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аннотация: в статье рассматриваются факторы, определяющие трансформацию системы ис-
точников финансирования предприятий, основные теоретические подходы к формированию струк-
туры их капитала; исследуется влияние процесса формирования структуры капитала предприятий 
на трансформационные процессы в системе источников их финансирования.
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abstract: defines determining factors of the transformation of system of founding sources, the main theo-
retical approaches to the capital structure of enterprises. Justifies the influence of choice of capital structure 
on the transformation of system of founding sources.
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На макроэкономическом уровне системе источ-
ников финансирования предприятий свойственно 
циклическое развитие, характеризующееся волно-
образным движением при регулярном чередовании 
фаз подъема и спада (от кризиса до кризиса). С 
теоретической точки зрения объяснение цикличес-
кого, неравномерного развития системы источни-
ков финансирования связано с понятием трансфор-
мации системы. Трансформацию следует рассмат-
ривать как процесс, в ходе которого происходит 
количественное и качественное преобразование 
структуры, которое не может быть прервано, либо 
приостановлено самой системой; либо как резуль-
тат процесса структурного преобразования (тен-
денция) [1, с. 433]. 

Трансформационные процессы и изменения в 
любой системе связаны с состоянием ее неустой-
чивости, достигающем в результате накопления 
количественных и качественных изменений в ее 
структурных элементах. 

На макроэкономическом уровне источники 
финансирования предприятий складываются в 
сложную систему, имеющую кольцевую структуру, 
которая представлена тремя концентрическими 
кругами: 1) использованные; 2) доступные; 3) по-

тенциальные источники финансирования [2, с. 35]. 
Каждый из концентрических кругов представляет 
собой совокупность и многообразие финансовых 
инструментов. они могут быть сгруппированы в 
отдельные подсистемы: а) подсистему, где источ-
ники финансирования сгруппированы по критерию 
принадлежности предприятию: собственные, за-
емные, привлеченные; б) подсистему источников 
финансирования, сгруппированных по срокам 
привлечения: краткосрочные, среднесрочные, дол-
госрочные и др. 

В настоящее время в отечественной и зарубеж-
ной экономической литературе активно обсужда-
ются вопросы, связанные с негативными послед-
ствиями «перенакопления» кредитных ресурсов в 
общем объеме источников финансирования на 
макроуровне [3, с. 196–199]. В этой связи особую 
актуальность приобретают исследования структур-
ных сдвигов в соотношении собственных и заем-
ных источников финансирования. 

Система источников финансирования предпри-
ятий является открытой и чувствительной к влия-
нию факторов внешней среды, поэтому количест-
венные и качественные изменения в соотношении 
собственных и заемных источников финансирова-
ния обусловлены преимущественно влиянием 
внешних макроэкономических факторов, таких как: © Будилова Е. С., 2014
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1) глобализация мирового финансового рынка (и 
как следствие – либерализация национального 
финансового рынка); 2) уровень развития банков-
ского сектора и национального фондового рынка и 
др. [1]. 

Структурные сдвиги в соотношении собствен-
ных и заемных источников финансирования на 
уровне всей системы определяются не только внеш-
ними, но и внутренними факторами. одним из 
существенных факторов, оказывающих влияние на 
изменение соотношения собственных и заемных 
источников финансирования, выступает формиро-
вание предприятиями своей структуры капитала. 

В последние годы характерной особенностью 
российской экономики является активное привле-
чение внешнего финансирования корпоративным 
сектором, о чем свидетельствуют как темпы роста 
внешнего долга частного сектора экономики, так 
и объемы привлеченных банковских кредитов оте-
чественными предприятиями в период с 2006 г. по 
настоящее время [4]. понимание подобного пове-
дения отечественных предприятий требует анали-
за основных теоретических закономерностей в 
области построения оптимальной структуры капи-
тала предприятий. поскольку исследования в 
данной области преимущественно ставят своей 
целью определение оптимального соотношения 
собственных и заемных источников финансирова-
ния для предприятий, в них содержатся и теорети-
ческие обоснования причин, побуждающих пред-
приятия к использованию внешнего долгового 
финансирования. 

