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Аннотация
Тема. В статье приведены результаты анализа влияния различных внутренних факторов, 
входящих в финансовую модель фирмы, на структуру капитала компании. Эта тема является 
ключевой в сфере корпоративных финансов, но при этом большая часть исследований 
основана на зарубежном эмпирическом материале, который не всегда применим для 
отечественной практики, что указывает на необходимость дополнительной научной 
проработки указанного направления.
Цели. Цель работы — на основании проведенного анализа влияния внутренних факторов 
финансовой модели компании обосновать степень их воздействия на структуру капитала 
компании. Эта цель предполагает решение комплекса задач, связанных с теоретическим 
обобщением существующих подходов к формированию структуры капитала, выделением 
внутренних факторов финансовой модели фирмы, постановкой научных гипотез относительно 
их влияния на структуру капитала компании, проведением эмпирического анализа для 
доказательства поставленных гипотез, выделением тенденций, связанных с формированием 
структуры капитала рассматриваемых в исследовании российских компаний.
Методология. В ходе проведения научного исследования использован метод научного 
обобщения и критического анализа, метод абстракции и постановки научных гипотез, сбора 
эмпирической информации, ее обобщения и обработки, статистического и корреляционно-
регрессионного анализа для доказательства поставленных гипотез. 
Результаты. В ходе проведения исследования получено, что наибольшее влияние на 
структуру капитала компании оказывают такие характеристики, как состав имущества 
фирмы, доля переменных затрат в общей структуре издержек, уровень финансовой 
устойчивости и платежеспособности фирмы, выбранный режим налогообложения, а также 
стадия жизненного цикла фирмы.
Значимость. Сделаны выводы о степени влияния внутренних факторов на структуру 
капитала компании. Полученные результаты могут быть использованы для дальнейшего 
развития отечественной науки в области корпоративных финансов, в практической 
деятельности российских организаций при выборе источников финансирования.

 Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2015

Общепризнано, что вопросы управления капиталом 
предприятия являются одним из базовых направлений 
финансового менеджмента [1, 2]. В рамках этого 
раздела рассматриваются вопросы структуры 
капитала, стоимости его различных элементов, а 
также выбора источников его формирования. 
Несмотря на высокую практическую и теоретическую 
значимость указанных вопросов, существующие 
модели, описывающие процесс формирования 
оптимальной структуры капитала компании, 
не учитывают специфики предприятий (или 
делают это не в полной степени), отражающей их 
отраслевую принадлежность, структуру активов, 
динамику выпуска продукции, этап жизненного 

цикла функционирования предприятия и прочие 
существенные факторы.
Вопросы формирования структуры капитала в 
современной финансовой науке исследованы 
достаточно подробно. 
Первоначальным системным исследованием, 
посвященным оценке эффективности структуры 
капитала компании, является классическая 
концепция, основанная на расчете показателя 
средневзвешенной стоимости капитала [3], 
авторами которой выступают Б. Грэхем, Д. Дод, 
Т. Доналдсон.
В рамках этой теории утверждается, что существует 
обратная связь между стоимостью фирмы и 
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средневзвешенной стоимостью ее капитала, 
поэтому основная задача руководства компании в 
процессе управления формированием финансовых 
ресурсов фирмы связана с минимизацией значения 
последней величины1.
Несмотря на простоту восприятия, использования 
и интерпретации полученных результатов, что 
позволило стать этой концепции одной из наиболее 
распространенных в исследуемой области, ей 
присущ ряд недостатков, приведенных в таблице.
К классическому исследованию структуры капитала 
фирмы относится и теория Модильяни — Миллера 
[5]. Суть этой концепции состоит в том, что при 
отсутствии налогов стоимость капитала фирмы не 
зависит от его структуры. Стоимость собственного 
капитала здесь равна сумме ставки капитализации, 
соответствующей группе операционного риска, а 
также премии за финансовый риск. Таким образом, 
фирме нет необходимости выстраивать стратегию 
по управлению капиталом, и абсолютно любое 
сочетание между заемными и собственными 
1 В настоящее время есть ряд отечественных исследований, 
посвященных вопросам применения этой концепции на 
практике, например [4]. 

