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Аннотация. Предмет. Поднимается проблема повышения инвестиционной 

привлекательности аграрного бизнеса, исследование которой в отечественной прак-
тике стратегического управления сельского хозяйства строится только на методах 
оценки финансовой устойчивости товаропроизводителей, что направлено на привле-
чение лишь заемных источников финансирования. Методы. Для выработки меро-
приятий по стимулированию инвестиционной активности со стороны собственников 
аграрного бизнеса западноевропейская методика оценки стоимости капитала допол-
нена разработанными эконометрическими моделями диагностики влияния на финан-
совые результаты собственных и заемных источников формирования основных и 
оборотных средств. Результаты. Исходя из критерия максимизации прибыли по-
строена модель оптимизации структуры капитала, которая в своем новом виде позво-
лит преумножить эффект от использования заемных и собственных ресурсов. Выво-
ды. Принципиальное отличие предлагаемого подхода заключается в качественно 
иной инструментальной поддержке стратегических решений по оптимизации источ-
ников финансирования аграрного бизнеса. 
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Abstract. Background. In work the problem of increase in investment attractiveness 

of agrarian business which research in domestic practice of strategic management of agri-
cultural industry is under construction only by methods of assessment of financial stability 
of producers that is directed to attraction only of loan sources of financing rises. Methods. 
For development of actions for stimulation of investment activity from owners of agrarian 
business, the Western European technique of estimation of cost of the capital is comple-
mented with the developed econometric models of diagnostics of influence on financial re-
sults of own and loan sources of formation of the fixed and current assets. Results. Proceed-
ing from criterion of maximizing profit the model of optimization of structure of the capital 
which in the new look will allow to increase greatly effect of use of loan and own resources 
is constructed. Conclusions. The fundamental difference of the offered approach consists in 
qualitatively other tool support of strategic decisions on optimization of sources of financ-
ing of agrarian business. 

Key words: strategic planning, optimization of the capital, econometric modeling, 
financing sources, agrarian business. 

Введение 

Среди приоритетов стратегического планирования сельского хозяйства 
в госпрограмме на 2013–2020 гг. предпочтение отдается повышению финан-

                                                      
1 Исследование выполнено при финансовом содействии проекта РФФИ 16-32-
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совой устойчивости предприятий агропрома. Учитывая официальную трак-
товку определения финансовой устойчивости, важно выделить такую основ-
ную характеристику этой категории, как оптимальная структура финансовых 
ресурсов, которые должны быть сбалансированы между собой на максималь-
но рациональной основе, причем важное значение имеет соотношение соб-
ственных и заемных источников их финансирования [1]. 

В условиях низкой инвестиционной привлекательности аграрной эко-
номики для банков современная государственная аграрная политика в целях 
повышения финансовой устойчивости сельхозтоваропроизводителей ориен-
тирована на привлечение в аграрный сектор средств кредитных организаций, 
где в качестве ключевых мер применяется льготное кредитование и возмеще-
ние части процентной ставки по кредитам в рамках единой субсидии. Дей-
ствующий формат господдержки не влияет на финансовое состояние агро-
прома, а наоборот, становится ее заложником, когда кредитоспособность 
предприятий аграрного бизнеса определяет их заемное финансирование и, по 
сути, бюджетное субсидирование.  

На практике кредитный потенциал сельхозфирм имеет предел [2], за 
которым следует неспособность обслуживать новые долги, возникновение 
финансовых затруднений и угрозы банкротства [3]. Все это требует дополни-
тельных исследований по оптимизации аграрных ресурсов и источников их 
образования в организациях АПК. 

Методология исследования 

Современные исследования проблемы оптимизации капитала в органи-
зациях агропрома проводятся с помощью методов финансового менеджмента и 
сводятся к поиску оптимальной структуры источников финансирования [4].  
В основе оптимизации лежат такие критерии, как максимизация уровня плани-
руемой финансовой рентабельности [5], минимизация стоимости капитала [6], 
минимизация уровня финансовых рисков [7]. В обобщенном виде главная со-
ставляющая процесса оптимизации структуры капитала – снижение относи-
тельного уровня затратности, связанного с использованием как заемных, так 
и собственных финансовых ресурсов [8]. Для оценки оптимальности структу-
ры капитала используется один из важнейших финансовых критериев – пока-
затель средневзвешенной стоимости капитала [9]. 

