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АННОТАЦИЯ:
Данная работа посвящена анализу одной из основных проблем корпоратив-
ных финансов в условиях глобальной нестабильности и смены воспроизвод-
ственной структуры хозяйственной системы – проблеме осуществления опти-
мальных заимствований и управления структурой капитала в зависимости от 
перспектив развития отраслевого рынка с целью обеспечения оптимального 
устойчивого функционирования компании. Авторами представлена схема 
распределения структуры собственного и заемного капитала в зависимости 
от фазы развития отраслевого рынка. Работа может быть полезна студентам 
бакалавриата и магистратуры финансовых направлений, а также преподава-
телям экономических дисциплин и всем интересующимся финансовой про-
блематикой в условиях изменения отраслевой структуры экономики.
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ABSTRACT:
The article is devoted to the analysis of one of the main problems of corporate 
fi nance amidst global instability and changes in the economic system's reproductive 
structure – the problem of optimal borrowing and capital structure management 
depending on the prospects for the development of the industry market in 
order to ensure company's optimal sustainability. The authors present a scheme 
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Введение
В настоящее время одним из ключевых вопросов корпоративных финан-

сов и финансовых стратегий является вопрос осуществления заимствований 
с целью обеспечения устойчивого функционирования в условиях глобальной 
нестабильности.

Вопросы финансового обеспечения функционирования относятся к кате-
гории характеристик, являющихся основополагающими для любой компа-
нии на всех этапах ее существования. Без преувеличения можно сказать, что 
определение источников финансирования деятельности представляет собой 
вопрос стратегического характера, во много определяющий эффективность 
функционирования компании и ее устойчивость.

В долгосрочном периоде качество определения источников формирования 
капитала, который представляет собой важнейшую составляющую производ-
ственных отношений, становится залогом либо эффективного функциони-
рования и расширения деятельности с использованием привлекательного 
заемного финансирования, либо непосильной ношей для компании, распы-
ляющей ее финансовый результат.

Капитал – это основа создания и база потенциального развития компании, 
а создание сбалансированного механизма его первичного формирования, 
привлечения и дальнейшего воспроизводства становится ответственной зада-
чей финансового менеджмента, успешное решение которой позволит компа-
нии обеспечить прочный фундамент для своей деятельности и подготовить 
почву для дальнейшего развития.

При этом особой важностью обладает сбалансированный подход к опреде-
лению структуры капитала. Решаемый в рамках стратегического финансового 
планирования и задаваемый на долгосрочную перспективу вектор политики 
в области структуры капитала оказывает прямое влияние на целый спектр 
направлений финансового управления и характеристик компании, в част-
ности соотношение собственного и заемного каптала влияет на финансовую 
устойчивость компании, объем заемных средств и стоимость их привлечения 
оказывают непосредственное влияние на финансовый результат, а оценка 
долговой политики и долгов компании в целом влечет изменение ее рыноч-
ной стоимости.

При этом, несмотря на основополагающее значение данного вопроса, в 
мире нет единых подходов ни к пониманию сущности капитала, ни к вопро-
сам формирования его структуры. Существует большое множество теорий, 
определяющих взаимосвязь капитала, его структуры и факторов, влияющих 
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на них, однако не многие из них применимы на практике. Это касается и 
вопросов формирования оптимальной структуры капитала.

Есть и страновые, национальные особенности, определяющие специфиче-
ские черты структуры капитала, аспектов управления структурой и привле-
чения средств. Так, в Россини они связаны с наиболее распространенными 
организационными формами – непубличные компании, и с особенностями, 
присущими рынку капитала.

Целью данной работы является проведение теоретического анализа стра-
тегии формирования структуры капитала компании в зависимости от фазы 
развития соответствующего отраслевого рынка.

Капитал является одной из основополагающих категорий экономики и 
представляет собой важнейшую составляющую производственных отноше-
ний, ведь капитал – это основа создания и база потенциального развития ком-
пании.

В то же время следует признать, что при всей своей основополагающей 
важности термин «капитал» не имеет однозначной и общепринятой трак-
товки.

Рисунок 1. Отечественные подходы к определению капитала
Источник: составлено авторами на основе исследований.
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Западный подход в большинстве своем предполагает рассмотрение капи-
тала как совокупности капитальных вложений материальных, нематериаль-
ных, денежных средств, а также инвестиции. Отечественная практика тоже 
имеет в своем распоряжении несколько концепций, так, на рисунке 1 приво-
дятся основные подходы к определению понятия «капитал».

Логика настоящей работы предполагает использование учетно-аналити-
ческого подхода для проведения дальнейшего исследования. При этом важ-
ными представляются и характеристики капитала, изучение которых позво-
лит более подробно проанализировать данную категорию. Выше уже были 
рассмотрены такие характеристики капитала, как его ведущая роль в про-
цессе производства, а также его базовое положение по отношению к созда-
нию капитального дохода. На рисунке 2 представлены прочие характеристики 
капитала, формирующие представление о его природе.

