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Аннотация

Цель. Исследовать в контексте текущих тенденций развития отечественной экономики  
вопросы совершенствования финансовой политики в аспекте поиска оптимальной структуры 
источников финансирования деятельности компании.

Задачи. Выявить основные элементы структуры капитала и сформулировать сопутствующие 
положения, не имеющие однозначного подхода к определению объема данных элементов; 
представить порядок расчета фактической стоимости заемных и собственных источников 
финансирования и ввиду экономической неопределенности дать им критическую оценку; 
раскрыть взаимосвязь между факторами внешней среды и стоимостью источников финанси-
рования; определить место финансового поведения при принятии решений о формировании 
структуры капитала.

Методология. В процессе исследования применены общенаучные и специальные методы,  
в том числе научного анализа и синтеза данных, сравнительного анализа, визуализации  
и обобщения, экспертных оценок, а также расчетно-аналитические методы, обзор официаль-
ных данных Банка России.

Результаты. Установлено, что в экономической науке не сформировано единого механизма 
определения оптимальной структуры капитала, а на выбор источников финансирования 
оказывают влияние такие труднопрогнозируемые в долгосрочной перспективе факторы, как 
проводимая государством экономическая политика и финансовое поведение собственников. 
Это существенно усложняет проведение мероприятий по совершенствованию финансовой 
политики компании. Несмотря на высокие финансовые риски в рамках ужесточения денеж-
но-кредитной политики, сформулированы аргументы в пользу необходимости привлечения 
заемного капитала для нормального развития бизнеса. Представлены возможные варианты 
действия эффекта налогового щита, возникающего при привлечении заемных средств.

Выводы. Оптимальное соотношение заемных и собственных средств каждый экономический 
субъект определяет самостоятельно. После проведения оценки влияния факторов внутренний 
и внешней среды, согласования количественных и качественных установок по дальнейшему 
развитию компании руководство принимает решение о модификации структуры капитала. 
Максимальный уровень рентабельности собственного капитала при минимально возможной 
средневзвешенной стоимости капитала служит ключевым индикатором, подтверждающим 
оптимальность выбора источников финансирования. Тем не менее в условиях неопределен-
ности корректировка расчетного соотношения между источниками неизбежна, и ее проводят 
с учетом оценки потенциальной траектории развития компании, текущих и будущих позиций 
в отрасли, реальной потребности в привлечении заемных средств и существующих рисков.

Ключевые слова: структура капитала, стоимость источников финансирования, собственные и заемные 
средства, налоговый щит, стоимость компании
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Abstract

Aim. The article analyzes the issues of improving financial policy in terms of searching for the 
optimal structure of sources of financing the company activities in the context of current trends 
in the Russian economy development.

Objectives. The study examines key elements of capital structure, emphasizing the absence  
of a definitive approach for determining their volumes. It also presents the procedure for cal-
culating the actual cost of debt and internal funding sources and provides a critical assessment 
of these costs amid economic uncertainty. Additionally, it discloses the relationship between 
environmental factors and the cost of financing sources, and determine the position of financial 
behavior in making decisions on the formation of the capital structure.

Methods. The research employs both general scientific and specialized methods, including sci-
entific analysis and synthesis, comparative analysis, visualization and generalization, expert 
assessments, as well as calculation and analytical methods, a review of official data of the Bank 
of Russia.

Results. It was established that economic science has not formed a single mechanism for deter-
mining the optimal capital structure, and the choice of financing sources is influenced by factors 
that are difficult to predict in the long term, such as the state economic policy and the financial 
behavior of the owners. This complicates significantly the implementation of measures to im-
prove the company financial policy. Despite the high financial risks in the context of tightening 
the monetary policy, arguments were formulated in favor of the need to raise debt capital  
for normal business development. The article presents possible options for the effect of the tax 
shield arising from raising debt funds.

