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Традиционные теории структуры капитала в результате своей несостоятельности 
практически не применяются на практике, что обусловливает необходимость разработки 
новых подходов к управлению капиталом строительных организаций в современных ус-
ловиях. В исследовании раскрываются все классические и неоклассические концепции 
управления капиталом в организациях строительной индустрии. Структура капитала яв-
ляется для каждой организации одной из важных задач в принятии эффективных управ-
ленческих решений. Источники финансирования деятельности организации можно под-
разделить на три основные группы: собственные, привлеченные и заемные. Собственные 
вместе с привлеченными источниками финансирования образуют собственный капитал 
предприятия, в состав которого включаются: средства, полученные от дополнительной 
эмиссии, размещения акций; дополнительной эмиссии паев или взносов в уставный ка-
питал; выделяемые вышестоящими организациями; другие внешние источники, необхо-
димые для формирования собственных финансовых ресурсов. Заемное средство пред-
ставляет собой ссуду, полученную на обозначенный срок и подлежащую возврату с упла-
той установленного процента за ее пользование. Они также выступают как обязательства 
компании, образующие его заемный капитал. К ним относят кредиты банков, средства, 
которые получены от выпуска облигаций и других долговых обязательств, товарный кре-
дит и т. п. Таким образом, можно говорить об участии в формировании капитала органи-
зации привлеченных и заемных средств, каждого по-своему, и определении специфики 
структуры финансовых ресурсов и капитала. Стратегическая важность принятия таких 
решений обусловлена высокими затратами, возникающими как при недоиспользовании 
капитала, так и при чрезмерном использовании кредитных ресурсов, препятствующих 
развитию организации. В условиях кризиса особую актуальность приобретает рациональ-
ная структура капитала в целях эффективного использования имеющихся ресурсов, а 
также получения максимальной прибыли. Нередко в таких случаях управленческий пер-
сонал использует не только приемы традиционной концепции, но и создает новые, ин-
дивидуальные для данного предприятия концепции структуры капитала. 
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Traditional theory of capital structure is virtually never applied in practice as a result of 
its inadequacy, which necessitates the development of new approaches to capital 
management of construction organizations in modern conditions. In this regard, this article 
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explores all the classical and neoclassical concepts of money management in organizations 
of the construction industry The capital structure is one of the important tasks in making 
effective management decisions for each organization. Sources of financing the activities of 
the organization can be divided into three main groups: own, attracted and borrowed. Own 
sources together with the attracted sources of financing form the company's own capital, 
which includes: funds received from additional issue and placement of shares; additional 
issue of units or contributions to the authorized capital; funds allocated by higher-level 
organizations; other external sources necessary for the formation of own financial resources. 
Borrowed funds represent a loan received for a specified period and subject to return with 
payment of the established interest for its use. They also act as liabilities of the company, 
forming its borrowed capital. This includes loans from banks, funds that are received from 
the issue of bonds and other debt obligations, commodity loans, etc. Thus, on the basis of 
the above, attracted and borrowed funds can be considered to participate in forming the 
capital of the organization, each in its own way, and we can conclude that we have 
determined the specifics of the structure of financial resources and capital. The strategic 
importance of making such decisions is due to the high costs that arise, both under capital 
underutilization and excessive use of credit resources, hampering the development of the 
organization. In this connection, in the context of the crisis, the rational structure of capital 
acquires particular urgency in view of the goal to efficiently use available resources, as well 
as to obtain maximum profit. Often in such cases, management personnel use not only the 
techniques of the traditional concept, but also create new concepts of capital structure 
individual for the enterprise. 
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Введение. При переходе к рыночной эко-

номике особую значимость в области финан-

сового управления занимают вопросы каче-

ственного управления капиталом. Так, в силу 

ограниченности финансовых источников 

проблема оптимального использования не 

имеет однозначного решения и, как следст-

вие, создает препятствия для повышения 

эффективности управления капиталом. Кро-

ме того, необоснованная оценка капитала 

создает препятствия при получении точной 

информации о финансовом положении 

строительной организации, при этом под-

держание ее жизнеспособности, т. е. ликвид-

ности, платежеспособности и устойчивости, 

в полной мере зависит от достижения доста-

точной величины капитала. Возможность 

увеличения вложения собственных средств 

организаций в производственную сферу за-

висит, прежде всего, от правильной оценки 

размера финансовых средств. При обеспече-

нии эффективности деятельности организа-

ций процесс формирования капитала орга-

низации, оптимизации структуры капитала, 

нахождения рационального соотношения 

между различными источниками финансиро-

вания и качеством управления капиталом 

приобретает особую важность.  