Проведенные ранее расчеты [10] показывают, что стоимость собствен-
ного капитала предприятий сельского хозяйства Пензенской области равна 
средней доходности акций на фондовом рынке, то есть доходность для вла-
дельцев можно оценить как среднюю в данной отрасли. Стоимость заемного 
капитала сельхозпредприятий за исследуемый период значительно превыша-
ет стоимость собственного капитала, то есть привлечение кредитов в отрасль 
не является рациональным шагом.  

Одним из наиболее распространенных инструментов оценки эффектив-
ности использования и обоснования дополнительного привлечения заемных 
средств является расчет эффекта финансового рычага (рис. 1) [11]. 

Произведенные расчеты свидетельствуют о том, что рентабельность 
собственного капитала сельхозпредприятий Пензенской области возросла на 
5,03 %. Сравнение значений показателей эффекта финансового рычага и рен-
табельности собственного капитала говорит о том, что достигнутый уровень 
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рентабельности собственного капитала за 12 месяцев 2016 г. – 19,78 % – был 
на 49,72 % обеспечен за счет использования заемных средств и на 50,28 % – 
за счет собственного капитала. В 2017 г. ситуация изменилась в пользу агро-
фирм. Рентабельность собственного капитала возросла почти до уровня  
24,81 %, эффект финансового рычага составил 11,73 %. Таким образом, до-
стигнутый уровень рентабельности собственного капитала был на 47,29 % по-
лучен за счет заемных средств и на 52,71 % – за счет собственного капитала.  

 

 
Рис. 1. Оценка эффекта финансового рычага в аграрном бизнесе 

 
В то же время, как отмечают ряд авторов, использование традиционных 

методов определения структуры капитала прогнозного баланса принципи-
ально не позволяет оперативно получить объективно оптимальные результа-
ты [12], приведенные выше, так как ограничивается лишь длительным руч-
ным перебором различных вариантов решения, причем выполнение условий 
финансовой устойчивости при этом не гарантируется [13]. 

На взгляд авторов данной статьи, в качестве основных инструментов 
данного исследования необходимо стандартные методы финансового ме-
неджмента дополнить методами эконометрической оценки и статистического 
анализа.  

Исследование 

В данной статье рассматривается влияние объемов собственных и заем-
ных средств на получение прибыли сельскохозяйственными организациями.  
В основе эконометрического анализа лежат данные сводной финансовой от-
четности сельскохозяйственных товаропроизводителей Пензенской области. 

Прежде чем перейти к анализу влияния, обратимся к анализу бухгал-
терских балансов. Важным показателем является соотношение заемного и 
собственного капитала. Следует заметить, что по данному коэффициенту 
предприятия делятся на три группы: финансовое состояние неустойчивое 
(коэффициент больше 0,7), предприятие финансово независимо (коэффици-
ент больше 0,5 и меньше 0,7), финансовое состояние устойчивое (коэффици-
ент больше 0 и меньше 0,5) [14]. 10 предприятий из 229 вообще не имеют за-
емного капитала и используют в своей деятельности только собственные 
средства. Еще 20 предприятий не обладает собственными средствами в силу 
наличия непокрытых убытков прошлых периодов. Для этих 30 предприятий бу-
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дем считать соотношение заемных средств к собственным средствам нулевым. 
Для остальных предприятий рассчитаем данное соотношение, результаты пред-
ставим в виде диаграммы (рис. 2). 

 

 
Рис. 2. Распределение сельскохозяйственных предприятий Пензенской области  

по соотношению заемных и собственных источников финансирования 
 
Из данного исследования видно, что примерно 100 сельхозпредприятий 

Пензенской области имеют устойчивое и 15 предприятий – оптимальное фи-
нансовое состояние по коэффициенту отношения заемных средств к собствен-
ным, более 100 предприятий (почти 46 % от их общего числа в регионе) по 
этому показателю находится в плачевном финансовом состоянии, причем для 
32 предприятий коэффициент превышен в 10 и более раз. 

Можно предположить, что производители, имеющие в большем объеме 
собственных источников, привлекают в большем объеме заемные источники. 
Для проверки данной гипотезы рассчитаем коэффициент парной корреляции 
между собственными и привлеченными источниками. В результате получили 
значение 0,51. Проверка значимости по критерию Стьюдента на уровне зна-
чимости 0,05 позволяет сделать вывод о значимом отличии коэффициента  
от нуля, что подтверждает выдвинутую нами гипотезу. 