источниками является вполне допустимым для 
хозяйствующих субъектов.
В качестве альтернативных подходов к исследованию 
структуры капитала были предложены концепция 
иерархии и теория компромисса [6]. Первая из 
них рассматривает ситуацию информационной 
асимметрии между менеджерами и акционерами 
компании и ее иными внешними инвесторами. 
Наличие этой особенности приводит к тому, что 
более приоритетными для компании являются 
внутренние источники финансирования, так как в 
этом случае не повышаются риски деятельности 
компании, и только затем прибегают к внешним 
источникам финансирования [7].
Следующая альтернативная концепция — теория 
компромисса, суть которой заключается в том, 
что выбор оптимальной структуры капитала 
основан на определении соотношения между 
выгодами и издержками от привлечения заемного 
финансирования. 
Концепция отслеживания рынка построена на 
постоянном мониторинге ситуации на финансовом 
рынке. В качестве методической основы применяются 

Сравнительный анализ концепций структуры капитала компании

Концепция Сильные стороны концепции Слабые стороны концепции
Классическая 
теория 

Высокий уровень формализации.
Наличие объективного критерия оценки.
Учитываются все элементы структуры капитала — 
как собственные, так и привлеченные

Не всегда возможно корректно рассчитать 
стоимость всех элементов структуры 
капитала.
Показатель WACC оценивается 
исключительно во взаимосвязи со 
стоимостью компании и не учитываются 
другие значимые индикаторы эффективности 
ее деятельности

Теория 
Модильяни — 
Миллера

Рассматриваются различные группы фирм.
Учитываются различные виды рисков при 
определении стоимости капитала

Рассматривается в рамках «идеального 
рынка».
Не предполагает определения структуры 
капитала, оптимальной для данного 
хозяйствующего субъекта

Теория иерархии Реализуется в рамках условий современного рынка 
капитала, отличного от «идеальной модели».
Определены этапы и приоритеты привлечения 
финансовых ресурсов из различных источников 
(внутренних и внешних)

Отсутствует количественное обоснование 
приоритета различных источников 
финансирования

Концепция 
отслеживания 
рынка

Рассматривается влияние на компанию ситуации на 
финансовом рынке.
Отрицается возможность единственно верной и 
оптимальной структуры капитала.
Учитывается влияние организации-лидера на 
ситуацию на финансовом рынке

Подходит только для организаций, 
созданных в акционерной организационно-
правовой форме.
Не учитываются внутренние особенности 
компании

Концепция 
агентских 
отношений

Учитывается совокупность факторов, которые 
можно оценить в количественной форме

Подходит только для крупных компаний

Источник: составлено автором.
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методы фундаментального анализа рынка акций. Если 
на рынке наблюдается переоценка акций компаний, 
необходимо эмитировать большее число ценных 
бумаг, так как их можно реализовать по достаточно 
высокой цене, что обеспечит существенный приток 
финансовых ресурсов в компанию. В обратной 
ситуации (недооцененность рынка) компании 
следует сосредоточиться на долговых источниках 
финансирования и формировать капитал компании 
за счет них. 
Концепция агентских отношений в качестве 
индикатора оценки эффективности структуры 
капитала предлагает использовать издержки, 
возникающие в случае передачи функции управления 
сторонним лицам — наемным менеджерам. 
Значимыми факторами в рамках этой концепции 
выступают степень контроля за управлением 
организации собственником, степень контроля за 
управлением организации кредитором.
Современные авторы в области корпоративных 
финансов проводили достаточно много исследований 
в области обобщения существующих и разработки 
новых методов определения структуры капитала 
фирмы. Среди них отдельно можно выделить 
работы М. Харриса и А. Равива, С. Майерса, теорию 
компромисса, теорию сложившихся предпочтений и 
теорию свободного денежного потока [8].
Преимущества и недостатки каждого из подходов 
структуры капитала приведены в таблице. Эти 
выводы могут быть использованы при разработке 
деловых игр в области корпоративных финансов 
(например, работы [9–11]).
Таким образом, проанализированные модели, как 
правило, не рассматривают комплекс условий, 
характерных для конкретной компании, а 
фокусируют свое внимание на каком-то одном 
аспекте деятельности компании. Чтобы системно 
учитывать особенности деятельности того или 
иного хозяйствующего субъекта для определения 
его оптимальной структуры капитала, автор 
предлагает строить политику по управлению 
финансовыми ресурсами компании на основе 
финансовой модели фирмы. Отметим, что при 
определении оптимальной структуры капитала 
главным образом рассматривается уровень долговой 
нагрузки фирмы.
В рамках исследования под финансовой моделью 
фирмы будем понимать совокупность показателей, 
характеризующих его финансово-хозяйственную 
деятельность [12]. Предлагается, что структура 

