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Рассматриваются теоретические аспекты вопросов, связанные с оценкой капитала, формированием 
его структуры с точки зрения принятия управленческого решения в области формирования затрат по его 
привлечению и поддержанию. Уточнено понятие «капитал» с позиции его формирования и последующей 
оценки эффективности. Обоснован подход к формированию на основе развития концепций структуры ка-
питала современного периода. Предлагается методика оценки стоимости капитала и формирования це-
левой структуры капитала, основанная на включении трансакционных издержек в затраты на капитал, 
что позволяет более точно определить размер данных затрат по отношению к размеру собственного ка-
питала и более точно сформировать средневзвешенную стоимость капитала организации. Эмпирический 
характер исследования позволяет использовать предложенный способ формирования структуры капитала 
применительно к различным (индивидуальным) условиям функционирования организации с последую-
щим уточнением параметров принятия решений исходя из целевых установок деятельности организации.
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Структура капитала организации уже дав-
но является одним из наиболее важных эле-
ментов системы финансового управления, 

поскольку именно капитал позволяет организа-
ции создавать добавленную стоимость и обеспечи-
вать финансовое благополучие в течение опреде-

ленного периода времени (с позиции привлечения 
(стоимость, период), структуры (финансовый риск) 
и эффективности распределения привлеченных ре-
сурсов (основной и оборотный капитал)). Важную 
роль играют и сформированные операционные, ин-
вестиционные и корпоративные стратегии, направ-
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ленные на создание конкурентных преимуществ 
и обеспечение необходимого для поставщиков ре-
сурсов уровня рентабельности.

В этом ключе целесообразно уточнить понятие 
«капитал» с точки зрения его формирования и по-
следующей оценки эффективности. Для целей ис-
следования под капиталом понимаются исключи-
тельно долгосрочные источники финансирования, 
имеющие процентную оценку (т. е. по которым на-
числяются проценты). Таким образом, из пасси-
вов (источников финансирования) должны быть 
исключены нефинансовые обязательства, а также 
кредиторская задолженность, что позволяет ней-
трализовать использование операционной стра-
тегии и применить исключительно корпоратив-
ную и инвестиционную. Кроме того, исключение 
нефинансовых обязательств позволяет нивелиро-
вать спонтанное финансирование (дебиторская 
и кредиторская задолженность). Применительно 
к инвесторам-кредиторам (предоставившим за-
емные источники финансирования) целесообраз-
но применять субститут долгосрочного финанси-
рования — краткосрочные кредиты и займы, если 
по ним начисляются проценты.

В теориях структуры капитала отсутствует еди-
ный методологический подход. Современная тео-
рия предполагает отсутствие оптимальной струк-
туры капитала и зависимости средневзвешенной 
стоимости капитала от его структуры, а традицион-
ная и компромиссная — наоборот, свидетельству-
ют о наличии зависимости и оптимальной струк-
туре. Основные отличия вызваны как раз реакцией 
поставщиков собственных ресурсов на привлече-
ние заемного капитала. В условиях несовершен-
ства рынков (современная теория) собственни-
ки в течение некоторого времени не реагируют 
на увеличение заемного капитала, а в условиях со-
вершенного рынка (традиционная и компромисс-
ная теории) — требуют увеличения доходности 
на вложенный капитал, что обусловлено ростом 
финансового риска, отраженным в теориях финан-
сового рычага. С точки зрения принятия решений 
по структуре капитала во всех теориях отмечается, 
что структура капитала не важна. Но в традицион-
ной и компромиссной модели уделяется внимание 
поиску и реализации высокодоходных инвестици-
онных проектов.

Одним из направлений является иерархиче-
ская теория структуры капитала, развившаяся 
из теории асимметричности информации (наличие 
у менеджеров большей информации о собственной 
компании). В данной теории определена иерархия 
привлечения источников финансирования: пер-
воначально используются внутренние источники, 
при необходимости привлечения внутренних — 
вначале используются более надежные источни-

ки. Особенности теории заключаются в выделении 
двух источников собственного капитала — вну-
треннего и внешнего, что ограничивает возмож-
ность определения четкой структуры капитала, 
но объясняет обратную зависимость между доход-
ностью и финансовым рычагом.