Рассмотрим зависимость валовой прибыли от объема собственных и за-
емных источников финансирования. Будем предполагать зависимость линей-
ной. Таким образом, ставится задача построения линейной множественной 
регрессии. В качестве предварительного анализа была построена матрица 
парных коэффициентов корреляции, анализ которой позволяет сделать вывод 
по коэффициенту корреляции о зависимости прибыли от объема собственных 
средств (75 %) и от объема заемных средств (41 %), однако сильная связь 
между собственным и заемным капиталом (51 %) позволяет предположить 
наличие мультиколлинеарности, что, скорее всего, не позволит построить ка-
чественную множественную регрессию.  
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В результате построения получили следующую модель: 

yi = 133,730 + 0,002xi1 + 0,110xi2,  (1) 

где yi – значение валовой прибыли для i-го предприятия; xi1 – значение объе-
ма заемных средств i-го предприятия; xi2 – значение объема собственных 
средств i-го предприятия. 

Дополнительный регрессионный анализ позволяет заключить о незна-
чимости коэффициента модели при факторе «объем заемных средств».  
P-значение для этого коэффициента существенно больше уровня значимости 
0,05, который можно взять в качестве ориентира при анализе статистических 
расчетов.  

Для улучшения качества модели, описывающей валовую прибыль, по-
строим модель парной линейной регрессии с коэффициентом детерминации 
59,6 %:  

yi = 0,121 + 372,12xi12. (2) 

Далее рассмотрим зависимость чистой прибыли сельскохозяйственных 
предприятий от источников финансирования путем проведения регрессион-
ного анализа. Результаты моделирования позволяют представить модель за-
висимости чистой прибыли от источников финансирования: 

yi = 385,310 + 0,011xi1 + 0,054xi2,  (3) 

где yi – значение чистой прибыли для i -го предприятия; xi1 – значение объема 
заемных средств i-го предприятия; xi2 – значение объема собственных средств 
i-го предприятия. 

Следует заметить, что в отличие от модели, описывающей валовую 
прибыль, здесь оба фактора являются значимыми на уровне значимости 0,05. 
На основании модели можно заключить, что наличие заемных средств сни-
жает чистую прибыль – каждый миллион рублей заемных источников снижа-
ет чистую прибыль на 11 тыс. руб., каждый миллион собственных средств 
увеличивает прибыль на 54 тыс. руб. Сделанный вывод позволяет сказать о 
неэффективности использования заемных источников сельскохозяйственны-
ми предприятиями Пензенской области, и можно предположить, что уровень 
рентабельности ведения сельского хозяйства не позволяет компенсировать 
процентную ставку, по которой привлекаются заемные источники, поэтому 
наличие заемных источников ухудшает показатели хозяйственной деятельно-
сти предприятий, что противоречит основным постулатам экономической 
теории. 

Проверим модель на адекватность и точность с целью вынесения реше-
ния о возможности использования модели для прогнозирования деятельности 
предприятий сельского хозяйства в Пензенской области. Анализируя регрес-
сионную статистику, видим, что коэффициент множественной корреляции 
очень мал – 0,36 – коэффициент детерминации – 0,13, то есть только 13 % ва-
риации прибыли может быть объяснено вариацией объемов собственных и 
заемных средств. Качество модели очень низкое, несмотря на то, что по кри-
терию Фишера модель значима в целом, и каждый коэффициент модели яв-
ляется значимым. 
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Рассчитаем относительную ошибку аппроксимации [15]. Выполнив 
расчет прогнозных значений по модели, мы получили среднюю относитель-
ную ошибку аппроксимации более 100 %, что недопустимо в моделях про-
гнозирования. 

Проанализируем ряд остатков, для чего построим зависимость остатков 
по модели от прогнозного значения (рис. 3).  

 

  
а) б) 

 

Рис. 3. Зависимость остатков  
от модельного значения чистой прибыли, 

от объема собственных источников  
и от объема заемных источников:  
а – график зависимости остатков  

от модельного значения чистой прибыли; 
б – график зависимости остатков  

от объема собственных источников;  
в – график зависимости остатков  
от объема заемных источников в) 

 
По графику видно, что значения носят случайный характер и никак не 

зависят от предсказываемого значения чистой прибыли, что полностью соот-
ветствует предпосылкам теоремы Гаусса – Маркова. Кроме представленного 
графика, проанализируем график зависимости остатков от значений объяс-
няющих переменных. На основании анализа этих приложений можно сделать 
вывод о большем разбросе ошибки при малых значениях собственных источ-
ников, что говорит о гомоскедастичности остатков. Для объема заемных ис-
точников такого вывода сделать нельзя. Таким образом, признать выполнен-
ными все предпосылки теоремы Гаусса – Маркова нельзя. 