финансовой модели фирмы будет включать в себя 
следующие компоненты, являющиеся внутренними 
факторами деятельности фирмы:�

−	 имущественное положение компании3, 
характеризующее структуру его активов и их 
качество;

−	 уровень ликвидности компании;
−	 динамику показателей финансовых результатов 

деятельности фирмы;
−	 источники доходов компании;
−	 характеристику коэффициентов структуры 

капитала4;
−	 значение показателя СОС для компании;
−	 структуру затрат компании;
−	 финансовую гибкость компании;
−	 степень рыночной гибкости фирмы;
−	 вероятность неплатежеспособности фирмы;
−	 характер налогообложения финансовых 

результатов деятельности фирмы;
−	 этапы жизненного цикла фирмы.
Обобщающим индикатором эффективности 
исследуемой финансовой модели будет являться 
уровень инвестиционной привлекательности 
фирмы. Очевидно, что если в результате изменения 
структуры капитала компании происходит рост 
ее инвестиционной привлекательности, то эта 
модификация носит в целом положительный 
характер и рассматривается как благоприятная 
тенденция. 
На основе указанных компонент можно предположить 
гипотезы, характеризующие требования к 
оптимальной структуре капитала фирмы, исходя 
из особенностей ее функционирования.
1. Для организаций с доминирующим уровнем 
внеоборотных активов наиболее оптимальным 
является доминирование собственного капитала 
в структуре. Исключение составляют компании, 
в структуре внеоборотных активов которых 
присутствуют нематериальные активы. 
При анализе структуры оборотных активов следует 
определить, какую долю в них занимают денежные 

� Аналогичный подход можно применить и к другим звеньям 
финансовой системы, например, в работах [13, 14].
3 В рамках настоящего исследования автор рассматривает 
термины «фирма» и «компания» как синонимы.
4 Предполагается учет текущей структуры капитала 
компании.