Целью исследования является проведение 

анализа теорий структуры капитала и их 

применимости в условиях современной ры-

ночной экономики. 

Методика и результаты исследования. 

Следует отметить отсутствие в современной 

экономической литературе единых научных 

подходов к пониманию сущности капитала, 

широкое разнообразие в толковании учены-

ми определений, принципов, структуры и 

этапов формирования оптимальной структу-

ры капитала, недостаточную разработанность 

механизмов практической реализации обоб-

щенных концептуальных положений, в ре-

зультате чего просто не существует четкого 

представления об управлении финансовой 

структурой капитала компании. Решение 

этих проблем обусловило применение ком-

плекса методов проведения исследования — 

абстрактно-логического, сравнительного и др. 

На основе изучения генезиса теорий ка-

питала можно охарактеризовать капитал как 

носителя факторов риска и ликвидности, что 

обусловливает необходимость управления им. 

Объектом исследования является капитал — 

собственный и заемный, т. е. та его часть, 

которая выступает источником формирова-

ния имущества предприятия [1—3]. 
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Классическая концепция структуры капи-

тала базируется на анализе соотношения меж-

ду уставным капиталом организации и долго-

срочным заемным капиталом. Исходя из тако-

го определения структуры капитала, практиче-

ски все классические теории строились на ис-

следовании соотношений удельных весов меж-

ду эмитируемыми акциями, представляющими 

собственный капитал, и облигациями, пред-

ставляющими привлеченный капитал [6, 7]. 

Однако при рассмотрении структуры капитала 

отдельными экономистами изучаются различ-

ные виды капитала организации — собственно-

го и заемного. Кроме того, по мере возраста-

ния базы практического применения концеп-

ции структуры капитала некоторыми экономи-

стами предложено в заемный капитал вклю-

чать различные виды краткосрочного банков-

ского кредита [17]. Причем, необходимость 

такой интерпретации понятия «структура ка-

питала» обосновывалась ими возрастающей 

ролью банковского кредита в составе финан-

сов организаций, а также широкого использо-

вания реструктуризации в долгосрочные крат-

косрочных видов кредита. 

Интересную, на наш взгляд, позицию в 

этом вопросе занимают ученые-экономисты 

И.А. Бланк, Е.И. Шохин,* И.Ф. Ионова и др. 

которые склоняются к мнению, что в поня-

тие «структура капитала» должны включать 

все виды капитала организации — собствен-

ного и заемного [5, 8, 14]. 

По мнению И. Ивашковской структурой 

капитала является специальное логическое 

понятие, которое было введено в финансо-

вый анализ в современных экономических 

условиях для обозначения соотношения ис-

точников финансирования заемного и собст-

венного капитала, принятого организацией в 

целях реализации ее рыночной стратегии [4]. 

Как видим, в пределах общего подхода к 

познанию финансовой структуры капитала 

наличие различных понятий довольно суще-

ственно.  

В зарубежной практике (Б. Джордан, 

Р. Вестерфилд, С. Росс) структуру капитала 

определяют как «отношение обязательств к 

акционерному капиталу»; либо как отноше-

ние «между акционерным капиталом и сово-

                                                      
* Финансовый менеджмент: учебник / под ред. 

проф. Е.И. Шохина. М.: КноРус, 2008. 480 с. 

купным капиталом» (Д.Л. Додд, Грэм); либо 

как набор ценных бумаг (Ф. Ли Ченг [19], 

Дж. Финнерти); либо как соотношение цен-

ных бумаг, которые используются фирмой 

для финансирования (Дж. Ван Хорном).  

В экономической литературе встречается 

иное рассмотрение структуры капитала. Ис-

следователи, которыми капитал рассматрива-

ется как долгосрочный пассив, при анализе 

исходят из отношения между уставным (ак-

ционерным) капиталом, используемым орга-

низацией, и долгосрочным заемным капита-

лом. Так, по мнению Т.В. Тепловой, структу-

ра капитала представляет собой соотношения 

долгосрочных источников финансирования.  

Однако в финансово-хозяйственной прак-

тике организаций при формировании струк-

туры капитала необходимо учитывать еще и 

то, что и собственный и заемный капитал 

представлен разными формами. Здесь отме-

тим определение И.А. Бланка, который счи-

тает, что структурой капитала является соот-

ношение всех форм собственного и заемного 

капитала, которые используются организаци-

ей в целях финансирования активов в хозяй-

ственной деятельности [2]. 