Проводя анализ построенной модели, можно сказать следующее: 
1. Наличие собственных источников существенно влияет на значение 

чистой прибыли, причем зависимость прямая. 
2. Наличие заемных источников существенно влияет на значение чи-

стой прибыли, причем зависимость обратная, можно предположить наличие 
этого эффекта низкой рентабельностью сельского хозяйства и вынужденное 
прибегание к заимствованию источников в силу отсутствия собственных ис-
точников финансирования. 

3. Низкое качество модели, описывающей зависимость чистой прибы-
ли от объемов заемных и собственных источников финансирования, скорее 
всего, требуется включение в модель дополнительных факторов, определяю-
щих чистую прибыль. 
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4. Выполнение условия детерминированности объясняющих перемен-
ных и случайности ошибки. 

5. Нарушение условия гомоскедастичности – для малых значений соб-
ственных источников разброс ошибки больше. 

6. Анализ зависимости чистой прибыли от основных и оборотных ак-
тивов позволяет сделать вывод о слабом влиянии объемов оборотных средств 
на чистую прибыль, таким образом, целесообразно заемные активы привле-
кать на долгосрочной основе для увеличения основных активов, для финан-
сирования оборотного капитала использовать собственные источники. 

Рассмотрим вопрос оптимизации соотношения между заемными и соб-
ственными источниками финансирования. В научной литературе отмечается, 
что на каждый заимствованный рубль должно приходиться как минимум  
0,7 рубля собственных средств. Однако далеко не всегда эти теоретические по-
ложения выполняются. Существенное увеличение заемных средств при благо-
приятном стечении обстоятельств позволяет многократно увеличить выручку, 
обеспечить обслуживание заемных источников и улучшить положение. Но в 
случае отсутствия благоприятного развития событий предприятие не в силах 
отвечать по взятым на себя обязательствам, что ведет к его банкротству. 

Сельское хозяйство подвержено влиянию многих стохастических фак-
торов неэкономической природы – погодные условия, экологические ката-
клизмы (болезни растений и животных) и так далее [16]. В силу этого счита-
ем нецелесообразно принимать на себя дополнительные риски, связанные  
с увеличением заемного капитала. 

Анализ бухгалтерских балансов сельскохозяйственных предприятий 
Пензенской области показывает, что больше половины приняли на себя до-
полнительные риски. Моделирование показало в среднем неэффективное ис-
пользование заемных средств. 

Проведем ранжирование предприятий по полученной прибыли и про-
анализируем соотношение между различными источниками финансирования 
предприятий, начиная с самых плохих значений прибыли. Из 56 предприя-
тий, имеющих отрицательную чистую прибыль, 43 имеют аномальное соот-
ношение между заимствованными источниками финансирования и собствен-
ными источниками. У большинства предприятий приемлемое соотношение 
заемных и собственных источников. Следует заметить, что анализ расчетных 
значений показывает, что предприятия используют средства эффективнее, 
чем в среднем по области. 

Заметим, что в Пензенской области по сельскохозяйственным предпри-
ятиям объемы краткосрочного заимствования выше, чем долгосрочного. Это 
вполне объяснимо, так как предприятия в первую очередь пытаются профи-
нансировать операционную деятельность за счет увеличения оборотных 
средств. Построена модель зависимости прибыли предприятий от объемов 
основных и оборотных средств. Коэффициент при факторе «оборотные сред-
ства» является незначимым. Говорить о том, что наличие оборотных средств 
значимо влияет на прибыль по построенной модели, нельзя. Определяющим 
фактором являются основные средства. Рассмотрев модель зависимости при-
были от собственных основных фондов и оборотных средств, можно отме-
тить, что анализ полученных результатов, как и в предыдущем случае, пока-
зывает, что оборотные средства (собственные) не играют значимой роли в 
получении прибыли. Опять получаем, что ключевым фактором являются ос-
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новные средства. Вполне возможно, что именно этим объясняется отрица-
тельная роль в прибыли предприятий заемных средств, ключевым фактором в 
сельском хозяйстве является наличие средств производства, хотя роль обо-
ротных средств нельзя отрицать – потребность в них в сельском хозяйстве 
носит ярко выраженный сезонный характер (средства на проведение посев-
ной, уборочной компаний). 

