендуемых ВАК. 

Состав и структура диссертационной работы отражает логику и после

довательность проведенного исследования . Цель и задачи работы определили 

структуру диссертации, состоящую из введения, трех глав, заключения, списка 

использованной литературы и приложений. 
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ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ и въmоды ДИССЕРТАЦИИ 

В соответствии с поставленными целями и задачами в диссертации рас

смотрены следующие группы проблем . 

Первая группа проблем связана с поставленной в диссертационной ра

боте задачей развития понятийного аппарата финансового обеспечения пред

приятий дорожного строительства. Проведено исследование теоретических 

основ оптимизации финансового обеспечения, в частности, изучены понятия 

«финансовое обеспечение», «оптимизация», раскрыто содержание данных тер

минов. Остановимся подробнее на достигнутых результатах. 

Анализ используемого в жономической литературе и практике финансо

вого менеджмента термина «финансовое обеспечение» выявил существование 

его различных интерпретаций. Расхождения в определении «финансового 

обеспечения» предприятия позволили выделить два основных подхода к тол

кованию его сущности: одни ученые определяют его как обеспеченность пред

приятия финансовыми ресурсами, другие - как процесс управления капиталом . 

Неоднозначность категории обусловила необходимость раскрытия и характе

ристики понятий «финансовые ресурсы» и «капитал)>. 

На наш взгляд, наиболее полное и корректное определение финансовых 

ресурсов, отражающих весь спектр отношений, опосредующих функциониро

вание данной категории, дано В .М. Родионовой : «финансовые ресурсы пред

ставляют собой денежные доходы, накопления и поступления, находящиеся в 

собственности и распоряжении субъектов хозяйствования или органов госу

дарственной власти и местного самоуправления и используемые ими на цели 

расширенного воспроизводства, социальные нужды, материальное стимулиро

вание работающих, удовлетворение других общественных потребностей». 1 

Финансовые ресурсы являются основой финансового обеспечения, пред

ставляют собой ero сущностную характеристику. В то же время, как при

ращенная форма финансовых ресурсов - капитал - находит отражение в отчет-

1 Финансы : Учебник В.М. Родионовой . - М.: Финансы и статистика, 1993. - с. 10,35. 
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ности предприятия, что позволяет управлять средствами, осуществлять их ана

лиз, учет, прогнозирование, контроль. В капитале отражается система денеж

ных отношений по поводу мобилизации финансовых ресурсов в фонды денеж

ных средств, затем их распределение и перераспределение и получение пред

приятием прибьmи. Движение капитала и управление им отражают движение 

финансовых ресурсов и регулирование ~того процесса. Для решения практиче

ских задач финансового обеспечения возникает необходимость расчета стои

мости привлекаемых средств, по ~тому использование капитала позволяет уз

нать реальную цену ресурсов. Поскольку капитал представляет собой прира

щенную форму финансовых ресурсов, то, по сути, финансовое обеспечение 

сводится к процессу управления капиталом предприятия. Финансовое обеспе

чение - 1то совокупность финансовых отношений по аккумулированию капи

тала субъектами хозяйствования, его последующему распределению и целево

му использованию для обеспечения рентабельной работы предприятия и свое

временного и полного удовлетворения потребностей общества. 

В работе выделяются следующие функции финансового обеспечения: 

формирования и использования денежных доходов, поступлений и контроль

ная. Первая функция подразумевает процесс формирования необходимого 

объема средств для полного удовлетворения потребности хозяйствующего 

субъекта, а также их распределение и использование на конкретные цели. 

Контрольная функция состоит в учете поступлений и расходов, их планирова

нии и регулировании, последующем анализе результатов . 

В работе отмечается, что опти.1Иизация финансового обеспечения пред

приятий дорожного строительства представляет собой сложный механизм по 

эффективному привлечению и распределению ресурсов, подразумевающий пе

реход от экстенсивных к интенсивным показателям, характеризующим фор

мирование капитала предприятия и достижение его оптимальной структу

ры, как стратегической целевой ориентации. 