В настоящее время в состав собственного 

капитала включается не только инвестиро-

ванный вначале его объем (паевой, акцио-

нерный, индивидуальный капитал, форми-

рующие уставный фонд), но и его накоплен-

ная часть в форме фондов и резервов, а так-

же нераспределенная прибыль, предполагае-

мая к реинвестированию. Аналогично, и за-

емный капитал исследуется во всех его фор-

мах, включая товарный кредит, финансовый 

лизинг, кредиторскую задолженность и др. 

Очевидно, что данная теоретическая кон-

цепция с такой интерпретацией структуры 

капитала позволит значительно углубить 

сферу ее эмпирического применения в дея-

тельности организации в финансовом плане 

по нижеследующим причинам:  

 — допускает исследование особенностей и 

позволяет разработать соответствующие ре-

комендации, крупным, малым, средним ор-

ганизациям, имеющим существенные огра-

ничения доступа на рынок долгосрочного 

капитала, так как большинство малых орга-

низаций в условиях нового хозяйствования 

не использует формы долгосрочного заимст-

вования капитала; 
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 — при исследовании дает возможность су-

щественно увязать эффективность использо-

вания капитала с показателем эффективного 

использования активов, в которые он был 

ранее инвестирован. В данном случае назна-

чение структуры капитала — в повышении 

рентабельности совокупных активов органи-

зации может быть исключено; 

 — сочетание концепции структуры капитала 

с концепцией его стоимости дает возмож-

ность применять в комплексе их инструмен-

тарий для повышения рыночной стоимости 

организации; 

 — в условиях существующей технологии 

способствует обеспечению максимальной 

прибыли; 

 — обеспечивает финансовую устойчивость и 

надежность организации; 

 — позволяет разрабатывать соответствую-

щие методические рекомендации по привле-

чению капитала и его размещению; 

 — способствует росту эффективной реали-

зации совокупных активов организации, а 

также повышает рыночную стоимость орга-

низации. 

Анализируя различные взгляды исследо-

вателей данной проблемы, В.В. Ковалев 

предлагает отличать финансовую структуру, 

т. е. структуру всех источников финансиро-

вания деятельности организации в целом, от 

капитализированной структуры организации, 

или долгосрочных пассивов, относящихся к 

незначительной доле в источниках средств 

финансирования. Такая позиция, на наш 

взгляд, вполне логична, поскольку представ-

ляет капитал организации в виде долгосроч-

ных средств, однако принять ее безоговороч-

но мы не можем. По нашему мнению, есть и 

другие отличия соотношений между источ-

никами финансирования и финансовой 

структуры капитала, так как последние фор-

мируют финансовые ресурсы организации 

для ее деятельности [14]. 

Финансовые ресурсы представлены как 

совокупность денежных средств, аккумули-

руемых компаниями из всех источников, не-

обходимых для осуществления всех видов 

деятельности организации, т. е. за счет нако-

плений, собственных доходов, капитала, по-

ступлений извне.  

Капитал организации является частью ее 

финансовых ресурсов, авансированной в 

производственный процесс для получения 

прибыли. 

Особенность индивидуального подхода к 

структуре капитала, в отличие от традицион-

ного, заключается в возможности его приме-

нения в реальных условиях. Поведенческая 

концепция всегда находится в динамике и 

под воздействием внешних и внутренних 

факторов, изменяется и дополняется более 

совершенными подходами. 

В современных условиях возникает необ-

ходимость управления структурой капитала, 

которое, по нашему мнению, включает сле-

дующее: 

 — привлечение более дешевых ресурсов, что 

способствует значительному повышению до-

ходности собственного капитала организа-

ции, компенсируя повышенные риски; 

 — комбинацию различных элементов капи-

тала, что позволяет повысить рыночную 

стоимость организации и ее инвестиционную 

привлекательность. 

Главная задача в управлении структурой 

капитала заключается в поиске соответст-

вующей пропорции капитала между собст-

венным и заемным видами капитала, т. е. в 

нахождении оптимума, при котором мини-

мизируется средневзвешенная стоимость ка-

питала и максимизируется рыночная стои-

мость организации.  

В экономической литературе рассматри-

вается ряд различных концепций, содержа-

щих неоднозначные подходы в процессе оп-

ределения оптимальной структуры капитала, 

которые можно систематизировать следую-

щим образом: традиционалистская концеп-

ция; концепция индифферентности; ком-

промиссная концепция; концепция противо-

речия интересов (теории асимметричности 

информации, сигнализирования, мониторин-

говых затрат и некоторые другие); количест-

венный метод выбора; поведенческая кон-

цепция (теории отслеживания рынка, ин-

формационных каскадов, инвестиционной 

деятельности менеджеров и влияния их лич-

ных качеств на структуру капитала) [13, 15—

18]. Рассмотрим их содержание подробнее 

Представители традиционалистской кон-

цепции структуры капитала исходят из того, 

что через учет различных стоимостей отдель-

ных его элементов возможна оптимизация 

структуры капитала. Исходной точкой в тео-
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рии представленной концепции является по-

ложение, что почти во всех случаях рост до-

ли применения заемного капитала влечет 

снижение показателя, характеризующего 

средневзвешенную стоимость капитала, а 

также рост стоимости организации (только 

рыночной).  