Исходя из этого можно рекомендовать оптимизацию капитала в следу-
ющем направлении: формировать оборотные средства за счет собственных 
источников финансирования, заемные источники привлекать на долгосроч-
ной основе для пополнения основных фондов. 

Результаты 
Задача стратегирования источников финансирования сводится к поиску 

управленческих решений по повышению их результативности и эффективно-
сти. В нашем случае данная задача заключается в том, что необходимо найти 
вектор, максимизирующий прибыль сельхозтоваропроизводителей региона.  
В условиях ограниченности финансовых ресурсов аграрного бизнеса необхо-
димо рационально распределять имеющиеся средства и источники их образо-
вания. Эффективность использования заемного и собственного капитала за-
висит от структуры его распределения. 

Учитывая зависимость чистой прибыли от источников финансирования 
(3), получим вектор максимизации прибыли, который будет иметь вид 

0,011x1 + 0,054x2 → max.  (4) 
В качестве исходных данных выступают коэффициенты множествен-

ной регрессии, при определенных ограничениях. 
Обобщив все основные требования к структуре капитала, чтобы расчет 

финансовых коэффициентов свидетельствовал об устойчивом финансовом 
положении организаций, получаем такие рекомендуемые изменения баланса 
сельхозорганизаций, в результате которых значения коэффициентов финан-
совой независимости, обеспеченности собственными оборотными средства и 
ликвидности окажутся не ниже минимально рекомендуемых норм (рис. 4). 

 

Рис. 4. Диагностика фактической и оптимальной структуры капитала  
в аграрном бизнесе, % 
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В результате оптимизации источников финансирования структура ка-
питала в аграрном бизнесе преобразовалась из соотношения собственных 
средств к заемным средствам 31 на 69 в соотношение 58 на 42 в пользу соб-
ственных ресурсов. 

С применением специализированных пакетов финансового менеджмен-
та выявлено, что для достижения эффективной структуры капитала в аграр-
ном бизнесе необходимо снизить долгосрочные обязательства на 47,6 % и 
краткосрочные обязательства на 29,8 %, при этом увеличить собственный ка-
питал на 88,1 %. 

Также выявлено, что в данном вопросе наиболее значимыми управлен-
ческими решениями будут: 

– снижение суммы краткосрочной кредиторской задолженности и перевод 
ее в состав долгосрочной задолженности, примерно на 7 млрд 780 млн руб.,  
что позволит повысить обеспеченность краткосрочных обязательств текущи-
ми активами; 

– увеличение суммы остатка денежных средств и краткосрочных фи-
нансовых вложений почти на 660 млн руб., что позволит повысить беспере-
бойность текущих расчетов. 

Заключение 

Обобщая проведенное исследование, можно заключить, что отсутствие 
качественной инструментальной поддержки исследований по повышению 
инвестиционной привлекательности аграрного бизнеса, в том числе стратеги-
рованию эффективной структуры капитала, вынуждает органы власти и 
управления АПК оценивать результаты аграрной политики лишь с позиции 
достижения финансовой устойчивости товаропроизводителей, стимулируя 
тем самым привлечение в сельское хозяйство только кредитных ресурсов без 
учета достигнутой и планируемой эффективности их использования. Между 
тем заемные источники имеют более высокую стоимость и более низкую ре-
зультативность по сравнению с собственными источниками финансирования 
основных и оборотных активов. Все это требует принципиально иного под-
хода к формированию оптимальной структуры капитала для экономического 
развития аграрного бизнеса. 

С использованием инструментов эконометрического исследования по-
строены модели зависимости финансовых результатов товаропроизводителей 
от используемых в аграрной деятельности финансовых ресурсов. Наиболее 
сильное влияние собственные и заемные источники оказывают на чистую 
прибыль. На основе разработанных функционалов проведена количественная 
оценка эффективности использования собственных и заемных средств в сель-
ском хозяйстве, предложены мероприятия по стратегическому планированию 
оптимальной структуры финансирования аграриев, которая позволит повы-
сить результативность вложенных и привлекаемых средств в условиях сла-
бых возможностей бюджетной системы и низкой инвестиционной привлека-
тельности аграрного бизнеса. Полученные результаты исследования 
порождают предпосылки преобразования системы стратегического планиро-
вания в качественно иной формат, служат инструментами поддержки и выра-
ботки принципиально обоснованных стратегических решений по развитию 
экономики аграрного сектора. 
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