Conclusions. Each economic entity determines the optimal ratio of debt and internal funds 
independently. After assessing the impact of internal and external environmental factors, co-
ordinating quantitative and qualitative guidelines for the further development of the company, 
the executive team decides to modify the capital structure. The maximum level of return  
on equity with the lowest possible weighted average cost of capital is used as a key indicator 
confirming the optimality of the choice of financing sources. Nevertheless, in conditions  
of uncertainty, adjustment of the calculated ratio between sources is inevitable, and it is performed 
taking into account the assessment of the potential trajectory of the company development, cur-
rent and future positions in the industry, the real need for debt funds and existing risks.

Keywords: capital structure, cost of financing sources, equity and debt funds, tax shield, company value
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Одной из важнейших задач долгосрочной 
финансовой стратегии современной компа-
нии является определение сбалансирован-
ной структуры капитала, отражающей со-
отношение собственных и заемных средств, 
в том числе в аспекте их составных источ-
ников. Решение указанной задачи обеспе-
чивает максимизацию стоимости компании, 
что признано в современных реалиях осно-
вополагающей идеей стратегического раз-
вития бизнеса, содействующей достижению 
устойчивого финансового положения.

Относительно используемой терминоло-
гии в аспекте управления структурой ка-
питала категории «капитал» и «источники 
финансирования» выступают синонимами. 
В свою очередь, капитал подразделяется 
на инвестированный капитал (IC), то есть 
речь идет о сумме собственного и заемного 
капитала, и бесплатные обязательства. По-
следние могут носить как краткосрочный, 
так и долгосрочный характер. В инвести-
рованный капитал в российской практике 
принято включать и краткосрочные заемные  
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средства, которые часто финансируют инве-
стиционную деятельность компаний, функ-
ционирующих в нестабильной среде.

В специализированной литературе пред-
ставлены различные взгляды на проблему 
поиска оптимальной структуры капитала. 
Авторы одной из первых состоявшихся на-
учных теорий, посвященной источникам 
финансирования деятельности компании, 
Ф. Модильяни и М. Миллер [1], доказали, 
что ее стоимость не зависит от структуры 
капитала, а определяется доходами, полу-
ченными от операционной деятельности. 
Однако такой механизм оценки считается 
приемлемым лишь в условиях совершенного 
рынка, то есть в идеальной (абстрактной) 
экономической среде, что противоречит со-
временным рыночным реалиям.

Авторы «компромиссной» теории А. Кра-
ус и Р. Литценбергер [2] определяли опти-
мальную долю заемных средств в структуре 
капитала через балансирование налоговой 
экономии и издержек банкротства. Для  обо-
снования структуры капитала специали-
сты в области финансового менеджмента и 
корпоративных финансов обозначали при-
емлемую структуру капитала через управ-
ление уровнем различных финансовых 
показателей. Например, посредством ми-
нимизации средневзвешенной стоимости 
капитала (Дж. Ван Хорн, Д. М. Вахович [3], 
Ю. Ф. Бригхэм, М. С. Эрхардт, В. В. Ковалев 
[4] и др.), выявления вероятности банкрот-
ства компании на основе анализа динамики 
прибыли (И. В. Ивашковский и А. Куприя-
нов [5]), поиска оптимального соотношения 
операционного и финансового рычагов, мак-
симизации уровня прибыли на акцию, фор-
мируемого при минимальном финансовом 
риске (Т. В. Теплова [6], В. В. Ковалев) и др.

Несмотря на высокую степень прорабо-
танности исследуемой проблемы, крити-
ческий анализ литературы не позволяет 
сформировать универсального подхода к 
определению оптимальной структуры капи-
тала, способного с учетом влияния факторов 
внутренней и внешней среды обеспечить 
достижение максимальной стоимости ком-
пании, которая выражена в количествен-
ном и качественном улучшении показате-
лей финансово-хозяйственной деятельности 
экономического субъекта. «Определение оп-
тимального соотношения между собствен-
ным и заемным капиталом» — проблема 
с однозначной формулировкой. Но при ее 
решении финансовые службы сталкиваются 

с рядом дискуссионных вопросов, которые 
требуют не только выполнения предвари-
тельного расчета, подтверждающего обо-
снованность выбора соотношения между 
элементами капитала, но и прогнозирова-
ние макро- и микроэкономической ситуа-
ции, то есть традиционная количественная 
оценка дополняется качественным анализом 
внешних факторов. В аспекте формирования 
оптимальной структуры капитала в статье 
приведен ряд практических составляющих, 
не получивших единого подхода к решению, 
но являющихся неизбежными и актуальны-
ми для проведения мероприятий в рамках 
долгосрочной финансовой политики в ус-
ловиях экономической неопределенности. 