В основе концепции индифферентности 

структуры капитала, выдвинутой экономи-

стами М. Миллером и Ф. Модильяни (1958 г.), 

в которой рассматривается принцип созда-

ния структуры капитала, рыночной стоимо-

сти организации во взаимосвязи с механиз-

мом работы рынка капитала в целом, лежит 

положение о невозможности осуществления 

оптимизации ни по критерию минимизиро-

вания средневзвешенной стоимости капита-

ла, ни по критерию максимизации рыноч-

ной стоимости организации в силу того, что 

самостоятельно структура капитала не воз-

действует на формирование этих показате-

лей [9].  

Исходя из условий концепции функцио-

нирования рынка капитала, Ф. Модильяни и 

М. Миллер математическим методом доказа-

ли, что независимо от наличия элементов 

капитала рыночная стоимость организации, 

так же, как и средневзвешенная стоимость 

используемого капитала, зависят только от 

суммарной стоимости активов организации. 

Исходным положением этого доказательства 

является утверждение, что на доходность ор-

ганизации в процессе ее хозяйственной дея-

тельности влияют не отдельные части капи-

тала, а сформированные им активы. 

Итак, содержание концепции механизма, 

который предусматривает формирование 

средневзвешенной стоимости капитала, с 

учетом предпосылок, выдвинутых Ф. Мо-

дильяни и М. Миллером, подводит к тому, 

что рыночная стоимость организации и, со-

ответственно, средневзвешенная стоимость 

ее капитала, находятся вне зависимости от 

структуры капитала. Однако в дальнейшем 

авторы данной концепции, сняв ряд выдви-

нутых ограничений, должны были признать, 

что на механизм формирования рыночной 

стоимости организации непосредственно 

оказывает влияние структура собственного 

капитала. 

Основа компромиссной концепции органи-

зации содержит следующее утверждение: 

структура капитала формируется под воздей-

ствием определенных и противоречивых ус-

ловий, определяющих пропорции между 

уровнями доходности и риска от использова-

ния капитала, которые должны учитываться 

в процессе оптимизации структуры капитала 

путем соответствующего компромисса их 

комплексного влияния. Основа концепции, 

разработанной в ходе исследований М. Мил-

лера, X. Де-Анжело, Р. Масюлиса, Дж. Уор-

нера и некоторых других современных эко-

номистов, содержит ряд действительных ус-

ловий функционирования экономики, рынка 

при формировании структуры капитала, ко-

торые ранее в концепциях не учитывались. 

Содержание этих условий сводится к сле-

дующему. 

1. Функционирующая экономика факти-

чески не может не учитывать принцип нало-

гообложения прибыли, который существенно 

влияет на стоимость отдельных частей капи-

тала и, в свою очередь, на его структуру. Так, 

в практике многих стран предусмотрено, что 

расходы по обслуживанию долга, т. е. заем-

ного капитала, подлежат полностью или час-

тично вычетам из налогооблагаемой базы 

прибыли. В этой связи стоимость заемного 

капитала, при прочих равных условиях, все-

гда ниже стоимости собственного капитала 

за счет «налогового щита» («налогового кор-

ректора»).  

2. Увеличение заемного капитала до раз-

меров, не генерирующих угрозу банкротства 

организации, вызывает, соответственно, 

снижение уровня средневзвешенной стоимо-

сти капитала. 

3. При проведении оценки стоимости от-

дельных элементов капитала необходимо 

учитывать риск банкротства, вызванный не-

совершенной структурой формируемого ка-

питала во всех его формах, в то же время при 

увеличении удельного веса заемного капита-

ла вероятность риска возрастает. В этом слу-

чае поведение кредиторов в финансовых во-

просах связано с двумя альтернативами: 

снижение объемов кредитов, предоставляе-

мых организации на тех же условиях, что од-

нозначно приведет к росту средневзвешен-

ной стоимости капитала и снижению рыноч-

ной стоимости организации; повышение ор-

ганизацией уровня дохода на предоставляе-

мый в кредит капитал, что приведет к анало-
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гичному результату. Итак, любая из рассмот-

ренных альтернатив не дает положительного 

результата для организации, чтобы привле-

кать заемный капитал по более высокой 

стоимости. Это объясняется тем, что сущест-

вует определенная экономическая граница 

по привлечению заемного капитала, и тогда, 

при возрастании стоимости, вызванном рис-

ком банкротства организации, выше этой 

границы, поглощается эффект, который дос-

тигается налоговым преимуществом при его 

использовании. В данном случае стоимость 

собственного капитала, привлекаемого орга-

низацией за счет его внутренних и внешних 

источников, будет равна стоимости заемного 

капитала и его средневзвешенной стоимости, 

но переступив этот порог, организация утра-

чивает экономическое побуждение к привле-

чению заемного капитала. 