Развитие эмпирических исследований в об-
ласти структуры капитала и  детерминант его 
формирования в XXI веке получило новый виток. 
На фоне расслоения развития экономик (выделе-
ние развитых и развивающихся) делаются выводы 
о структуре капитала с точки зрения теории асим-
метричности информации. Существенным вкла-
дом в развитие парадигмы структуры капитала 
внес С. В. Родригес [4]. В своей работе «Различия 
в управлении структурой капитала в Латинской 
Америке и США после кризиса 2008 года» обос-
новал различия между детерминантами структу-
ры капитала в развитых и развивающихся рынках, 
обозначив, что уровень задолженности на разви-
вающихся рынках подвержен двум теориям — ин-
формационной асимметрии и порядка размещения. 
Таким образом, по мнению С. В. Родригеса, теория 
компромисса больше подходит для развитых стран, 
а теория иерархии помогает понять политику в от-
ношении формирования структуры капитала раз-
вивающихся стран.

Все вышеперечисленные теории в своей ос-
нове опираются на контрактную теорию фирмы, 
а значит, на структуру капитала влияют контракт-
ные издержки, к которым в теориях структуры ка-
питала можно отнести:

•	 агентские издержки;
•	 издержки банкротства;
•	 трансакционные издержки.
Агентские издержки можно разделить на пря-

мые (издержки мониторинга (проведение вну-
треннего аудита) и издержки самоограничения 
проведение совета директоров или собрания ак-
ционеров) и косвенные (издержки расхождения — 
альтернативные издержки, связанные с уменьше-
нием благосостояния принципала).

Издержки банкротства — как правило, рассма-
триваются с позиции отказа организации от при-
влечения заемного капитала, что повышает риск 
банкротства. Очень часто к таким издержкам отно-
сят затраты, связанные с процедурой банкротства.

Трансакционные издержки — сопутствующие 
операционной деятельности (не связаны с ней), 
предполагают затраты, связанные с получением 
информации, а также затраты, связанные с за-
ключением контрактов. Трансакция предполага-
ет переход титула собственности. Таким образом, 
трансакционные издержки не имеют прямого от-
ношения к формированию стоимости капитала, 
но всецело влияют на возможность его получения 
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и сохранения (например, поддержание деловых 
соглашений), что можно считать существенным 
условием при привлечении капитала, а значит, 
включать в  показатель формирования стоимо-
сти. Следует обратить внимание на факт отнесе-
ния организации к той или иной организационно-
правовой форме и ее публичности (возможности 
привлечения капитала на фондовом рынке, т. е. 
привлечение собственного капитала из внешних 
источников).

Таким образом, при формировании стоимо-
сти капитала важным элементом его оценки дол-
жен стать не только учет прямых затрат, связанных 
с привлечением капитала (в начале статьи опре-
делено, что мы относим к капиталу организации), 
но и издержки, являющиеся детерминантами его 
привлечения и функционирования.

Проблемой является отнесение издержек к соб-
ственному или заемному капиталу, что существен-
но может повлиять на его оценку, а значит, на об-
щую стоимость привлечения капитала (с позиции 
WACC) и целевую структуру капитала, сформиро-
ванного менеджментом организации. Поэтому все 
виды издержек относят к собственному капиталу, 
однако их учет применительно к стоимости капи-
тала ограничен.

С целью совершенствования метода оценки 
стоимости собственного капитала коммерческой 

организации (основываясь на компромиссной мо-
дели для непубличных компаний) предлагается 
следующая модель расчета цены собственного ка-
питала с учетом транзакционных издержек:
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где KE — цена собственного капитала в отчетном 
периоде;

E — объем собственного капитала в отчетном 
периоде;

Pt — прибыль, распределенная между учре-
дителями, или дивиденды (для акционерных об-
ществ);

Tc — транзакционные издержки собственного 
капитала предприятия;

Pr — сумма реинвестированной прибыли.
По сути (Pr + Pt) можно представить следую-

щим образом:

EBT* (1 – Tax),

где EBT — прибыль до налогообложения;
T — ставка налога на прибыль (капитал).
В таблице 1 представлена сравнительная ха-

рактеристика фактически используемого на се-
годняшний день метода определения стоимости 
собственного капитала и предлагаемого к исполь-
зованию.