Особое влияние на принятие управлен-
ческих решений в контексте исследуемого 
вопроса оказывает субъективное отношение 
компании к обязательствам по кредитам и 
займам в аспекте наступления финансового 
риска — риска непогашения. Т. В. Фурсо-
ва и К. А. Трофимова пишут: «Высокий 
уровень заемного капитала может вызвать 
трудности с обслуживанием долга, особенно 
в периоды экономического спада» [7, с. 81]. 
При отрицательной динамике операционной 
деятельности и неустойчивом денежном по-
токе экономический субъект не освобож-
ден от обязательств по уплате процентов 
за пользование заемными средствами, и де-
фицит денежных средств может привести к 
ликвидации части активов. 

По данным Банка России, в августе 
2024  г. средневзвешенные процентные 
ставки по краткосрочным и долгосрочным 
кредитам нефинансовых организаций соста-
вили 19,0 и 15,2 % соответственно [8], а в 
августе 2022 г. значения аналогичных по-
казателей находились на уровне 9,8 и 8,4 % 
соответственно [9]. Данная ситуация в боль-
шей степени обусловлена денежно-кредит-
ной политикой государства, направленной 
на стабилизацию курса рубля и замедление 
инфляции, а не на развитие бизнес-проектов 
и повышение рентабельности деятельности 
экономических субъектов. Так, с 1 октября 
2022 г. по 1 октября 2024 г. ключевая ставка 
Банка России возросла с 7,5 до 19,0 % [10]. 

Такое колебание ключевой ставки и, как 
следствие, резкое повышение процентных 
ставок по кредитам представляют для эко-
номических субъектов значительные огра-
ничения при расчете наиболее приемлемого 
уровня платных заемных средств, который 
мог бы обеспечить формирование наилучших  
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финансово-экономических показателей де-
ятельности. В любом случае удорожание 
заемных средств становится предпосылкой 
для пересмотра и поиска более приемлемой 
структуры капитала в период повышения 
ключевой ставки.

Помимо кредитов и займов, в состав заем-
ных источников финансирования включены 
облигации, векселя, лизинг и факторинг. 
Так, «общая формула расчета стоимости 
платных заемных источников финансиро-
вания (CLK) имеет вид:

  
1

,
1

N
n

LK n
n LK

CF
C

r
 (1)

где N — количество платежей в счет по-
гашения основной суммы долга и уплаты 
процентов;

CFn — платеж в n-м периоде;
rLK — стоимость заемного капитала.
Расчет отдельных источников заемного 

капитала имеет определенные особенности. 
Стоимость кредита и займа выражена в про-
центной ставке, которая известна исходя из 
условий договора. Стоимость облигаций (CO) 
рассчитывается с учетом их номинала, за-
трат на размещение и процентных выплат: 

 
1

,
1 1

N
N o N

O n N
n o o

P k P
C

r r
  (2)

где PN — номинал облигации;
ko — купонная ставка по облигации;
ro — ставка дисконтирования;
N — число купонных периодов.
При расчете стоимости лизинга (CL) учи-

тываются платежи по договору, в том числе 
аванс, выкупная стоимость, платежи в счет 
погашения стоимости актива, лизингового 
процента и оплата дополнительных услуг» 

[11, с. 248–250]. В подтверждение приведем 
следующую формулу: 

   
1

,
1 1

N
l

L n N
n l l

P BC
r r

  (3)

где В — выкупная стоимость актива;
Pl — сумма платежа по договору лизинга, 

включая дополнительные услуги;
rl — ставка дисконта;
N — число периодов до окончания до-

говора лизинга.
Для расчета реальной стоимости любого 

источника заемного капитала процент (став-
ка дисконтирования или ставка дисконта) 
корректируется на сумму налоговой эконо-
мии, порядок расчета которой представлен 
в таблице 1.