4. Стоимость отдельных элементов заем-

ного капитала, в процессе использования 

включает не только расходы по обслужива-

нию капитала, но и первоначальные затраты, 

так называемые операционные расходы, ко-

торые при формировании структуры капита-

ла также должны учитываться, как на проце-

дуре оценки стоимости отдельных составных 

частей капитала, так и средневзвешенной 

стоимости.  

На основе рассмотренных условий можно 

констатировать следующее: содержание ком-

промиссной концепции приводит к тому, что 

в процессе принятия финансовых решений 

организация стремится достичь оптимально-

го значения структуры капитала, причем, та-

кое соотношение между заемным и собст-

венным капиталом достигается лишь в том 

случае, когда уравниваются предельные из-

держки долга и его выгоды от налогового 

щита и устранение проблем нехватки сво-

бодных денежных средств [16]. 

Организации в тех случаях, когда прини-

маются решения о выпуске ценных бумаг, 

исходят из цен на акции. В действительности 

же организации предпринимают действия, 

обратные теории компромисса: в период вы-

соких цен организации вместо увеличения 

долга и выкупа акций выпускают долевые 

ценные бумаги. Таким образом, уменьшение 

финансового рычага в результате повышения 

цен на акции организации приводит к вы-

пуску долга со стороны организации. В дан-

ном случае организация сохранит прежнее 

значение структуры капитала. 

Теория иерархии предполагает, что ме-

неджеры компании более информированы о 

положении дел внутри ее, качестве инвести-

ционных проектов и т. д., однако данное об-

стоятельство, в свою очередь, может вызвать 

издержки неблагополучного отбора, переве-

шивающие выгоды и издержки, предусмот-

ренные теорией компромисса, включая тран-

закционные издержки и издержки информа-

ционной асимметрии. В таком случае фирмы 

в ходе финансирования своих проектов вы-

нуждены будут использовать нераспределен-

ную прибыль, затем безрисковый и риско-

вый долги, и только в случае финансовых 

проблем фирма пойдет на выпуск акций. 

В результате своих научных исследований 

Е. Фама и К. Френч пришли к выводу, что 

на практике, по сравнению с теорией иерар-

хии, вышеперечисленные финансовые реше-

ния компаний различны, т. е. можно сказать, 

что «…теория иерархии как модель структуры 

капитала умерла». 

Концепция противоречия интересов фор-

мирования структуры капитала предусматри-

вает в процессе управления эффективностью 

использования капитала различия в интере-

сах в зависимости от уровня информирован-

ности собственников, инвесторов, кредито-

ров и менеджеров, в результате которых 

принятие ими решений может повысить 

стоимость элементов капитала.  

Указанный подход может внести опреде-

ленные изменения в теорию оптимизации 

структуры капитала, соответственно, по 

уровню его средневзвешенной стоимости и 

рыночной стоимости организации. Отдель-

ные теоретические положения этой концеп-

ции внесены такими учеными, как Д. Галей, 

М. Дженсен, М. Гордон, У. Меклинг, Р. Ма-

зулис, С. Майерс и некоторыми другими со-

временными экономистами, которые, иссле-

довав отдельные факторы и не внося карди-

нальных изменений в сущность компро-

миссной концепции, увеличили область ее 

эмпирического применения [11, 12]. 

Сущность концепции противоречия ин-

тересов формирования структуры капитала 

заключается в теории сигнализирования, 

асимметричности информации, мониторин-

говых затрат и др. 
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Основа теории асимметричности инфор-

мации состоит в том, что рынок капитала в 

течение всего периода своего функциониро-

вания не может быть полностью совершен-

ным во всех своих аспектах, не исключая и 

стран с наиболее развитой экономикой. Ре-

ально действующий рынок в силу своего не-

совершенства или недостаточной прозрачно-

сти применяет для отдельных его участников 

неадекватную, иными словами, асимметрич-

ную, информацию о перспективах развития 

организации. Такая дезинформация, в свою 

очередь, порождает неоднозначное прогно-

зирование уровня предстоящей доходности, 

угрозу риска деятельности организации и, 

конечно, условий оптимизации структуры 

капитала. Несоответствие проявляется в том, 

что по рассматриваемому вопросу менеджеры 

организации владеют более полной и досто-

верной информацией, чем его инвесторы и 

кредиторы. В результате отсутствия такой 

информации у инвесторов и кредиторов, по-

следние не имеют возможности более четко 

формулировать свои требования к организа-

ции по повышению уровня доходности пре-

доставляемого ими капитала, что, в свою 

очередь, не способствует оптимизации струк-

туры капитала, улучшению финансового со-

стояния организации и реальным перспекти-

вам ее развития. 