Особенность деятельности предприятий дорожного строительства такова, 

что с одной стороны, как любые коммерческие предприятия, стремятся полу-
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чать все большую прибьшь, с другой - не могут ее увеличивать по причине 

различий в интересах с основным заказчиком - государством, которое стре

миться получить готовый продукт при минимуме затрат, ежегодно распреде

ляя бюджетные средства путем проведения тендеров. Исследование показало, 

что, зачастую, предприятия дорожного строительства сами способствуют сни

жению финансового обеспечения, так как стремятся выиграть тендер в ущерб 

интересам по повышению рентабельности и максимизации отдачи от вложен

ных в производство средств. 

Вторая группа проблем связана с определением особенностей организа

ции финансов предприятий дорожного строительства и анализом практики их 

финансового обеспечения. 

Организация процесса финансового обеспечения предполагает учет тех

нико-экономических особенностей предприятий дорожного строительства. 

Проведенный анализ показал: 

, основная часть затрат предприятий дорожного строительства при-

ходится на строительно-монтажные работы. Более 30% работ выполняются 

субподрядными организациями . Субподрядчиками выступают организации, 

выполняющие ремонтные и технические работы, работы по благоустройст

ву территорий и укреплению обочин, работы по устройству мостовых со

оружений и др. ; 

, более половины оборотных активов, занимающих около 70% в 

структуре активов предприятий дорожного строительства, размещено в деби

торской задолженности и более четверти - в запасах (строительные детали, 

основные и прочие материалы). Необходимо отметить различную степень ма

териалоемкости и трудоемкости выполняемых работ в отдельные периоды, что 

определяет ярко выраженную неравномерную потребность в оборотных сред

ствах, а, следовательно, особенности в определении нормативов по сырью и 

материалам; 
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, в струкrуре арендованных основных средств более 70% занимает 

оборудование, приобретенное в лизинг, причем используется исключительно 

финансовый лизинг; 

, в отличие от предприятий промышленности, планирование на 

предприятиях дорожного строительства осуществляется после заключения до

говоров с заказчиками на предстоящий период. Финансовое планирование но

сит краткосрочный характер. 

В исследовании предлагается учитывать воздействие различных факторов, 

которые представлены в таблице 1. 

Табmща 1 

Факторы, оказывающие влияние на организацию финансов предприятий дорожного 

строительства 

Факторы Характеристика 

Природно- а) сезонный характер дорожно-строительных работ; 

климатические б) различные природно-КJП1Матические условия на территории РФ ; 

а) длительность цикла дорожно-строительных работ, их высокая ма-

териалоемкость и трудоемкость; 

Оргаиизациовно-
б) необходимость подготовительных работ, учитывающих длитель-

ность периода осадки насыпи (до года), после чего возможна орга-
технологические 

низация устройства «дорожной одежды» ; 

в) необходимость заказа rидронамывных карьеров за год до начала 

строительства; 

г) ограничения на стандарmзацию строительных работ, услут. 

а) узкий круг потенциальных покупателей н ДJП1тельный срок оку-

паемосm дорожных объектов; 

б) формирование цены строительной продукции на основе перего-

воров между заказчиком и подрядчиком или в результате проведения 

· )кономические тендера; 

в) неритмичное поступление средств (выручки) в основном в IV 

квартале; 

г) наличие вторичного рынка содержания и обслуживания объектов 

дорожного строительства. 
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Оптимизация финансового обеспечения предприятий дорожного строи

тельства, подразумевает анализ динамики финансовой устойчивости. В работе 

предложена методика оценки финансовой устойчивости по критерию коэф

фициента финансового левериджа и соотношения темпов прироста собст

венного и заемного капиталов за анализируемый период, в связи с )Тим выде-

ляются: 

а) прогрессивная финансовая устойчивость. Имеет место в том случае, 

если соблюдается условие, когда ко )ффициент финансового левериджа мень

ше единицы при различных соотношениях темпов прироста собственного и за-

емного капиталов. 

{ 

ЗК/СК<l. 

ЗК/СК <!. 

Темп прироста ЗК/ Темп прироста СК < 1; 

Темп прироста ЗК/ Темп прироста СК > 1; 

б) регрессивная финансовая устойчивость. Возникает, если ко )ффициент 

финансового левериджа больше единицы при различных соотношениях тем

пов прироста собственного и заемного капиталов. В случае если прирост соб

ственного капитала ниже прироста заемного капитала предприятие находится 

на грани банкротства. 