В рамках мероприятий по привлечению 
заемного капитала компания должна оце-
нить эффективность принимаемых реше-
ний. Если уровень отдачи в виде рентабель-
ности выше стоимости заемного капитала, 
то компания обладает возможностью при-
влекать заемный капитал, что в количе-
ственном выражении отразится и на по-
казателях кредитоспособности. Чем выше 
кредитоспособность, тем более оправданным 
будет считаться проведение агрессивной по-
литики финансирования активов.

Если компания не готова к проведению 
агрессивной политики финансирования, то 
анализируют устойчивость рыночных по-
зиций и возможность принимать обязатель-
ства на бесплатной основе. Такой вариант 
приемлем при проведении консервативной 
политики финансирования оборотных ак-
тивов, задействованных в операционном 
цикле. Однако в условиях нестабильности 
кредиторская задолженность остается лишь 
условно бесплатным источником, поскольку 
«поставщики, предоставляя возможность 
платить позже, в этом случае могут реали-
зовать продукцию по более высокой цене, а 
также не предоставлять ряд услуг, которые 
оказываются организациям при более ран-
ней оплате» [11, с. 255].

Главным преимуществом заемных источ-
ников финансирования признают наличие 
потенциального роста рентабельности собст-
венного капитала за счет эффекта финан-
сового рычага. Суть данного механизма 
состоит в том, чтобы отдача от деятельно-
сти, финансируемая платными источниками 
капитала, превышала процент по заемному 
капиталу. В таком случае привлечение за-
емного капитала считают экономически обо-
снованным, а разница будет формировать 
прибыль собственников и увеличивать рен-
табельность собственного капитала. В коли-
чественном выражении эффект финансово-
го рычага (ЭФР) может быть рассчитан по 
формуле:

 ЭФР 1 1  ,Operc
Pr

c

PrL
t r

E IC
  (4)

где tPR — налог на прибыль;
Lc — заемный капитал;
Ec — собственный капитал;
PrOper — операционная прибыль;
IC — инвестированный капитал, то есть 

активы за вычетом бесплатных обязательств;
rср — средняя фактическая процентная 

ставка по заемному капиталу.
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При интерпретации индикатора (ЭФР) 
нужно учитывать, чтобы его уровень не 
только был «положительным», но и при-
нимал наибольшее значение из возможных 
вариантов, которые могут быть рассмотрены 
экономическим субъектом при различных 
модификациях структуры капитала. Реко-
мендуется рассчитывать отношение ЭФР к 
рентабельности скорректированных активов 
(Rскорр.Ак)1, которое при нахождении в гра-
ницах от 0,2 до 0,5 будет свидетельствовать 
о безопасном привлечении заемных средств 
для финансирования деятельности компа-
нии [12, с. 15]. Наблюдается тенденция, 
предполагающая, что пока рентабельность 
скорректированных активов «выше стои-
мости заемных средств, то рентабельность 
собственного капитала будет расти тем быст-
рее, чем выше соотношение заемного (Lc)  
и собственного капитала (Ec)» [13].

Система показателей оценки долговой 
нагрузки включает в себя такие показате-
ли, как коэффициент долга, коэффициент 
покрытия процентов, мультипликатор соб-
ственного капитала и плечо финансового ры-
чага. Исходя из порядка расчета прибылей 
и убытков коммерческой компании стано-
вится очевидным, что затраты, обусловлен-
ные получением заемного капитала, умень-
шают налогооблагаемую базу, а значит,  
содействуют снижению суммы по налогу 
на прибыль, предъявляемой к уплате. Это 
является еще одним общим преимуществом 
заемных источников финансирования. По-
этому при проведении финансовой полити-
ки требуется производить плановый расчет 
величины налогового щита, формируемого 
за счет снижения налоговых платежей на 
обслуживание заемных средств. Величи-
на налоговой экономии будет зависеть не 
только от суммы средств, полученной в ре-
зультате совершения кредитных операций, 
и ставки по ним, но и от ставки по налогу 
на прибыль.

