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Аннотация
В статье представлен краткий обзор основных положений теории структу-
ры капитала коммерческих банковских организаций (теории компромисса). 
Выявлены и описаны факторы, ограничивающие применимость данной теории 
по отношению к российским коммерческим банкам.
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Вопрос о применимости теорий 
структуры капитала фирмы по 
отношению к коммерческим бан-

кам был поставлен впервые в статье 
Блэк Ф. и Миллера М. [4]. Согласно 
мнению этих авторов, коммерческие 
банки с позиций теорий структуры 
капитала существенно отличаются от 
производственных фирм, поскольку 
обладают долговыми обязательства-
ми, гарантированными государством. 
Как отмечается в работе Хардинга 
Дж., Лианга Кс. и Росса С. [5], в силу 
указанных причин теория компромис-
са для коммерческих банков отличает-
ся от теории компромисса для фирм, 
в то время как теория иерархии для 
коммерческих банков не применима 
вообще.
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теория компромисса и размер 
капитала российского банка

теория компромисса (trade off theory) 
для российских коммерческих банков

В настоящей статье представлены 
ключевые положения теории компро-
мисса для коммерческих банков, а 
также основные результаты авторского 
исследования, посвященного приме-
нимости указанной теории к российс-
ким коммерческим банкам.

Краткий обзор 
основных положений 
теории компромисса 
для коммерческих банков
Основополагающие подходы теории 
компромисса для коммерческих бан-
ков представлены, в частности, в рабо-
те Синки Дж. [6]. Подробное описание 
истории развития теории компромис-
са для коммерческих банков и широ-
кая библиография по данной тематике 
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представлена в работе Хардинга Дж., 
Лианга Кс. и Росса С. [5].
В рамках теории компромисса для 
коммерческих банковских организа-
ций учитывается государственное регу-
лирование банковской деятельности, 
и в частности требования по достаточ-
ности собственного капитала, а также 
присутствие государственных гарантий 
по обязательствам банков, отмеченное 
выше. 
Согласно утверждению Миллера М. 
[7] указанные гарантии реализуются с 
помощью двух механизмов:
1) в явной форме через систему стра-
хования вкладов физических лиц;
2) в неявной форме, посредством 
использования на практике в качестве 
регулятора подхода «слишком боль-
шой, чтобы обанкротиться» (too big to 
fail), заключающемся в оказании гос-
поддержки крупнейшим коммерчес-
ким кредитным организациям во время 
финансовых кризисов.
Последним известным автору результа-
том по рассматриваемой проблема-
тике стала опубликованная в начале 
2008 г. статья Хардинга с соавторами 
[5]. В данной работе, в рамках теории 
компромисса, представлен подход к 
определению оптимальной структуры 
капитала коммерческого банка, ком-
плексно учитывающий влияние всех 
основных факторов:
– налоговых льгот при увеличении дол-
говой нагрузки;
– государственных гарантий по обяза-
тельствам банковских организаций в 
явной и неявных формах;
– государственного регулирования 
банковской деятельности в части 
достаточности капитала;
– издержек финансовой несостоятель-
ности.
Для максимизации стоимости банки 
должны поддерживать уровень собст-

венного капитала выше минимального 
уровня, необходимого в соответствии 
с требованиями регулятора. Кроме 
того, Хардинг предлагает методику 
расчета соотношения уровня собс-
твенных и заемных средств, основан-
ную на методах оценки опционных 
контрактов [5].

Особенности применения теории 
компромисса для российских 
коммерческих банков
В российской научной литературе 
тематика теории компромисса для 
коммерческих банков является практи-
чески неисследованной. Анализ зару-
бежных работ свидетельствует о том, 
что, с одной стороны, существующие 
результаты в целом являются универ-
сальными и применимыми для опре-
деления уровня собственного капи-
тала, максимизирующего стоимость 
российского коммерческого банка, с 
другой стороны, существуют специфи-
ческие факторы, которые необходимо 
учитывать при практическом приме-
нении указанных результатов по отно-
шению к российским коммерческим 
банкам. 
В частности, к указанным факторам 
относятся следующие.
1. Российское банковское регулирова-
ние, являющееся уникальным. Поэтому 
очевидно, что при оценке показателя 
оптимального уровня собственного 
капитала с позиций теории компро-
мисса для российских коммерческих 
банков необходимо исходить из требо-
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ваний достаточности капитала, уста-
навливаемых российским законода-
тельством [8].
2 .  К а п и т а л ь н а я  и н т е н с и в н о с т ь . 
Согласно представленной статисти-
ке Банка России, уровень доходнос-
ти собственного капитала в целом по 
банковской системе в 2005–2008 годах 
был ниже темпов прироста собствен-
ного капитала за аналогичный период 
(см. табл. выше). 
Описанная ситуация обусловлена 
высокими темпами роста российс-