{ 

ЗК/СК >\, 

ЗК/СК >1, 

Темп прироста ЗК/ Темп прироста СК < 1; 

Темп прироста ЗК/ Темп прироста СК > 1; 

Прогрессивная финансовая устойчивость обеспечивает предприятию вы

сокий заемный потенциал и расширяет возможности по использованию раз

личных долговых инструментов финансирования. 

Как показал анализ фактических данных ОАО «Ханты-

Мансийскдорстрой», ОАО «СУ-909» по критерию ко >ффициента финансового 

левериджа и соотношения темпов прироста собственного и заемного капита

лов, для предприятий дорожного строительства характерна тенденция ослаб

ления финансовой устойчивости. Доля собственного капитала предприятий 

дорожного строительства в общей его структуре колеблется от 38-75%, соот

ветственно доля заемного капитала составляет 25 - 62%. Оценка обеспеченно-
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сти запасов предприятий собственными оборотными средствами показала, что 

от 21 - 63% материальных запасов покрыты собственными источниками, ос

тавшаяся часть - за счет заемных средств. Ко Jффициент автономии на анали

зируемых предприятиях находится в пределах от 0,14-0,49 и не достигает тео

ретически достаточного уровня, что свидетельствует о высоком уровне риска 

финансовых затруднений и снижает гарантии погашения обязательств перед 

другими предприятия. Сложившаяся организация финансового обеспечения 

предприятий дорожного строительства приводит к повышению стоимости ка

питала и ухудшеншо их финансового состояния. 

В работе сформулированы следующие основные современные проблемы 

финансового обеспечения предприятий дорожного строительства: 

" остаточный принцип финансирования отрасли государством; 

" не соответствие выделяемых на дорожное хозяйство объемов средств ре

альным потребностям развития дорожной сети; 

" отсутствие у государства надежной базы формирования средств для фи

нансирования строительства автодорог, в том числе, из-за проблем с ук

лонением от уплаты акцизов и налогов (например, собираемость транс

портного налога с физических лиц составляет около 50% ); 

" концентрация 74% по строительству и реконструкции автодорог на шес

ти дорожных объектах (кольцевая автодорога вокруг г. Санкт

Петербурга, автодорога «Амур» Чита-Хабаровск, автодорога М-4 «Дон» 

Идр.) 

Третья группа проблем посвяшена исследованию возможных направле

ний совершенствования финансового обеспечения предприятий дорожного 

строительства. 

Для решения проблемы в диссертации предлагается модель оптимизации 

финансового обеспечения, позволяющая стабилизировать финансовое положе

ние и повысить >ффективность деятельности предприятий дорожного строи

тельства. Модель включает в себя целенаправленные по >тапные действия и 
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для большей наглядности и информативности представлена в следующем виде 

(рис . 1). 

На первом этапе осуществляется оценка динамики финансовой устойчи

вости по критерию ко >ффициента финансового левериджа и соотношения 

темпов прироста собственного и заемного капиталов, позволяющая в случае 

устойчивого финансового положения предприятия дорожного строительства 

расширить и упростить доступ к необходимым ресурсам. 

r 1. Определение финансовой устойчивости по фактору прогрессивности 
1 

Прогрессивная 
финансовая ус- r-- Регрессивная 

тойчивость финансовая ус-

тойчивость ~ Оценка сложившейся 
1 

структуры капитала и 

увеличение доли СК 
·- ---- -- ------ --- -- --- ------ -- ---------------------- -----

1 
2. Определение стратегии 

1 
• 

1 
3. Расчет оптимальной структуры капитала по 3 критериям : 

~критерий рентабельности собственного ка-
питала 

критерий стоимости средневзвешенной це-

ны капитала 

критерий уровня финансовых рисков 

l. 
Коррекция прироста ЗК, в т . ч . размеров условия соблю-1 ЗК>СК 

даются краткосрочного ЗК 
Ь. -- - - - - -- -- - - -- - - - -. -- - . . 