30

http://www.fin-izdat.ru/journal/fa/

31 (2015)
Финансовая аналитика:
проблемы и решения

Financial Analytics:
science and experience27–37

средства и краткосрочные финансовые вложения, 
имеющие наиболее ликвидную форму. Так, если на 
долю таких активов приходится не менее 1/3, фирма 
может позволить себе увеличить краткосрочные 
заемные ресурсы именно до такой доли в общем 
объеме капитала компании. Целесообразность 
привлечения дополнительного заемного капитала 
долгосрочного характера посредством анализа 
структуры оборотных активов невозможна.
2. Для организаций с положительной динамикой 
л и к в и д н о с т и  д о п у с ка е т с я  п р и вл еч е н и е 
дополнительного заемного капитала. Если же 
прослеживается позитивная тенденция к росту 
показателя текущей ликвидности, допускается 
увеличение долгосрочного заемного капитала в 
структуре компании.
3. При оценке финансовых результатов для 
определения оптимальной структуры капитала 
следует обращать внимание на динамику только 
относительных значений. Так, если наблюдается 
рост показателей рентабельности в течение 
среднесрочного периода времени5, фирма может 
позволить привлечение дополнительного заемного 
капитала. При этом особое внимание следует обратить 
на значение показателя рентабельности активов, 
который будет являться индикатором возможности 
привлечения дополнительного заемного капитала 
долгосрочного характера. Абсолютные же значения 
финансовых результатов деятельности фирмы 
не могут являться индикаторами для выявления 
оптимального соотношения между различными 
элементами капитала фирмы.
Для определения оптимальной структуры капитала 
компании также необходимо учитывать разницу 
между уровнем рентабельности активов и 
среднерасчетной ставкой процента.
4. Для компаний с доминирующими доходами 
от основной деятельности предпочтение следует 
отдать собственному капиталу, а при доминировании 
доходов от инвестиционной или финансовой 
деятельности фирме следует выбрать в качестве 
основных долгосрочные или краткосрочные заемные 
источники финансирования соответственно.
5.  При анализе значений коэффициентов, 
характеризующих текущую структуру капитала 
компании, прежде всего следует обратить внимание 
на значение коэффициентов маневренности 

5 В рамках исследования этот срок будет составлять три года, что 
соответствует официально принятой концепции среднесрочного 
планирования в области публичных финансов.

и автономии. При достижении минимально 
необходимого уровня и положительной динамике 
этих показателей фирма может позволить себе 
привлекать дополнительный заемный капитал.
6. Если значение показателя собственных оборотных 
средств является положительным, компании 
следует проводить наращивание заемного капитала 
краткосрочного характера.
7. Если в структуре компании преобладают 
переменные затраты, то оптимальная структура 
капитала будет предполагать доминирование 
краткосрочных источников финансирования.
8. Чем выше финансовая гибкость компании, 
тем больше компания может позволить себе 
привлечь дополнительных заемных краткосрочных 
средств.
9. Чем выше рыночная гибкость компании, тем 
больше компания может позволить себе привлечь 
дополнительных долгосрочных заемных средств.
1 0 .  Ч е м  в ы ш е  у р о в е н ь  п от е н ц и а л ь н о й 
неплатежеспособности фирмы, тем меньше в ее 
структуре будет краткосрочного заемного капитала. 
На долгосрочный заемный капитал этот компонент 
финансовой модели влияния не оказывает.
11. Для фирм, выбравших специальные режимы 
налогообложения, оптимальная структура капитала 
компании будет предполагать преобладание 
собственных источников финансирования.
12.  На этапе зарождения и спада фирме 
рекомендуется использовать преимущественно 
собственный капитал. Стадия подъема открывает 
возможности для привлечения дополнительного 
заемного капитала как на долгосрочной, так и на 
краткосрочной основах.
Автор не рассматривает характеристики внешней 
среды деятельности фирмы, поскольку ограничивает 
исследование только влиянием финансовой модели 
фирмы (внутренние характеристики), однако 
не отрицается их важность для определения 
оптимальной структуры капитала хозяйствующего 
субъекта.
Попробуем доказать эти гипотезы. При проведении 
исследования необходимо учитывать следующие 
допущения:
−	 большая часть приведенных характеристик имеет 

высокий уровень взаимосвязи, что иногда может 
затруднять выявление влияния каждой отдельной 
компоненты;
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−	 в случае подтверждения приведенных 
гипотез возникает вопрос о том, является ли 
соответствующая структура капитала фирмы 
действительно оптимальной. 

Для решения приведенных проблем необходимо:
−	 провести объединение гипотез, описывающих 

схожие компоненты для анализа;
−	 использовать для оценки оптимальности 

структуры капитала выделенный конечный 
индикатор финансовой модели — уровень 
инвестиционной привлекательности фирмы.