Существует несколько определений понятия 
«структура капитала», одно из которых (классичес-
кое) трактует структуру капитала как комбинацию 
ценных бумаг фирмы [5, с. 11]. Это определение 
предполагает, что предприятие финансирует свою 
деятельность исключительно за счет эмиссии цен-
ных бумаг и последующей их продажи внешним 
инвесторам. Более точным, на наш взгляд, являет-
ся такое определение: «под структурой капитала 
понимается соотношение источников финансиро-
вания деятельности организации в их общем объ-
еме» [6, с. 55, 59]. 

основоположниками теории структуры капи-
тала считаются американские ученые ф. модиль-
яни и м. миллер, выдвинувшие теорему, утверж-
дающую, что стоимость компании не зависит от 
соотношения собственного и заемного финансиро-
вания. Иными словами, менеджмент компании 
может случайным образом выбирать источники 
финансирования, на стоимость компании этот вы-

бор не окажет никакого влияния. поскольку пред-
посылки, ограничивающие действие теоремы, яв-
лялись спорными с точки зрения реального эконо-
мического пространства, впоследствии появилось 
множество исследований в области структуры ка-
питала. Тем не менее сущность данных исследова-
ний сводилась либо к верификации утверждений 
американских ученых, либо к опровержению пред-
посылок теоремы ф. модильяни и м. миллера. 

отечественными учеными была предпринята 
попытка систематизации накопившихся исследо-
ваний в области структуры капитала. по мнению 
Н. Б. рудык и И. я. лукасевича, все теоретические 
исследования структуры капитала можно сгруппи-
ровать в модели: 1) средневзвешенной и предель-
ной стоимости капитала (традиционный подход); 
2) стационарного соотношения (теория статисти-
ческого равновесия, компромиссная теория); 
3) асимметричной информации; 4) агентских изде-
ржек; 5) корпоративного контроля; 6) стейкхолде-
ров; 7) шумовой торговли (поведенческая и син-
хронистическая теории структуры капитала) [5; 7, 
с. 657]. 

Каждая из названных моделей имеет свои до-
воды в пользу привлечения заемного финансиро-
вания. 

Традиционный подход к формированию струк-
туры капитала предполагает, что заемные источни-
ки финансирования обходятся предприятию дешев-
ле собственных, так как выплаты в пользу креди-
торов фиксированы, носят обязательный характер 
и являются первоочередными по сравнению с вы-
платами в пользу владельцев. В случае банкротства 
требования кредиторов удовлетворяются прежде 
требований собственников. поскольку кредиторы 
подвергаются значительно меньшим рискам по 
сравнению с собственниками, они вынуждены 
довольствоваться более низкой доходностью. Ис-
пользование долгового финансирования создает и 
так называемый эффект «налогового щита», кото-
рый также снижает фактическую цену привлечен-
ных долговых средств. Налоговый щит возникает 
в распоряжении компании в случае законодательно 
разрешенной возможности вычитать из налогооб-
лагаемой базы проценты по кредитам. Несмотря 
на рациональные в целом предпосылки, традици-
онный подход не находит должного подтверждения 
на практике. В частности, из него следует, что 
предприятиям надлежит использовать максималь-
но возможную долю заемных источников в финан-
сировании. однако эмпирические исследования 
показывают, что доля долгового финансирования 
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в общем объеме финансирования реального секто-
ра редко превышает 50 %, причем на практике эта 
величина, как правило, ниже [7]. 

Не опровергают необходимость использования 
заемного финансирования и модели стационарно-
го соотношения. В отличие от традиционного 
подхода в рамках данных моделей привлечение 
заемного финансирования ограничивается издерж-
ками банкротства и финансовых затруднений. 
привлечение заемных средств, с одной стороны, 
снижает общие издержки финансирования из-за 
более низкой стоимости, с другой – увеличивает 
риск неисполнения обязательств перед кредитора-
ми, ведущих к возникновению финансовых затруд-
нений и в конечном итоге – банкротству. Возник-
новение финансовых затруднений, равно как и 
ситуация банкротства, влечет за собой издержки, 
известные в мире как издержки банкротства. от-
сюда модели стационарного соотношения рекомен-
дуют предприятиям использовать заемные источ-
ники финансирования до тех пор, пока эффект от 
налоговых выгод превосходит издержки финансо-
вых затруднений. 