В рамках реформирования налогового за-
конодательства с 1 января 2025 г. основная 
ставка налога на прибыль в соответствии со 
ст. 284 Налогового кодекса Российской Фе-
дерации (НК РФ) увеличится с 20 до 25  % 
[14]. Это следует учитывать при форми-
ровании и совершенствовании структуры 
капитала. Налоговая экономия приводит 
к снижению фактической стоимости заем-

1 Отношение операционной прибыли (PrOper)  
к инвестированному капиталу (IC).

ного капитала. Но в целях налогообложе-
ния законодательство РФ устанавливает 
интервалы предельных значений процент-
ных ставок по долговым обязательствам. 
Признаваемый в качестве расхода платеж 
по долговому обязательству, оформленному 
в рублях, не ограничен законодательством, 
если ставка ниже, чем увеличенная на 50 % 
действующая ключевая ставка Центрально-
го банка РФ (п. 1.2 ст. 269 НК РФ) [15].

В качестве примера посредством исполь-
зования условных данных, отраженных 
в таблице 1, смоделировано действие эффек-
та налогового щита при разном уровне стои-
мости долговых обязательств, возникающих 
сроком на 12 месяцев. При проведении рас-
чета использована основная действующая 
ставка налога на прибыль — 20 % (tPr).

Следующим сопутствующим дискус-
сионным вопросом в рамках привлечения 
краткосрочных обязательств выступает 
ухудшение показателей ликвидности. Воз-
никновение дисбаланса между ликвидными 
активами и краткосрочными обязательства-
ми в направлении преобладания последних 
приводит к существенному снижению по-
казателей ликвидности. Вместе с тем за-
емный капитал выступает ключевым ис-
точником как на стадии роста компании 
при наращивании оборотных активов, так 
и на стадии зрелости при финансировании 
оборотных активов, используемых в опера-
ционном цикле. Отказ от привлечения за-
емного капитала может создать трудности 
для расширения и развития бизнеса. 

Последнее отчасти указывает на финансо-
вый менталитет руководителей в вопросах 
управления источниками финансирования. 
Неприятие риска даже при высокой фи-
нансовой устойчивости может сформиро-
вать у кредиторов негативное отношение к 
экономическому субъекту из-за отсутствия 
кредитной истории и низкого кредитного 
рейтинга, что отрицательно влияет на воз-
можности привлечения заемного капитала 
в будущем. 

Помимо указанных выше преимуществ 
и общих ограничений при использовании 
платного заемного капитала, существуют 
ограничения, характерные для каждого ис-
точника, как видно на рисунке 1. 

Д. В. Николаева, М. А. Полякова пишут: 
«Ориентируясь на мировую практику, при-
менение в основном собственного капита-
ла способствует уменьшению некоторых 
финансовых рисков» [17, с. 6]. Ошибочно  
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Таблица 1 

Действие эффекта налогового щита на стоимость долговых обязательств

Показатель

Значение показателя 

Вариант 1: кредиты  
и займы отсутствуют

Вариант 2: годовая ставка 
по кредиту — 25 %  

(ниже 3/2 ключевой ставки)

Вариант 3: годовая ставка  
по кредиту — 40 %  

(выше 3/2 ключевой ставки)

1 2 3 4

Сумма основного долга  
по кредиту (D)

0 у. е. 1  000 у. е. 1  000 у. е.

Ключевая ставка ЦБ РФ (i) 20 % 20 % 20 %

Прибыль от продаж 5  000 у. е. 5  000 у. е. 5  000 у. е.

Проценты к уплате (I) 0 у. е. (250) у. е. (400) у. е.

Прибыль до налогообложения  
(по данным бухгалтерского учета)

5  000 у. е. 4 750 у. е. 4 600 у. е.

Прибыль до налогообложения  
(по данным налогового учета)

5  000 у. е. 4 750 у. е. 5 000 — (1,5 ×20 % × 1 000) = 4 700 у. е.

Налог на прибыль (1 000) у. е. (950) у. е. (940) у. е.

Вывод Экономия за счет  
действия налогового щита 
отсутствует

Налоговая экономия за счет  
начисления процентных платежей 
составила 50 у. е.

Налоговая экономия за счет начисления 
процентных платежей составила 60 у. е.