Для доказательства приведенных гипотез в ходе 
исследования проведены расчеты по финансовой 
отчетности и внутренним данным управленческого 
учета 70 компаний. Для удобства интерпретации 
результатов эта выборка была разделена по 
следующим признакам: 
а) отраслевая принадлежность;
б) региональная принадлежность; 
в) тенденции в динамике собственного капитала 

(рост, снижение, постоянный размер). 
Для обеспечения равномерности выборки все 
компании характеризуются:
−	 длительной историей развития;
−	 устойчивыми темпами роста компаний; 
−	 лидирующим положением в отрасли; 
−	 информационной открытостью компаний; 
−	 в ы с о к и м  у р о в н е м  и н в е с т и ц и о н н о й 

привлекательности, который является для целей 
исследования критерием оптимизации и позволит 
определить справедливость выдвинутых гипотез 
относительно оптимальности существующих 
структур капитала.

При проверке первой поставленной гипотезы 
определено, что для компаний, в структуре капитала 
которых на долю собственного приходится более 
70%, характерно преобладание внеоборотных 
активов в общей величине его имущества. Логически 
это может быть обусловлено тем, что в рамках 
идеальной политики финансирования (с точки 
зрения финансового менеджмента) для приобретения 
основных средств фирма использует долгосрочные 
источники финансирования, к которым относится и 
ее собственный капитал.
Также доказано, что отраслевые особенности 
фирмы не оказывают влияние на эту зависимость, 
не прослеживается она и с точки зрения характера 

структуры капитала фирмы. Для региональных 
предприятий зависимость структуры активов 
от структуры капитала более значимая, чем для 
отраслевых (подтверждается для 95% предприятий 
по сравнению с 85%).
При этом необходимо отметить, что для этих 
предприятий сохраняется возможность наращивания 
дополнительного капитала за счет заемного 
капитала, так как основные средства могут 
выступать в качестве залога по получаемым 
кредитам и займам. 
О п р е д е л и т ь  с т е п е н ь  в л и я н и я  н а л и ч и я 
нематериальных активов (НМА) по приведенной 
выборке не представляется возможным. Так, в 67 
исследуемых компаниях доля НМА за 2010–2014 
гг. составила не более 0,2% в общей величине 
активов. Если в исследуемую выборку включать 
предприятия, доля нематериальных активов которых 
составляет не менее 15% в общей структуре активов 
(для исследуемой выборки это 4 предприятия), 
то выявляется, что доля нематериальных активов 
не оказывает существенного влияния на выбор 
источников финансирования деятельности компании 
и, как следствие, на структуру его капитала6.
Немаловажным аспектом является определение 
влияния структуры оборотных активов на состав 
источников финансирования предприятия. 
Исходя из формулировки поставленной гипотезы, 
главным образом будем анализировать долю 
наиболее ликвидных активов (денежных средств 
и краткосрочных финансовых вложений) в 
общей структуре баланса. Очевидно, что эти 
же компоненты учитываются при определении 