причины обращения предприятий к инстру-
ментам долгового финансирования рассматрива-
ются и в моделях асимметричной информации, 
наиболее известной среди которых по праву счи-
тается теория иерархии, впервые предложенная и 
обоснованная С. майерсом и развитая в его сов-
местных работах с Н. мэйлуфом и другими иссле-
дователями. Согласно данной теории, именно 
асимметричность информации определяет как сам 
выбор предприятий между внутренними и внешни-
ми источниками финансирования, так и устанав-
ливает определенную последовательность в ис-
пользовании их основных видов. Согласно теории 
иерархии, инвестиции должны финансироваться 
прежде всего за счет внутренних источников и 
лишь в случае их недостатка – за счет займов (дол-
говых финансовых инструментов) и в последнюю 
очередь за счет выпуска нового собственного ка-
питала (акций). Теория иерархии устанавливает 
приоритетность в использовании долгового финан-
сирования над долевым. аргументируя необходи-
мость соблюдения определенной последователь-
ности в использовании различных источников 
финансирования, теория иерархии объясняет, по-
чему наиболее прибыльные предприятия обычно 
меньше делают займов и почему менее прибыль-
ные фирмы в ситуации недостаточности инвести-
ционных ресурсов свое предпочтение отдают 
долговому финансированию. 

модели агентских издержек рассматривают 
наращивание долговых обязательств в структуре 
финансирования предприятия как один из механиз-
мов дисциплинарного эффекта, направленного на 
менеджмент компании. по мнению ученых – при-
верженцев моделей агентских издержек, увеличе-
ние долговой нагрузки на предприятие дисципли-
нирует менеджмент компании в вопросах исполь-
зования свободных денежных средств, сокращая их 
доступный объем и ограничивая возможности не-
рационального использования, что приводит к со-
кращению неэффективных инвестиций, снижению 
объемов выплат и привилегий руководству и т.п. 

разновидностью моделей агентских издержек 
выступают модели корпоративного управления. В 
них привлечение заемных источников финансиро-
вания и увеличение долговых обязательств пред-
ставляется своеобразным механизмом защиты от 
попыток недружественных поглощений. В то же 
время, если компания все же стала целью враждеб-
ного поглощения, в финансировании компании 
наблюдается тенденция к сокращению объемов 
собственного капитала и наращиванию объемов 
долговых обязательств. В момент недружествен-
ного поглощения компания активно скупает голо-
сующие акции своих акционеров. основным ис-
точником финансирования выкупа акций становят-
ся инструменты долгового финансирования. 

модели стейкхолдеров и поведенческие модели 
в большей степени описывают поведение компаний 
при принятии решений по финансированию, неже-
ли определяют причины, побуждающие предпри-
ятия к использованию заемного финансирования.

завершая рассмотрение моделей структуры 
капитала, подведем основные итоги. Существуют 
вполне определенные выгоды заемного финанси-
рования, к наиболее значимым из которых следу-
ет отнести: более низкую стоимость, создание 
«налогового щита», дисциплинирующее воздейс-
твие на менеджмент, экономичный способ разре-
шения агентских конфликтов, возможность при-
менения в качестве защиты от поглощений. Ука-
занные выгоды способствуют накоплению опре-
деленной доли заемных средств в структуре фи-
нансирования предприятий. В то же время повы-
шенный интерес предприятий к заемным источ-
никам финансирования в определенный момент 
может привести к изменению соотношения меж-
ду собственными и заемными источниками фи-
нансирования на макроэкономическом уровне в 
пользу последних. Если количественные характе-
ристики такого изменения близки к критической 
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точке, «при достижении которой цена заемного 
капитала возрастает до такой степени, что погло-
щает эффект, достигаемый налоговым преиму-
ществом его использования» [6], система источ-
ников финансирования может войти в состояние 
неустойчивости и, как следствие, произойдет 
очередной кризис в ее развитии. Таким образом, 
справедливо считать, что выбор предприятиями 
структуры капитала может выступать одним из 
факторов, обуславливающих трансформационные 
изменения и преобразования в системе источников 
финансирования.
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