Рисунок 2. Характеристики категории «капитал» 
Источник: составлено авторами на основе исследований.

К вопросам управления более подробно вернемся ниже, сейчас же необ-
ходимо отметить, что в контексте интересующей нас темы эффективность 
управления капитала будет анализироваться с точки зрения пассивной ее 
части в рамках оптимизации структурной составляющей. Это, в свою очередь, 
определяет необходимость выделения подходов к определению самой струк-
туры капитала.
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Анализ существующих теорий структуры капитала свидетельствует, что в 
большинстве своем те теории, которые сейчас принято относить к класси-
ческим, основываются на подходах, включающих анализ соотношения соб-
ственного капитала – акционерного и заемного капитала, представленного 
облигациями. С точки зрения применения на практике данных теорий необ-
ходимо подчеркнуть важность концепций при принятии управленческих 
решений в части финансовой стратегии компании, ориентации на определен-
ные источники финансирования, в конечном счете в контексте оптимизации 
структуры капитала и влияния управленческого воздействия на финансовые 
показатели и динамику роста компании.

Среди важнейших достижений отечественных ученых следует указать тео-
рию структуры капитала Брусова – Филатовой – Ореховой. Данная теория 
учитывает возраст компании, а также срок жизни компании с учетом воз-
можности поглощений. Это очень существенное отличие данной теории, что 
делает ее наиболее приближенной к реальной экономике.

И. Поступинский в своем исследовании развития теорий и моделей фор-
мирования оптимальной структуры отмечал, что «по мере изучения вопросов 
о формировании рациональной структуры капитала экономисты отходят от 
формализованных моделей к более индивидуальным подходам, которые учи-
тывают не только различные несовершенства рынка, но и особенности вида 
экономической деятельности, операционной деятельности компании, корпо-
ративного управления» [4] (Makarov, Solodovnik, Spesivtsev, Nazarenko, 2021).

«Соответственно, если для западных исследователей основным вопросом, 
связанным с формированием оптимальной структуры капитала был вопрос 
максимизации стоимости компании, в нашем случае, на первый план выхо-
дят проблематика обеспечения устойчивости компании при максимальной 
доходности ее капитала, что, во многом, объясняется институциональными 
характеристиками современной экономики России» [11] (Postupinskiy, 2015). 

Центральное место в вопросах проблематики современных теорий, посвя-
щенных структуре капитала, занимают факторы, влияющие на процесс при-
нятия решений в части осуществления заимствований либо сокращения доли 
задолженности компании. Объективный отбор таких факторов, их учет при-
званы обеспечить эффективность политики заимствования и повысить каче-
ство управления капитала. 

Исходя из критерия среды возникновения и развития факторов, оказыва-
ющих влияние, их традиционно разделяют на внешние (экзогенные), проис-
ходящие из внешней среды, окружающей компанию, и внутренние (эндоген-
ные), берущие свое начало в недрах самой фирмы.
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При этом экзогенные факторы можно представить как совокупность фак-
торов двух видов: макроэкономических (особенности национальной эконо-
мики) и мезоэкономических (отраслевые особенности). Так, к отраслевым 
факторам, обеспечивающим спецификацию требований, можно отнести 
период реализации проектов и объем инвестиций, средние уровни издержек, 
рентабельности, а также среднюю структуру капитала в отрасли.

Внутренние же факторы представляют собой индивидуальные особен-
ности компании, обусловленные ее экономическими и организационными 
характеристиками, а зачастую вытекают из принятых ранее решений стра-
тегического характера. Традиционными факторами, определяющими в том 
числе и структуру капитала, выступают размер и возраст компании, стои-
мость капитала этой компании, а также, например, доля расходов на НИОКР 
и маркетинг. Помимо этого, различные теории структуры капитала выделяют 
собственные факторы эндогенного характера

Сам процесс управления капиталом можно представить в виде трех про-
цессов: начального формирования, управления использованием и управления 
воспроизводством капитала. С точки зрения И.А. Бланка, управление форми-
рованием капитала предполагает наличие шести функциональных направле-
ний (представлены на рисунке 3).

Рисунок 3. Функциональные направления управления формированием капитала 
компании
Источник: составлено авторами на основе исследований.
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Следует отметить, что часть факторов оказывают влияние на оптимальное 
соотношение средств вне зависимости от стадии формирования капитала и 
стадии развития компании в целом, другие же факторы носят узконаправлен-
ный характер и свойственны только определенным функциональным направ-
лениям и стадиям развития.

И все же в совокупности влияние данных факторов оказывает значитель-
ное воздействие на процесс принятия решений о соотношении источников 
капитала, привлечении средств, а их качественный и количественный анализ 
наравне с анализом результатов воспроизводства капитала ложится в основу 
заключения о целесообразности тех или иных управленческих решений в 
области оптимизации структуры (рис. 4).

Рисунок 4. Система формирования основных функций управления капиталом ком-
мерческой организации 
Источник: составлено авторами на основе исследований.