величины коэффициентов ликвидности организации, 
а также при расчете собственных оборотных средств 
(СОС), т.е. в этом случае полученные выводы 
будут в принципе взаимосвязанными. Поэтому 
объединим первую, вторую и шестую гипотезы для 
их доказательства.
При анализе влияния доли наиболее ликвидных 
активов (денежных средств и краткосрочных 
финансовых вложений) на структуру капитала 
компании удалось выявить, что эта характеристика 
не оказывает суще ственного влияния на 
доминирование собственных средств в общей 
структуре финансирования. При рассмотрении 
доли краткосрочных источников финансирования 
(что отмечается при выдвижении второй гипотезы 
исследования) отмечается прямая средняя связь 
6 За более ранний период времени применительно к нефтяной 
отрасли аналогичные выводы подтверждаются в работе [15].
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между анализируемыми группами показателей 
(коэффициент корреляции на уровне 0,75). При этом 
для фирм, у которых отмечается положительная 
динамика доли наиболее ликвидных активов, эта 
зависимость является более сильной (коэффициент 
корреляции составляет 0,85), нежели чем для 
предприятий со стабильной величиной этого 
показателя, или при его сокращении в общей 
структуре активов.
Таким образом, приведенная гипотеза также 
подтверждается по исследуемой выборке 
предприятий. Отметим также, что у региональных 
предприятий такая зависимость слабее, чем 
в среднем по выборке. Достаточно сильно на 
проявление данной зависимости оказывает влияние 
отраслевая принадлежность предприятий: для 
промышленных предприятий эта закономерность 
прослеживается наилучшим образом.
Итак, определим долю наиболее ликвидных активов 
в общей структуре баланса рассматриваемых 
компаний. Для этого вновь обратимся к данным 
финансовой отчетности рассматриваемых компаний. 
В результате проведенных расчетов удалось выявить, 
что существует влияние структуры оборотных 
наиболее ликвидных активов на состав финансовых 
ресурсов предприятия. 
При рассмотрении влияния динамики ликвидности 
предприятия на структуру его капитала выявлено, 
что существует достаточно слабая зависимость 
между этими факторами, однако при этом можно 
отметить, что существует обратная связь между 
динамикой ликвидности предприятия и долей его 
заемного капитала.
Если же включать в анализ только те предприятия, 
в которых наблюдался положительный прирост 
коэффициентов ликвидности7 (в том числе показатель 
текущей ликвидности), то прослеживается тесная 
положительная взаимосвязь между исследуемыми 
факторами, т.е. чем выше уровень ликвидности на 
предприятии, тем больший уровень дополнительного 
заемного капитала (включая долгосрочный) 
оно может себе привлечь. В этом случае можно 
рекомендовать наращивать капитал именно 
за счет привлеченных и заемных источников 
финансирования.
Таким образом, в рамках первой, второй и 
шестой гипотез можно отметить наличие влияния 
доли внеоборотных активов на доминирование 
собственного капитала (подтверждение гипотезы), 