1 4. Разработка плана по финансовому обеспечению 
1 

Рисунок 1. Модель оптимизации финансового обеспечения предприятий дорожного 

строительства. 

На втором этапе управление финансовым обеспечением реализуется че

рез разработку и системное внедрение стратегий : 

1. Стратегия макси.малыюй рентабельности собственного капитала в 

условиях минимально возможного уровня потери финансовой устойчи

вости. Ее реализация целесообразна для предприятий дорожного 

16 

1 



п 

строительства, ориентированных преимущественно на выполнение ра

бот, оказание услуг по государственным заказам (рис. 2). 

Собственный капитал 

Заемный капитал 

Долгосрочный заемный капитал 

Краткосрочный заемный капитал 

ОР 

Рисунок 2. Условия реализации стратегии максимальной рентабельности собственного 

капитала в условиях минимально возможного уровня потери финансовой устойчивости. 

Финансовый рычаг существенно меньше единицы, прирост собственного 

капитала больше прироста заемного. Политика финансирования активов тако

ва, что собственных и долгосрочных заемных источников и краткосрочных 

кредитов хватает для покрытия внеоборотных активов. 

У становление жономически обоснованной величины и структуры капита

ла предприятия предполагает учет кредиторской задолженности. Большой 

удельный вес ее перед поставщиками и подрядчиками обусловлен стремлени

ем увеличить количество выигранных тендеров на выполнение дорожно

строительных работ, услуг, но стратегия максимальной рентабельности сводит 

риск невыполнения обязательств перед предприятиями дорожного строитель

ства до минимума. Устойчивое финансовое положение при ·пом обеспечивает

ся невысокой долей заемного капитала и большей отдачей от использования 

собственного капитала, в пом случае ко 1ффициент финансового левериджа 

существенно меньше единицы. 

2. Стратегия максимш~ьно эффективного использования заемного капи

тш~а в условиях допустимого уровня потери финансовой устойчиво

сти. Данная стратегия предполагает выполнение предприятиями до

рожного строительства работ, оказание услуг предприятиям негосудар

ственного сектора (рис. 3). 
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п Заемный капитал 

Собственный капитал 

Краткосрочный заемный капитал 

Долгосрочный заемный капитал 

ОР 

Рисунок 3. Условия реализации стратегии максимально · 1ффективного использования 

заемного капитала в условиях допустимого уровня потери финансовой устойчивости. 

Решение вопроса оптимизации структуры капитала основывается на вы

боре минимального значения показателя средневзвешенной стоимости капита

ла, которому способствует увеличение в структуре капитала доли заемного. В 

данных условиях финансовый риск будет стремиться выходить за пределы 

своего минимального уровня, по ~тому рекомендуется не более половины 

варьирующей части оборотных активов покрывать за счет краткосрочных обя

зательств . Данная стратегия предполагает наличие ффекта финансового рыча

га, который генерирует высокую отдачу от вложенных средств. 

Выбор определенной стратегии основывается на приоритетных целях 

предприятия, учитывает особенности его деятельности и организацию финан

сов. Предлагаемые нами стратегии оптимизации финансового обеспечения мо

гут быть унифицированы для любого предприятия дорожного строительства и 

предполагают поддержание такого уровня финансовых рисков, при котором 

организация работает стабильно и бесперебойно. 

На третьем этапе рассчитывается оптимальная структура капитала, что 

может быть обеспечено в том случае, одновременно соблюдаются все три кри-

терия (рис. 4). 

Согласно критерию рентабельности собственного капитала, максималь

ная его величина достигается при значении ко >ффициента финансового леве

риджа 0-0,2. При >том полностью не исключается использование заемного ка

питала, так как присутствие в структуре капитала одного собственного сводит 
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до нуля воздействие финансового рычага и ограничивает масштабы производ-

ства. 

По критерию средневзвешенной стоимости капитала выбирается мини

мальное значение, которое набmодается при использовании преимущественно 

собственного капитала (80-100% ), поскольку размер ставки процента с учетом 

налогового корректора будет уменьшаться соответственно снижению доли за-

емного капитала. 