Теория сигнализирования, или «сигналь-

ная теория», которая является логическим 

продолжением теории асимметричной ин-

формации, строится на том положении, что 

рынок капитала на основе поведения менед-

жеров посылает соответствующие сигналы 

инвесторам и кредиторам о перспективах 

развития организации. В условиях ожидания 

благоприятного развития организации в пер-

спективе менеджеры будут пытаться удовле-

творить добавочную потребность в капитале 

за счет привлечения заемных средств, при 

котором ожидаемым дополнительным дохо-

дом будут владеть исключительно прежние 

собственники, что позволит создать соответ-

ствующий климат для значительного роста 

рыночной стоимости организации. Вместе с 

тем менеджеры в случае неблагоприятных 

условий развития в перспективе будут ста-

раться за счет увеличения круга инвесторов 

удовлетворить добавочную потребность в ка-

питале, что позволит разделить с ними сумму 

будущих убытков, т. е. они привлекают соб-

ственный капитал из внешних источников. 

Теория сигнализирования в условиях асим-

метричной информации позволяет инвесто-

рам и кредиторам лучше аргументировать 

управленческие решения, связанные с пре-

доставлением организации займа, хотя и с 

определенным «шагом запаздывания», что 

отражается соответствующим образом на 

формировании структуры капитала.  

Теория мониторинговых затрат («теория 

затрат на осуществление непосредственного 

контроля») основывается на расхождении 

интересов собственников и кредиторов орга-

низации и уровня их информированной на-

сыщенности. В условиях асимметричной ин-

формации кредиторы, выделяя капитал, при-

зывают организацию дать им возможность 

осуществлять собственный непосредствен-

ный контроль над эффективностью исполь-

зования финансовых средств и обеспечением 

его возврата. Кредиторы, в свою очередь, 

стремятся все затраты, связанные с осущест-

влением непосредственного контроля, взва-

лить на учредителей организации через воз-

ложение на них ставки процента за исполь-

зование кредита. Величина мониторинговых 

затрат тем выше, чем выше доля заемного 

капитала в совокупном капитале. Иными 

словами, можно наблюдать рост средневзве-

шенной стоимости капитала, что вызовет, 

соответственно, и снижение рыночной стои-

мости организации вследствие того, что мо-

ниторинговые затраты имеют курс на увели-

чение, с увеличением доли заемного капита-

ла в совокупном капитале, как и издержки 

банкротства. Следовательно, существование 

мониторинговых затрат уменьшает отдачу от 

использования привлеченного капитала, т. е. 

они в неукоснительном порядке должны 

быть учтены в процессе оптимизации струк-

туры капитала.  

Термин «отслеживание рынка» (М. Бей-

кер, Дж. Ваглер, Д. Джентер) в экономиче-

ской литературе означает действие корпора-

ций по выпуску долевых ценных бумаг, в пе-

риод высоких цен на рынке, и выкупу ак-

ций, в период снижения цен на них. Таким 

образом, интерес менеджеров — в результате 

временных колебаний стоимости собствен-

ного капитала, по сравнению со стоимостью 

других форм капитала [10]. 
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Основной мыслью в концепции инфор-

мационных каскадов, рекомендованных 

С. Бихчандани, Д. Хиршляйфером, И. Вэл-

чем, проходит особенность поведения эко-

номических представителей. Фундаменталь-

ная идея теории заключается в том, что во 

многих случаях оптимальной стратегией в 

поведении индивида, независимо от той 

информации, которой он располагает, явля-

ется заимствование опыта деятельности его 

предшественников, оказавшихся в такой же 

ситуации. Такие случаи ученые называют 

информационным каскадом. Применение 

вышеизложенной теории на практике очень 

широко используется в связи с тем, что че-

ловек во всех сферах своей деятельности 

часто сталкивается с трудностями, связан-

ными с принятием решений. Информаци-

онный каскад, применяемый в формирова-

нии структуры капитала, проявляется в 

имитационном поведении менеджеров ком-

пании, которые зачастую при принятии фи-

нансовых и инвестиционных решений, ка-

сающихся методов управления и структуры 

капитала, бессознательно следуют модным и 

распространенным в настоящий момент 

времени приемам. Кроме того, сосредоточи-

ваясь на действиях менеджеров как своей 

компании, так и других, они подражают им 

в аналогичных ситуациях при решении схо-

жих задач. Притом что формирование опти-

мальной структуры капитала и выработка 

эффективной финансовой политики требу-

ют от менеджеров высокой квалификацион-

ной подготовленности и соответствующего 

времени, которыми они могут не распо-

лагать.  