7 Учитывая первоначальную формулировку второй гипотезы.

отсутствие влияния наличия нематериальных 
активов и их доли на структуру капитала фирмы 
(отклонение гипотезы).
При анализе коэффициентов маневренности 
выявлено, что в большей части рассматриваемых 
предприятий (65 из 70) этот показатель не 
достигает нормативного значения. Это может быть 
обусловлено: 
−	 доминированием собственного капитала 

рассматриваемых компаний и его абсолютным 
приростом за исследуемый период; 

−	 недостаточным уровнем показателей ликвидности 
и собственного оборотного капитала. 

Для исследуемой выборки более логичной является 
вторая причина, так как во всех 65 предприятиях 
наблюдается сокращение уровня ликвидности и 
его недостаточное значение на протяжении всего 
периода (2010–2014 гг.). В рамках доказательства этой 
гипотезы отдельно следует выделить региональные 
предприятия, у которых коэффициент маневренности 
достигает минимально установленного значения и в 
которых наблюдается незначительный прирост доли 
заемного капитала (на уровне 0,5–1,5 п.п. в год). 
При рассмотрении коэффициента автономии была 
выявлена обратная взаимосвязь между его величиной 
и долей заемного капитала в структуре источников 
финансирования в фирме. В рассматриваемой 
выборке у 60 предприятий коэффициент автономии 
выше минимально установленного значения (0,6), 
но его положительная динамика наблюдается только 
у 20 предприятий. 
Влияние коэффициента автономии на уровень 
оптимальности структуры капитала подтверждается 
в рамках исследований других авторов. Так, доказано, 
что при достижении уровня долговой нагрузки 
в 70% риски компании значительно превышают 
безопасный уровень, и, как следствие, требования 
к доходности компании растут [16]. Следовательно, 
при недостижении последнего показателя структура 
капитала фирмы не может считаться оптимальной, 
так как рост долговой нагрузки приведет к 
увеличению рисков деятельности компании.
Таким образом, подтверждается гипотеза о том, что 
в случае более низкого значения, чем установленное 
нормативное, и при отрицательной динамике 
коэффициентов этой группы фирме нецелесообразно 
привлекать дополнительный заемный капитал. 
Для обоснования следующей гипотезы необходимо 
отметить, что, во-первых, отсутствие влияния 
абсолютных показателей финансовых результатов 
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объясняется тем, что невозможно сопоставление 
подобных данных по предприятиям, которые будут 
иметь различные масштабы и виды деятельности, 
что наблюдается в анализируемой выборке. 
Необходимость сравнения рентабельности активов 
и среднерасчетной ставки процента объясняется 
тем, что при равенстве или меньшем значении 
первого показателя фирма не будет способна 
покрыть издержки, связанные с привлеченным 
финансированием, и в этом случае привлекать 
дополнительное заемное финансирования по таким 
условиям ей не рекомендуется. 
Обоснование остальных составляющих третьей 
гипотезы реализуем при помощи количественной 
оценки8.  Для этого используем данные о 
финансовых результатах исследуемой выборки. 
Из анализируемых предприятий 50% имеют 
отрицательное значение уровня рентабельности, 
35% имеют уровень рентабельности активов 
ниже, чем среднерасчетная ставка процента, а 
у 15% наблюдается положительная динамика 
рентабельности активов и ее значение выше 
среднерасчетной ставки процента.
При этом отметим, что эти 15% предприятий имеют 
высокое значение собственного капитала — на 
уровне 80–95% от общей величины финансовых 
источников.  Для предприятий,  имеющих 
доминирование заемного капитала в общей структуре 
финансовых ресурсов, наблюдается отрицательное 
значение показателей рентабельности, включая 
рентабельность активов.
Таким образом,  можно диагно стировать 
нецелесообразную политику финансирования 
указанных предприятий, связанную с привлечением 
дополнительного заемного капитала. Также 
следует отметить, что по этим предприятиям 
отмечается снижение уровня их инвестиционной 
привлекательности, что также доказывает вывод 
о нецелесообразности финансирования за счет 
дополнительных заемных источников9.
При анализе взаимосвязи структуры затрат со 
структурой капитала фирмы получено, что у 
компаний с преобладающей долей переменных 
затрат наблюдается преобладание краткосрочных 
заемных источников над долгосрочными (65 
предприятий из 75). Однако не удалось выявить 
однозначных тенденций по соотношению между 

8 Теоретические основы понятия финансовых результатов для 
проведения исследования базировались на работах [17–19]. 
9 Обратное влияние рассмотрено в работах [20, 21].

