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Аннотация
В статье рассмотрены теоретические аспекты управления капиталом в 
нефтегазовых компаниях. Анализируются классические определения по-
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нятия «капитал», и на основе всех характеристик, данных этому понятию, 
предложена схема, отражающая сущность понятия «капитал». Капитал 
рассматривается как объект управления, источник финансирования, фак-
тор воздействия на финансово-хозяйственную деятельность компании.

Для цитирования в научных исследованиях
Буянский С.Г., Мазилина О.А., Кеменов А.В. Экономическая категория 
«капитал» в современной теории менеджмента // Экономика: вчера, се-
годня, завтра. 2016. № 1. С. 10-21.
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капитал, конкретизация понятия капитала как объекта экономического 
управления компанией, капитал как источник финансирования, капитал как 
фактор воздействия на финансово-хозяйственную деятельность компании.

Введение

Главным объектом управления предпринимательской деятельности компа-
нии является ее капитал, равный объему финансовых ресурсов, авансирован-
ных в ее деятельность.

Понятие «капитал» относится к основополагающим экономическим кате-
гориям. Начало исследованию сущности капитала было положено еще в XIX 
веке английским ученым Н.Сениором. На протяжении последующего времени 
изучению этой категории посвятили свои труды А.Смит, Д.Рикардо, Ж.Сэй, 
Д.Милль, У.Баумоль, П.Самуэльсон и др.

Результатом исследований явилось понимание сущности капитала как со-
вокупности «вещных» факторов производства, благ, используемых в производ-
стве товаров и услуг.

Монетаристские подходы к раскрытию сущности капитала получили ши-
рокое освещение в работах М.Фридмана и других представителей чикагской 
экономической школы, которые видели сущность капитала в его денежной 
природе, связанной с движением денежных потоков.
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Сущность понятия «капитал»

Таким образом, обобщая теоретические исследования ученых, следует от-
метить, что понятие «капитал» синтезирует в себе многогранные характери-
стики, составляющие его сущность (см. схему 1).

Капитал как объект 
управления

Капитал как источник 
финансирования

Капитал как 
фактор воздействия 

на финансово-
хозяйственную 
деятельность

Сущность понятия «капитал»

Схема 1. Сущность понятия «капитал»

Конкретизируя отдельные теоретические аспекты понятия «капитал», мы 
предлагаем детально рассмотреть каждое звено предложенной схемы.

Капитал, рассматриваемый как объект управления, объединяет в себе такие 
аспекты, как объект экономического управления, объект временного предпо-
чтения, объект собственности и распоряжения, объект рыночного обращения 
[Анкудинов, Лебедев, 2012].

Анализируя капитал как объект экономического управления, необходимо 
прежде всего признать, что это категория носит экономический характер, про-
являет себя в сфере экономических отношений, а следовательно, является важ-
нейшим объектом управления на макро- и микроуровне.

Рассматривая капитал с позиции объекта временного предпочтения, сле-
дует заметить, что экономическая теория исходит из аксиомы предпочтения 
потребителем сегодняшних благ по сравнению с будущими своими потреб-
ностями. В целях стимулирования собственника капитала использовать его на 
финансирование будущих потребностей, а не на текущие нужды необходимо 
обеспечить ему более высокую плату.

В современной экономике в качестве важного теоретического аспекта 
управления капиталом последний рассматривается как объект собственности 
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и распоряжения, хотя права собственности и распоряжения капиталом принад-
лежат разным субъектам хозяйствования.

В этом случае, выступая как объект собственности и распоряжения, ка-
питал формирует пропорции его использования субъектами хозяйствования, 
отражаемые соотношением собственного и заемного капитала, которое в эко-
номической теории определено как «структура капитала». Структура капита-
ла, в свою очередь, оказывает непосредственное воздействие на все стороны 
финансово-хозяйственной деятельности компании, изменяя финансовый ры-
чаг и уровень ее рыночной стоимости [Евстафьева, 2009; Ендовицкий, Дохина, 
2012].

Управление капиталом как объектом рыночного обращения, лежит в осно-
ве рынка капитала. Формирование цен на этом рынке происходит под непо-
средственным воздействием спроса и предложения с учетом складывающихся 
отношений между всеми участниками рынка. Как правило, уровень цен отра-
жает величину среднегодовой ставки доходности капитала.

Капитал как источник финансирования можно условно дифференцировать 
на следующие составные элементы:

– накопленная ценность;
– источник дохода;
– фактор производства;
– инвестиционный ресурс.
Капитал как накопленная ценность представляет собой созданный ранее 

прошлым трудом и накопленный запас экономических благ на конкретный мо-
мент времени. Таким образом, капитал компании можно определить как запас 
основных и оборотных средств, НМА, нераспределенной прибыли, ценных бу-
маг и деривативов [Артюхов, 2012].

В определении капитала как источника дохода заложена его потенциаль-
ная способность создания дополнительного дохода собственнику при условии 
эффективного его вложения. На практике он представляет собой доход в форме 
процента на капитал.

Доход на капитал выступает обычно в форме процентной ставки, получив-
шей название «стоимость капитала». Принято считать, что стоимость капита-
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ла – это доход, который собственники капитала рассчитывают иметь в резуль-
тате альтернативных вложений его с учетом предпринимательского риска. По 
своей сущности капитал, как источник дохода, является постоянно возрастаю-
щей экономической ценностью [Брусов, Филатова, Орехова, Брусов, Брусова, 
2012].