В структуре капитала, по теории инфор-

мационных каскадов, представлены следую-

щие направления: 

 — менеджеры могут копировать структуру 

капитала компании-лидера отрасли в силу 

того, как отмечают М. Фрэнк и В. Гойал, что 

медианное значение долговой нагрузки в от-

расли относится к важнейшим факторам, ус-

танавливающим структуру капитала компа-

нии; 

 — менеджеры имеют возможность исполь-

зовать преимущественно известные методы 

формирования структуры капитала, в соот-

ветствии с теориями стационарного соотно-

шения, иерархии, опыта других компаний, 

или практикуя принцип отслеживания рын-

ка, сочетая популярные методы и теории.  

Теория автономии инвестиций менедже-

ров. Концепцию развивает теория отслежи-

вания рынка, предложенная М. Бейкером и 

Дж. Ваглером и в дальнейшем развитая 

А. Дитмаром и А. Таком, где высказано 

предположение, что менеджер при принятии 

решений принимает во внимание не только 

долгосрочную стоимость капитала компании, 

но и краткосрочную стоимость акций, сло-

жившуюся на рынке капитала непосредст-

венно после осуществления инвестиций. 

Причем, краткосрочная стоимость инвести-

ционного проекта, предложенного компани-

ей, зависит от оценки проекта инвесторами. 

Менеджеры при принятии инвестиционного 

проекта обязательно создают ожидания отно-

сительно рефлекса цен, пытаясь определить 

восприятие проекта на рынке капитала и на-

сколько оно совпадает с их представлением, 

и, как считают авторы этой теории, именно 

ожидание определяет решение об эмиссии. 

Поэтому можно предположить, что при при-

нятии финансовых решений во главу угла 

ставится степень согласия инвесторов с ре-

шениями, принятыми менеджерами, или, 

другими словами, уровень согласованности с 

оценкой, предложенной менеджерами отно-

сительно доходности проекта и успешности 

реализации. В соответствии с предложенной 

моделью, в случае, когда стоимость акций 

компании, установленная рынком, и уровень 

согласия менеджеров и инвесторов будут 

достаточно высокими, компания будет вы-

пускать инструменты капитала, в противном 

случае, при низких рыночной стоимости ак-

ций и степени согласия, компания будет 

«выпускать долг».  

В исследовании А. Дитмара и А. Такора 

подчеркивается принципиальное отличие от 

концепции отслеживания рынка, предло-

женной М. Бейкером и Дж. Ваглером, так 

как они считают, что связь между эмиссией 

капитала и ценой акций возникает в случаях 

обоюдного согласия инвесторов и менедже-

ров и высокой стоимости акций на данный 

момент, тогда как в концепции отслежива-

ния рынка компании выпускают собствен-

ный капитал при высоких ценах акций на 

рынке, что свидетельствует о позитивном от-

ношении инвесторов к решениям менедже-
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ров. Таким образом, для финансирования 

какого-либо проекта компании менеджеры 

реализуют инструменты капитала только в 

том случае, если они будут убеждены, что 

оценка проекта инвесторами совпадает с их 

оценкой. В противном случае, они «выпус-

кают долг». А. Дитмар и А. Такор, протести-

ровав свою теорию, получили ее эмпириче-

ское подтверждение. 

В прошедшее столетие Д. Канеманом, 

А. Тверски и другими исследователями в об-

ласти психологии доказано, что людям при-

сущи такие черты или свойства, как неимо-

верная самонадеянность и оптимизм, отри-

цание потерь, тонкость мышления, прогно-

стика с нарушением правила Байеса и мно-

гие другие. Несомненно, менеджеры, форми-

рующие оптимальную структуру капитала, 

тоже люди, и они, как и все, обладают вы-

шеперечисленными особенностями. В связи 

с этим, получили развитие исследования по 

влиянию характера менеджера на принятие 

управленческих решений.  