собственными и заемными источниками по этому 
критерию.
Д л я  о ц е н к и  в л и я н и я  п о т е н ц и а л ь н о й 
неплатежеспособности фирмы на степень 
оптимальности выбранной структуры капитала 
следует обратиться к различным моделям 
прогнозирования финансовой несостоятельности 
компаний10. Так как абсолютно все организации 
анализируемой выборки являются российскими, 
используем модель Сайфуллина — Кадыкова 
для определения потенциальной вероятности их 
банкротства.
В результате проведения такого анализа 
удалось выявить, что существует определенная 
взаимосвязь между фактором потенциальной 
неплатежеспособности компании и структурой ее 
капитала. Выявлено, что при повышении уровня 
прогнозной финансовой несостоятельности 
компании наблюдается сокращение доли заемного 
капитала. При этом показано, что доля долгосрочного 
заемного капитала в этом случае снижается более 
быстрыми темпами, чем краткосрочного капитала.
Эти закономерности в наибольшей степени 
подтверждаются для региональных промышленных 
компаний. Также следует заметить, что данная 
гипотеза в свою очередь основана на ряде 
предыдущих заключений, так как в состав 
используемых финансовых моделей включаются 
такие компоненты, как коэффициенты текущей 
ликвидности, обеспеченности собственными 
оборотными средствами и рентабельности. Таким 
образом, выдвинутая гипотеза о доминировании 
собственного капитала для неплатежеспособных 
компаний подтвердилась, однако также отмечается 
влияние на долгосрочный заемный капитал 
компании, что изначально не предполагалось в 
исследовании.
Предпоследняя гипотеза исследования предполагает 
оценку влияния выбранного режима налогообложения 
на структуру капитала. Показано, что по исследуемой 
выборке для пяти предприятий, выбравших такой 
режим, характерна доля собственных средств в 
общем объеме финансирования на уровне 93–97% 
за исследуемые пять лет, что подтверждает гипотезу 
о наличии влияния этого фактора.
Последняя гипотеза исследования связана с 
выявлением стадии жизненного цикла предприятия11. 
10 Подход к оценке несостоятельности основан на 
исследовании [22].
11 В рамках нашего исследования автор придерживалась понятия 
«жизненный цикл компании», приведенного в работе [23].
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Так как эта характеристика является качественной, 
проведение расчетов по выборке не представляется 
целесообразной. Однако если рассматривать 
опыт компаний, то на стадии роста, как правило, 
представляется целесообразным привлечение 
дополнительного заемного капитала.
Эта рекомендация не является строгой, так как 
в ходе развития компания может неоднократно 
менять свою стратегию, которая основывается на 
множестве факторов (в том числе и рассмотренных), 
что может оказывать значительное влияние на 
состав финансовой модели фирмы и, как следствие, 
структуру ее капитала.
Основным итогом исследования является 
разработанная модель, позволяющая выявить 
влияние внутренних характеристик на оптимальную 
структуру капитала компании. В ходе исследования 
поставлены две группы гипотез:
−	 о наличии влияния компонент финансовой 

модели фирмы на уровень оптимальности ее 
капитала;

−	 о характере влияния различных компонент 
финансовой модели фирмы на выбор источников 
финансирования. 

На основе проведенного анализа выявлено, что 
доминирование заемных средств в структуре 
капитала будет оптимальным при следующих 
условиях:

−	 при доминировании наиболее ликвидных активов 
в общей структуре имущества фирмы;

−	 при  до ст аточном уровне  финансовой 
состоятельности и платежеспособности 
компании (в разрезе краткосрочных финансовых 
средств);

−	 при преобладании доли переменных затрат 
в общей структуре издержек предприятия 
(применительно к краткосрочным источникам 
финансирования);

−	 при положительном значении коэффициентов 
рентабельности;

−	 при нахождении компании на стадии роста.
При этом доминирование основного капитала 
фирмы обусловливают следующие внутренние 
характеристики ее финансовой модели:
−	 преобладание внеоборотных активов в общей 

структуре имущества;
−	 высокий уровень финансовой устойчивости по 

анализируемым финансовым коэффициентам;
−	 применение специальных и льготных режимов 

налогообложения.
Таким образом, фирма может учитывать эти 
особенности при формировании политики 
управления источниками финансирования своей 
деятельности и при обосновании наиболее 
эффективной для нее структуры капитала.
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Abstract
Importance The article presents the results of analyzing various internal factors that are ingrained 
into the corporate financial model, and their effect on the structure of corporate capital. The issue is 
pivotal in corporate finance. However, most researches draw upon foreign empirical materials, which 
are not always applicable to national practices. It necessitates elaborating this subject additionally.
Objectives Following the analysis of the effect of internal factors of corporate financial model, I 
try to substantiate their effect on the structure of corporate capital.
Methods I apply the method of scientific generalization and critical analysis, abstraction, scientific 
hypotheses, collection of empirical data, data summary and processing, statistical, correlation and 
regression analysis in order to corroborate the hypothesis made.
Results As the research has shown, the corporate capital structure is mostly influenced with 
the composition of corporate property, percentage of variable costs out of total costs, financial 
sustainability and solvency, applicable tax treatment and the stage of corporate life cycle.
Conclusions and Relevance The article presents my conclusions on the effect of internal factors 
on the corporate capital structure. The outcome of the research may be used to further develop 
domestic science of corporate finance, and select sources of finance.
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