Таблица 1
Сравнительная характеристика методов оценки стоимости  

собственного капитала организации

Наименование Фактически используемый метод 
(традиционный) Предлагаемый к использованию метод

Формула расчета 100%t
E

P
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E
= ∗ 100%t c r
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P T P
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Характеристики
Учитывает только распределенную 
среди учредителей прибыль или ди-
виденды (для акционерных обществ) 

Учитывает транзакционные издержки и реинве-
стированную прибыль как факторы, влияющие 
на стоимость собственного капитала

Область применения Универсальна Применима к большинству российских компаний

Особенности
На практике часто приводит к оши-
бочным суждениям о стоимости соб-
ственного капитала

Позволяет реально оценить стоимость собственно-
го капитала компании

Предлагаемая модель имеет ряд допущений:
1)	 уровень транзакционных издержек возмож-

но снизить, компания заинтересована в его 
снижении;

2)	 заемные средства направляются на  при-
обретение товара или основных средств, 
но не для покрытия транзакционных издер-
жек;

3)	 собственники заинтересованы замещать 
долю реинвестированной прибыли заем-
ным капиталом, при его сравнительно низ-
кой стоимости;

4)	 прибыль, остающаяся в распоряжении ор-
ганизации, выплачивается собственникам 
или капитализируется (формируется нерас-
пределенная прибыль).

Формируя целевую стоимость капитала орга-
низации и принимая в расчет прибыль после на-
логообложения (которая может быть разделена 
на прибыль, остающуюся в распоряжении органи-
зации и прибыль, выплачиваемую собственникам 
организации), можно определить размер трансак-
ционных издержек (задан целевой размер с учетом 
планирования показателей).
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Осуществляя трансформацию формулы, мож-
но выразить размер трансакционных издержек 
при заданном уровне стоимости капитала и с уче-
том варьирования финансового риска (соотноше-
ния собственного и заемного капитала) следую-
щим образом:
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Используя данную формулу, организация мо-
жет сформировать размер трансакционных издер-
жек, необходимый для поддержания стоимости ка-
питала на заданном уровне.

Таким образом, максимально низкие значе-
ния средневзвешенной стоимости капитала де-
монстрируются при условии высоких значений 
финансового рычага (а значит, с позиции финан-
сового риска) и соотношений размера трансакци-
онных издержек и собственного капитала. Сто-
ит отметить, что данная модель является базовой 
(т. е. не учитывает особенности ведения бизне-
са — отраслевую, региональную и т. д. специфики), 

но может быть использована для принятия управ-
ленческих решений с позиции моделирования раз-
мера, структуры, стоимости капитала. Однако та-
кое планирование не может быть долгосрочным, 
так как показатель стоимости не является статич-
ным и подвержен воздействию большого количе-
ства детерминант, что затрудняет расчет целевых 
значений.

Возможностью соотнесения размера тран-
сакционных издержек и эффективностью дея-
тельности организации занимались такие ученые, 
как Е. В. Николаева, Д. А. Плетнев, С. В. Лушников 
[2]. Авторы отмечают, что данному вопросу не уде-
ляется должного внимания, а также что средние 
корпорации достаточно эффективно используют 
факторы экономии на трансакционных издерж-
ках, что позволяет им показывать высокие резуль-
таты деятельности. В данном ключе использование 
предложенной модели может позволить непублич-
ным компаниям осуществлять не только планиро-
вание размера трансакционных издержек, струк-
туру капитала, но и формировать степень влияния 
показателя на финальные результаты деятельности.

Таблица 2
Расчетные показатели трансакционных издержек выбора структуры капитала

Показатель Ед. изм 1 2 3 4 5

T Коэф. 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20

WACC Коэф. 0,25 0,23 0,22 0,27 0,29

E Стоимостной 100,00 80,00 60,00 120,00 140,00

D Стоимостной 50,00 70,00 90,00 30,00 10,00

Ke Коэф. 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30

Kd Коэф. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

EBT Стоимостной 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00

Тс Стоимостной 2,11 2,77 3,32 1,34 0,47

Отношение Тс/Е Коэф. 0,021 0,035 0,055 0,011 0,003

Финансовый ры-
чаг Коэф. 0,33 0,47 0,6 0,2 0,07

Графическое отображение расчетных величин при выборе структуры капитала
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