Капитал, являясь ведущим фактором производства, в значительной степе-
ни определяет размеры компании, темпы ее роста, степень влияния и др. Эф-
фективность использования капитала определяется показателем капиталоот-
дачи и рассчитывается как отношение объема выручки от продаж к величине 
задействованного капитала [Блэк, 2009; Губанов, 2008].

Капитал, являясь источником финансирования инвестиционного процесса, 
представляет собой мощный инвестиционный ресурс бизнеса. При использо-
вании его в качестве инвестиционного ресурса в реальном секторе экономики 
создается новый реальный капитал, в то время как применение его на финан-
совом рынке не влияет на величину реального капитала [Кеменов, 2010; Кеме-
нов, Управление…, 2012].

Капитал рассматривается в экономической теории и как фактор воздей-
ствия на финансово-хозяйственную деятельность компании, и включает в себя 
такие характеристики, как носитель фактора риска и фактора финансовой лик-
видности.

Использование капитала в любой сфере бизнеса сопровождается многочис-
ленными рисками, напрямую влияющими на величину доходности капитала. 
Известно, чем выше доходность бизнеса, тем выше степень предприниматель-
ского риска [Буянский, Чаленко, 2015]. Отнесение этой характеристики капи-
тала к данной классификации вызвано тем обстоятельством, что, чем выше 
ожидаемый уровень доходности капитала, тем, при прочих равных условиях, 
выше будет сопровождающий его риск [Буянский, Саломасова, 2015; Буян-
ский, Зотова, 2015; Буянский, Грачева, 2015].

Являясь носителем фактора финансовой ликвидности компании, капитал 
создает условия для его реинвестирования. Уровень ликвидности определяется 
посредством расчета финансового коэффициента ликвидности и показывает, в 
течение какого времени инвестированный в бизнес капитал может быть пре-
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вращен в денежную форму без потери его реальной рыночной стоимости. Чем 
короче этот период, тем более высоким уровнем ликвидности обладает то или 
иное направление его использования в предпринимательской деятельности.

Таким образом, подводя итог проанализированным характеристикам по-
нятия «капитал», можно дать следующее определение его экономической сущ-
ности.

Капитал – это общественное благо, обладающее высокой экономической 
ценностью, находящееся в постоянном движении, в процессе эффективного 
управления которым создается дополнительный доход его владельцу.

В основе современной теории управления капиталом лежат следующие 
концепции: функционирования капитала в системе факторов производства и 
в форме инвестиционного ресурса; оборота капитала; формирования произво-
дительности и доходности капитала и ряда других.

При принятии решения об алгоритме управления капиталом компании [Ке-
менов, Определение результативности…, 2012] необходимо руководствоваться 
исходными данными о структуре капитала, оценке его стоимости, в том числе 
стоимости собственного капитала, расчетами степени риска при установлении 
определенного уровня доходности.

Заключение

Как известно, структура капитала любой компании состоит из отдель-
ных элементов, стоимость которых различна, и в основе создания оптималь-
ной структуры капитала лежит его доходность. Поэтому, изменяя структуру 
капитала, собственник имеет возможность не только повлиять на доходность 
собственного капитала, но и рыночную стоимость компании. В основе опти-
мального управления капиталом лежит соотношение собственного и заемного 
капитала [Кеменов, Морозова, 2012].

Изменяя структуру капитала, компания, как правило, оценивает уровень 
риска и доходность, имея в виду, что увеличение доли заемного капитала про-
порционально увеличивает степень риска, обеспечивая в тоже время рост до-
ходности собственного капитала.
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Следует заметить, что, с одной стороны, отказ от использования заемного капи-
тала обеспечивает максимальную финансовую устойчивость компании (в этом слу-
чае коэффициент финансовой устойчивости будет равен 1,0), с другой, используя 
заемный капитал и обеспечивая значение коэффициента финансовой устойчивости 
на уровне более 0,5, – компания сохраняет свою финансовую независимость.

Исходя из этого, можно сделать вывод о том, что использование в своей 
предпринимательской деятельности только собственного капитала ограничи-
вает возможности роста, привлечение же заемного капитала в разумных преде-
лах создает объективные предпосылки дальнейшего развития.
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Abstract
The article discusses theoretical aspects of capital management in the oil and gas 
companies. It also analyzes the classical definition of capital. Being the bearer 
of the company financial liquidity, capital creates the conditions for its rein-
vestment. The level of liquidity is determined by calculating the ratio of the 
financial liquidity and shows how long invested in the business capital can be 
converted into cash without losing its real market value. The shorter the pe-
riod, the higher liquidity has the direction to use it in business. Based on all 
of the characteristics given to this definition, the article summarizes the es-
sence of the concept of capital. Capital is seen as an object of management, 
a source of financing, as well as a management tool for the financial and eco-
nomic activities of the company. Capital is a public good, which has high eco-
nomic value; capital is in constant motion in the process of effective gover-
nance that creates additional income to its owner. The authors conclude that 
the use of the own equity limits the opportunities for the growth, while the rea-
sonable involvement of the loan capital creates objective conditions for further  
development.
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