Так, ряд авторов, в частности Макаров И.Н., Солодовник Ю.А., 
Спесивцев В.А., Назаренко В.С., отмечают, что управление структурой капи-
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тала и определение целевой структуры капитала непубличной компании 
должно быть основано на принципах: учета отраслевых особенностей, дина-
мичности, учета реалий отечественной экономики, а также целевой функции 
управления системой капитала компании [4] (Makarov, Solodovnik, Spesivtsev, 
Nazarenko, 2021).

Осуществление тщательного анализа подобных факторов, детерминирую-
щих процессы формирования капитала и его структуры, должно обеспечить 
наличие информационного базиса для принятия управленческих решений в 
области стратегического финансового планирования.

Также необходимо учитывать, что помимо эндогенных факторов, кото-
рые во многом зависят от стадии жизненного цикла компании, экзогенные 
факторы отраслевого характера также имеют связь с жизненными циклами, 
однако уже не компаний, а отраслей в целом.

При этом подобные различия связаны как со специфическими особенно-
стями самих отраслей, так и с фазой жизненного цикла, которую в данный 
момент переживает конкретная отрасль. На рисунке 5 представлена средняя 
структура капитала в отрасли в зависимости от стадии развития отраслевого 
рынка.

«Если рассматривать отрасль с позиции структуры капитала присутствую-
щих на нем непубличных (и публичных) компаний, то характеристикой фазы 
ее жизненного цикла будет доминирующее направление и интенсивность 
потоков финансовых средств» [4] (Makarov, Solodovnik, Spesivtsev, Nazarenko, 
2021). Именно этот фактор в условиях глобальной нестабильности и смены 
структуры производственной подсистемы хозяйственной системы коррели-
рует с изменением отраслевой структуры экономики – капитал стремится 
в наиболее молодые, перспективные и динамично развивающиеся отрасли, 
поскольку именно там существует возможность получения доходов, превы-
шающих «стандартные» нормы рентабельности по экономике.

В конечном счете достижение отраслью фазы зрелости предполагает 
помимо всего прочего и достижение некоего состояния устойчивости. При 
этом в рассматриваемом нами контексте структуры капитала компании 
«устойчивым является такое состояние фирмы, при котором в случае рыноч-
ных или экономических шоков, лишившись заемной части совокупного капи-
тала, данная фирма в состоянии продолжать функционировать, не попав в 
зависимость от кредиторов» [5] (Makarov, Shirokova, Kolesnikov, 2020).
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Рисунок 5. Зависимость средней структуры капитала в отрасли от жизненной ста-
дии отраслевого рынка
Источник: составлено авторами на основе исследований.

Таким образом, на основе рассмотренного выше можно сделать следую-
щие выводы о факторах, оказывающих влияние на структуру капитала:

– структура подвержена влиянию как факторов, обуславливаемых особен-
ностями национальной социально-экономической системы и уровнем инсти-
туционального развития, так и факторов, в основе зарождения которых лежат 
особенности отрасли, к которой принадлежит компания;

– структура подвержена влиянию стадии жизненного цикла компании и 
отрасли, к которой принадлежит компания.

Объективный отбор таких факторов, их учет призваны обеспечить эффек-
тивность политики заимствования и повысить качество управления капита-
лом компании. 
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Заключение 
В конечном счете рассмотренные выше особенности, присущие россий-

ским компаниям и всей экономической системе в целом, обуславливают 
определенную модель поведения отечественных компаний, что особенно 
характерно для непубличных компаний: такие компании стараются найти 
оптимальный баланс между существенным заимствованием, которое может 
привести к банкротству или же потере контроля над бизнесом, с одной сто-
роны, и достижением и обеспечением достаточности финансовых ресурсов на 
необходимом для функционирования уровне.

Управление оптимизацией структуры капитала компании представляет 
собой одно из ответственейших направлений финансового менеджмента. 
Данная деятельность традиционно реализуется в контексте основных аспек-
тов управления: 

– управления средневзвешенной стоимостью капитала (направлено на 
минимизацию данного показателя);

– управления рентабельностью собственных средств, а также совокупного 
капитала (направлено на максимизацию данного показателя);

– управления финансовыми рисками (направлено на минимизацию 
рисков).

В конечном счете эффективность управления капиталом компании зави-
сит от качества построения и результативности функционирования всей сис-
темы управления, включающей следующие положения:

– система управления капиталом компании выступает неотъемлемым эле-
ментом общей системы управления, достигнута максимальная синхрониза-
ция данных систем;

– управленческие решения в рамках систем носят комплексный характер и 
основаны на сбалансированном анализе и доказательной политике;

– управленческие решения характеризуются динамической составляющей, 
принимаются в рамках концепции управления изменениями; 

– осуществляется вариативный подход к процессу обеспечения принятия 
решений в части оптимального состояния капитала;

– управленческие решения основываются на учете целей и задач долгос-
рочной стратегии развития компании.
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