Согласно критерию уровня финансовых рисков выбирается его минималь

ное значение, которое достигаться когда стабильная сумма оборотных активов 

и внеоборотные активы покрывают собственным капиталом и долгосрочными 

обязательствами, то есть собmодается следующее неравенство СК/ЗК > 1. 

60% : 80% 

60% ' ' 90% 

о~ 
50% : : 80% 

" 
Критерий рентабельности 

собственного капитала 

Критерий средневзвешенной 

стоимости капитала 

Критерий уровня финансово

го риска 

Рисунок 4. Интервал оптимального значения величины собственного капитала. 

Данные рисунка 4, показывают, что оптимальный удельный вес собствен

ного капитала находится в пределах от 60 до 80%. По результатам расчетов, 

нижняя величина собственного капитала исключается из интервала оптималь

ных значений . Таким образом, оптимальная структура капитала содержит 65-

80% собственного капитала и, соответственно, 20-35% заемного капитала . Ис

ходя их значений данных критериев, бьmа разработана структура тементов 

капитала предприятий дорожного строительства, учитывающая специфику от

расли, а также обеспечивающая рациональное использование имеющихся ре

сурсов при приемлемом уровне финансовых рисков (табл. 2). 
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Корректировка 1лементов капитала с целью оптимизации его структуры 

должна проходить постепенно. В работе предлагается действовать по следую

щей схеме: определение - корректировка - достижение - поддержание. 

Табmща2 

Рекомендованная СЧJуктура капитала предприятий дорожного СЧJОителъства, тыс. 

руб.' 

Номер периода 2007 год 1-й год 2- год 3- год Модель 

Показатель опреде- корректи- достиже- поддер- в% 

ление ровка ние жание 

Собственный капитал 811717 1055765 1366556 1698605 65-80 

У ставной капитал 15061 2200 2397 2613 0,1-1 

Добавочный капитал 313705 321128 297286 339721 13-15 

Резервный капитал 38499 32993 2397 2613 0,1-1 

Нераспределенная прибыль 204614 307931 493878 595818 23-29 

Амортизац. отчисления 239838 345323 503468 653310 25-30 

. )МИССИЯ акдИЙ о 46190 67129 104530 3-4 

Целевое финансирование о о о о -

Заемный капитал 1243900 1143745 1030910 914633 20-35 

Долгосрочные кредиты 232247 219951 220567 235191 4-9 

Краткосрочные кредиты 133000 162764 184605 209059 3-8 

Кредиторская задолженность 878653 761031 625739 470383 13-18 

Под «определением» понимается расчет сложившейся в отчетном периоде 

структуры капитала. «Корректировка» представляет собой изменение показа

телей в плановом периоде согласно принятой стратегии финансового обеспе

чения и целей развития предприятия . «Достижение» - имеет место, когда ще

менты собственного и заемного капитала принимают значения близкие к за

данным расчетным величинам . «Поддержание» - закрепление ранее получен

ных результатов и достижение оптимальной структуры капитала предприятия 

дорожного строительства. 

1 Струкrура капитала представлена на основе данных предприттия дорожного строительства ОАО 
«Хаиты-Мансийскдорстрой». 
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На четвертом этапе предполагается разработка плана финансового обес

печения. Методика составления плана отражает определение источников при

влечения капитала и позволяет постепенно замещать его части более вы-

годными инструментами или схемами заимствования. 

Приведенная модель универсальна для всех предприятий дорожного 

строительства и ее применение позволит оптимизировать финансовое обеспе

чение данных предприятий . 

Поскольку дорожное хозяйство в дальнейшем предполагает государствен

но-частное партнерство необходимо рассмотреть целесообразность использо

вания бюджетных средств с позиции государства, для >того необходимо: а) 

повысить эффективность использования государственных средств, б) расши

рить механизм предоставления государственных гарантий инвесторам для 

стимулирования притока капитала в отрасль, в) активизировать приток ча

стных инвестиций. 

Предлагаемая модель и стратегии моrут быть использованы на предпри

ятиях дорожного строительства для достижения оптимального финансового 

обеспечения их деятельности, рекомендации по улучшению финансирования 

отрасли со стороны государства, в совокупности, ориентированы на преодоле

ния сложной ситуации в дорожном хозяйстве. 
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