Мы считаем необходимым рассмотреть 

основные исследования, посвященные взаи-

мосвязи качеств менеджмента и структуры 

капитала. Так, Д. Хэкбарт на простой модели 

фирмы изучает влияние таких качеств ме-

неджера, как оптимизм и самоуверенность, 

на стоимость фирмы и принятие управленче-

ских решений по формированию структуры 

капитала. В частности, он высказывает мне-

ние о том, что оптимистически настроенные 

и(или) неимоверно самонадеянные менедже-

ры: 1) предпочитают более высокую степень 

долговой нагрузки; 2) выпускают намного 

чаще новые долговые обязательства; 3) не 

держатся условий теории иерархии; 

4) склонны следить за благоприятной ситуа-

ций на рынке, для формирования структуры 

капитала. В то же время он подчеркивает, 

что оптимистично настроенные и самонаде-

янные менеджеры будут благоприятствовать 

росту стоимости компании, так как высокая 

доля долговой нагрузки будет сдерживать их 

возможные бесчестные действия в отноше-

нии акционеров компании по выводу внут-

ренних ресурсов на ненадежные проекты 

(например, на финансирование проектов, 

увеличение административных расходов, ко-

торые не формируют стоимость, и т. д.). 

В своих исследованиях Л. Баррос и 

М. Александро проверяют гипотезу, которая 

была выработана в исследовании Д. Хэкбар-

та и ряде других. Данная гипотеза говорит о 

том, что фирмы обладают более левереджи-

рованной структурой капитала при прочих 

равных условиях, если ими управляют оп-

тимистичные и неимоверно самонадеянные 

менеджеры.  

Для проверки ими предлагаются различные 

показатели, отражающие оптимистичность и 

самонадеянность менеджеров, роль которых 

зависит от их положения: является ли он учре-

дителем компании или работает по найму; яв-

ляется ли он владельцем акций этой компа-

нии. Анализ практических данных фиксирует 

сильную статистическую зависимость между 

показателями оптимистичности и самонадеян-

ности менеджеров и пропорцией «долг/ка-

питал», что является значительным фактором 

по определению структуры капитала. В иссле-

дованиях традиционные факторы, влияющие 

на структуру капитала, также рассматриваются 

непосредственно с факторами поведенческого 

характера. Кроме того, в числе факторов, 

имеющих наиболее значимое место, эти уче-

ные выделяют размер и доходность компании, 

долю материальных активов и дивидендные 

выплаты, а также отдельные индикаторы каче-

ства корпоративного управления. Исследова-

ние поведенческого подхода в компаниях по-

зволяет также значительно углубиться в по-

стижение процесса принятия решений.  

Современные теории структуры капитала 

выработали достаточно большой методиче-

ский и последовательный инструментарий 

оптимизации капитала в каждой организации 

разных отраслей. В силу того что компания 

самостоятельно устанавливает преимущест-

венные критерии оптимизации структуры ка-

питала, можно сделать вывод, что не сущест-

вует единой оптимальной структуры капитала 

как для разных организаций, так и для одной 

организации на разных стадиях ее развития.  

Таким образом: 1) не существует единой 

оптимальной структуры капитала для всех 

организаций, она может различаться в зави-

симости от отраслевой специфики и стадии 

развития предприятия; 2) структура капитала 

влияет на финансовую устойчивость и лик-

видность предприятия. 
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Выводы. Проведенный анализ концепций 

по структуре капитала, сформулированных 

зарубежными исследователями, дает воз-

можность говорить о том, что имеет место 

существование разнообразных факторов, 

влияющих на формирование по структуре 

капитала и управление им. Мировой опыт 

показал несостоятельность традиционных 

теорий по структуре капитала, что подводит 

нас к следующему: во-первых, эти теорети-

ческие положения недостаточно представ-

ляют фактическую практику корпораций в 

сфере капитала; во-вторых, несмотря на 

свою известность, они фактически не ис-

пользуются на практике. 

Следовательно, оптимизация структуры 

капитала обеспечивает наиболее эффектив-

ную пропорциональность между финансовой 

устойчивостью предприятия и стоимостью 

капитала. На наш взгляд, необходимо, чтобы 

оптимальная структура капитала обеспечива-

ла не только рентабельность его использова-

ния и финансовую устойчивость предпри-

ятия, но и объективную возможность пред-

приятия расплачиваться по обязательствам, 

сформированным в случае привлечения за-

емного капитала. Другими словами, необхо-

димо наличие платежеспособности предпри-

ятия как внешнего проявления его финансо-

вой устойчивости.  

Направления дальнейших исследований 

видятся в изучении перспектив развития 

бизнеса с применением новых методик 

управления капиталом, сравнительном ана-

лизе финансово-экономической ситуации 

предприятия, при оптимальной структуре 

капитала, в целях обеспечения его финансо-

вой устойчивости и платежеспособности. 
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