кой банковской системы, которые, в 
свою очередь, определяются низкой 
насыщенностью экономики России 
банковскими услугами. При этом ука-
занная тенденция сохранится также 
в будущем как минимум в средне-
срочной перспективе (3–6 лет) до 
момента прогнозируемого достиже-
ния уровнем проникновения банков-
ских услуг в экономику России уров-
ня восточно-европейских стран (для 
целей настоящей статьи «фаза быст-
рого роста»). 
Следовательно, собственная прибыль 
банков как в целом по российской 
банковской системе, так и на уровне 
отдельных коммерческих банков, явля-
ется недостаточной для поддержания 
необходимых темпов роста, в связи 
с чем, банковским организациями 
необходимо постоянное привлечение 
дополнительного собственного капи-
тала в течение фазы быстрого роста. 
Описанная специфика требует следу-
ющих дополнений методики определе-
ния уровня оптимального собственного 
капитала для российского коммер-
ческого банка в рамках теории комп-
ромисса:

для максимизации 

стоимости банки должны 

поддерживать уровень 

собственного капитала 

выше минимального 

уровня, необходимого 

в соответствии 

с требованиями регулятора

Таблица
Темпы прироста активов и собственного капитала российской банковской 

системы и рентабельность собственного капитала, 2004–2008 годы [9]

 2004 2005 2006 2007 2008
Совокупные активы банковского сектора, 
млрд руб.

7101 9696 13 964 20 125 28 022

Годовой темп прироста активов, % 27% 37% 44% 44% 39%
Совокупный собственный капитал, млрд руб. 947 1242 1693 2672 3811
Годовой темп прироста собственного капитала, % 16% 31% 36% 58% 43%
Прибыль (убыток) с учетом финансовых 
результатов предшествующих лет

199 305 445 627 1320

Среднегодовая доходность собственного 
капитала, %

21,1% 27,8% 30,3% 28,7% 40,7%
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– применение многофазных моделей 
оценки стоимости коммерческого 
банка в рамках используемого в тео-
рии компромисса метода дисконтиро-
ванных денежных потоков, с выделен-
ной фазой быстрого роста;
– увеличение доли собственного капи-
тала в структуре капитала банка и 
расчет необходимого дополнитель-
ного размера собственного капитала 
банка для поддержания высоких тем-
пов роста активов в течение фазы быс-
трого роста.
Отметим, что, по всей видимости, дан-
ный фактор является также характер-
ным для банковских организаций дру-
гих развивающихся стран.

Зависимость объема 
государственных гарантий 
от абсолютного размера 
активов банка
Р а з в и т и е  ф и н а н с о в о г о  к р и з и с а 
2008–2009 гг. в России показало, что 
государство активно участвовало в 
спасении крупных банковских орга-
низаций посредством госкорпорации 
«Агентство по страхованию вкладов». 
При этом ряду малых и средних бан-
ков, также попавших в сложное поло-
жение, аналогичная поддержка не 
была оказана. В связи с этим у ряда 
малых и средних банков в течение 
2008–2009 гг. были отозваны лицензии 
на осуществление банковских опера-
ций и в последствие они были призна-
ны банкротами, в то время как среди 
крупнейших 100 по размеру активов 
коммерческих банков не произошло 
ни одного банкротства.
Описанные наблюдения позволяют 
сделать вывод о том, что российские 
регуляторы использовали для круп-
ных банков подход «слишком боль-
шой, чтобы обанкротить», описанный 
ранее. Таким образом, для крупных 

банков государство де-факто предо-
ставляет в неявной форме гарантии 
по всем обязательствам, в том числе 
по обязательствам юридических лиц. 
В отношении же средних и малых кре-
дитных структур власти гарантируют 
только обязательства в части вкладов 
физических лиц. 
В связи с этим при применении методик 
расчета экономически оптимально-
го уровня собственного капитала для 
российского коммерческого банка в 
рамках теории компромисса необхо-
димо учитывать описанный выше диф-
ференцированный подход.
Практическое применение указанной 
теории для российских банковских 
организаций является мало исследо-
ванным вопросом. В частности, мето-
дика расчета оптимального уровня 
собственного капитала для российс-
кого коммерческого банка в рамках 
данных теорий требует учета специфи-
ческих факторов, описанных выше. 
Основываясь на совокупности ука-
занных факторов, уровень собс-
твенного капитала российских ком-
мерческих банков с позиций теории 
компромисса должен быть выше, 
чем у банков развитых экономик при 
прочих равных условиях. Это обус-
ловлено соответствующим влиянием 

развитие финансового 

кризиса 2008–2009 годов 

в России показало, 
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факторов российского банковского 
регулирования и капитальной интен-
сивности в течение фазы быстрого 
роста.
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Trade off Theory for Russian Commercial Banks
Аbstract

The article presents a brief overview of the main provisions of the capital structure 
theory for commercial banking organizations (the trade off theory). The author 
identifies and describes the factors that limit the applicability of this theory in 

relation to the Russian commercial banks.
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