Формула расчета стоимости  
источника заемного капитала  
с учетом налоговой экономии

– I × (1 – tPr) D × (rLK – 1,5 × i × tPr)

Реальная стоимость источника 
заемного капитала

– 250 × (1 – 0,2) = 200 у. е. 1  000 × (40 % – 1,5 × 20 % × 0,2) = 
= 340 у. е.

Источник: составлено автором.
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собственный капитал может быть рассмот-
рен как бесплатный источник. Однако его 
стоимость формируется, как минимум, рас-
ходами на выплату дивидендов. Акционе-
ры ожидают к начислению такого уровня 
чистой прибыли, который обеспечит полу-
чение дохода по уровню не ниже заработан-
ного на альтернативных инвестициях с  эк-
вивалентным уровнем риска. Более того, 
реинвестированная чистая прибыль высту-
пает для акционеров в качестве альтерна-
тивных затрат: потенциально полученные 
средства с нераспределенной прибыли за 
отчетный период и продажи акций могли 
быть ими инвестированы в другие более 
выгодные проекты.

Стоимость собственного капитала форми-
руется эмиссионными расходами, вызван-
ными размещением новых акций. Такая 
мера признана обоснованной, если темпы 
развития бизнеса настолько значительны, 
что нераспределенной прибыли как источ-
ника финансирования недостаточно для 
достижения оптимальной структуры капи-
тала. Составной частью собственного капи-
тала служат и привилегированные акции, 
отличающиеся фиксированными выплатами 
дивидендов, которые производятся в обяза-
тельном порядке до выплат дивидендов по 
обыкновенным акциям. 

К наиболее распространенным методам 
оценки стоимости собственного капитала 
относятся:

1. Метод дисконтирования дивидендов, 
или модель Гордона, при которой стоимость 
собственного капитала зависит от уровня 
дивидендных выплат. Модель предполагает, 
что компания постоянно находится на ста-
дии стабильного роста, что обусловливает 
постоянный темп роста дивидендных вы-
плат. Однако деятельность любого эконо-
мического субъекта подвержена влиянию 
различных факторов, препятствующих на-
числению дивидендов в соответствии с за-
данным темпом роста [18, с. 337].

2. Модель оценки доходности финансо-
вых активов, при которой стоимость ка-
питала формируется ставкой безрисковой 

доходности и ожидаемой премией за риск. 
На  практике при определении безриско-
вой доходности принято ориентироваться 
на доходность долгосрочных государствен-
ных облигаций и темпы роста экономики. 
Например, доходность российских государ-
ственных бескупонных облигаций сроком 
погашения 20   лет на 18 октября 2024 г. 
составляет 15,07 % годовых [19]. Ожида-
емая премия за риск представляет собой 
дополнительную доходность, которую может 
получить инвестор сверх безрисковой доход-
ности, однако общепризнанного алгоритма 
расчета не имеет.

Финансовые службы экономического субъ-
екта могут пренебрегать проведением вну-
треннего анализа структуры капитала и не 
оценивать последствия финансового состоя-
ния от возможных вариантов распределения 
источников финансирования деятельности 
компании. В частности, задачи и функции 
финансовых подразделений малых и средних 
организаций могут быть существенно усече-
ны, и, как следствие, достижение оптималь-
ной структуры финансирования может ими 
не рассматриваться в качестве меры повы-
шения эффективности деятельности.

На основании определения стоимости раз-
личных источников финансирования и кри-
тического анализа существующих ограни-
чений компания производит многовариант-
ные расчеты рентабельности собственного 
капитала и средневзвешенной стоимости 
капитала. Оптимальное сочетание данных 
индикаторов позволяет выйти на макси-
мальную рыночную стоимость, которая мо-
жет быть обеспечена в текущих экономиче-
ских реалиях. Расчетные показатели перед 
утверждением в качестве целевых должны 
корректироваться с учетом рыночной по-
зиции компании, инвестиционного потен-
циала, существующих рисков, потребности 
в финансировании и иных факторов. Данная 
мера позволит сформировать целевую струк-
туру капитала, которая потенциально может 
быть принята руководством компании для 
улучшения показателей финансовой устой-
чивости и повышения стоимости бизнеса. 
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