
ЭФО: Экономика. Финансы. Общество. №3(11) 2024 
 

Финансы, учет и анализ деятельности хозяйствующих субъектов  

6 
 

УДК 336.64 
DOI:10.24412/2782-4845-2024-11-6-19 
 
СТРУКТУРА КАПИТАЛА КОМПАНИИ КАК ОСНОВА УПРАВЛЕНИЯ 
ЕЕ ФИНАНСОВЫМИ ИСТОЧНИКАМИ 
 
В.С. Назаренко, Липецкий филиал ФГОБУ ВО «Финансовый университет при 
Правительстве РФ», Липецк, Россия  
В.В. Матыцин, Липецкий филиал ФГОБУ ВО «Финансовый университет при 
Правительстве РФ», Липецк, Россия 
 

Аннотация. В статье рассматривается вопрос определения структуры капитала 
компании в контексте ее ключевой роли в управлении источниками финансирования 
деятельности фирмы. Анализируется западный и отечественный методологического 
принцип классификации источников финансирования и подход к определению сущности 
капитала (даны основные отечественные подходы к трактовке понятия «капитал» и 
концептуальные характеристики категории, а также подходы зарубежных 
исследователей) и структуры капитала в различных вариациях учета компонента 
капитала.  
В работе представлены наиболее востребованные формы привлечения краткосрочного 
и долгосрочного финансирования, а также обоснование важности учета 
краткосрочных заемных средств в анализе структуры капитала компании. 
Рассмотрены основные зарубежные и отечественные теории и предлагаемые модели 
структуры капитала. На основе имеющихся в открытых источниках данных проведен 
страновой анализ средней структуры капитала компаний. 
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Abstract. The article considers the issue of determining the capital structure of a company in 
the context of its key role in managing the sources of financing for the company's activities. The 
article analyzes the Western and Domestic methodological principle of classifying sources of 
financing and an approach to determining the essence of capital (the main domestic approaches 
to the interpretation of the concept of "capital" and the conceptual characteristics of the 
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category, as well as the approaches of foreign researchers) and capital structures in various 
variations of accounting for capital components are given.  
The paper presents the most popular forms of attracting short-term and long-term financing, 
as well as the rationale for the importance of taking into account short-term borrowed funds in 
the analysis of the company's capital structure. The main foreign and domestic theories and 
proposed models of capital structure are considered. Based on the data available in open 
sources, a country-by-country analysis of the average capital structure of companies was 
carried out. 

 
Keywords:  capital, capital structure, financial sources, financial management, optimal and 
target structure 

 
Введение 
Организация финансового обеспечения деятельности компании 

представляет собой вопрос стратегического значения, решение которого будет 
оказывать долгосрочное влияние на финансовый результат, функционирование 
компании и вообще само ее существование.  

Эффективное финансовое обеспечение деятельности компании включает 
такие вопросы как определение источников финансирования с учетом 
стратегических ориентиров развития, а также текущих аспектов деятельности, 
аспекты привлечения и управления средствами, то есть функционирования 
сбалансированного механизма формирования и управления капиталом.   

В конечном счете, на определенном этапе развития перед любой 
компанией встает вопрос дефиниции оптимальной модели стратегического 
финансового управления либо ее корректировки с учетом изменения внешней и 
внутренней среды. Актуализация или построение такой системы управления 
должны учитывать аспекты конвергенции как управленческих финансовых 
решений на текущем этапе и их долгосрочных последствий, так и потенциальных 
инвестиционных решений, и роста компании.  

При этом российским компаниям свойственен ряд отличительных 
особенностей, которые оказывают специфичное влияние на процессы 
финансового обеспечения деятельности, а именно это особенности непубличной 
организационной формы, особенности институциональной среды, а также 
уровень развития рынка капитала.   

Целью работы является систематизация основных положений и аспектов 
категории «структура капитала компании» в контексте ее основополагающей 
роли как базиса управления финансовыми источниками компании с целью 
дальнейшего повышения эффективности. 

Основная часть 
Финансовое обеспечение деятельности бизнеса, представляет собой 

«управление капиталом, деятельность по его привлечению, размещению и 
использованию» [1].  

Формирование системы финансового обеспечения создания и 
функционирования бизнеса имеет в своей основе два фундаментальных 
принципа, определяющих основные направления данной системы: принципа 
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самоокупаемости и принцип самофинансирования. Принцип 
самофинансирования лежит в основе стратегического планирования 
долгосрочного развития компании. Именно достижение и сохранение 
самофинансирования является основополагающим вектором базовых стратегий 
для западных компаний. Понятие самофинансирования используется при 
разработке стратегии развития фирмы. Зарубежный опыт показывает, что 
достижение самофинансирования является основной стратегической линией. 
При этом самофинансирование ориентирован не на формирование значительных 
объемов свободных финансовых ресурсов, а на направление их в деятельность 
компании для получения новой прибыли.  

Возвращаясь к вопросу источников финансирования, следует отметить, 
что в укрупненном виде в отечественной практике их традиционно разделяют на 
четыре группы, представленные на рисунке 1. 

 

 
Рис. 1. Классификация источников финансирования* 

*составлено авторами 

 
При этом важно отметить, что классификация источников, используемая в 

отечественной практике, в определенной степени отличается от зарубежной в 
части методологического принципа, лежащего в основе разделения источников 
на группы. 

Для иностранного подхода характерно распределение, основанное на 
разделении средств компании с формированием их классификации и 
источников, из которых финансируется деятельность компании с созданием 
соответствующей отдельной классификации. В то же время эти два вопроса 
находятся в весьма тесной взаимосвязи, что требует дополнительного 
освещения. 

На рисунке 2 представлена обобщенная классификация средств компании 
в трактовке западного подхода. 

Источники 
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1) собственные 
средства 

хозяйствующих 
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2) заемные 
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3) привлеченные 
средства 

4) бюджетные 
ассигнования
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Рис. 2. Классификация средств компании* 

*составлено авторами 

 
В данной классификации основным элементом выступает именно 

собственный капитал компании, более подробная структура которого приведена 
на рисунке 3.   

 
Рис. 3. Структура собственного капитала компании* 

*составлено авторами по данным [1] 

 
Также для зарубежного подхода характерно разделение источников 

финансирования на внутренние и краткосрочные, среднесрочные и 
долгосрочные финансовые средства.  

Основным внутренним источником финансирования является чистая 
прибыль компании.  

Краткосрочные финансовые средства представляют собой расходы 
компании на текущую производственную деятельность, закупку сырья и 

Средства компании

Средства краткосрочного 
назначения 

Средства долгосрочного 
назначения 

Заемный капитал Собственный капитал 
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материалов, зарплату сотрудников и другие. Краткосрочные финансовые 
средства могут привлекаться компанией в различных формах (рисунок 4). 

 

 
 

Рис. 4. Формы краткосрочного финансирования* 
*составлено авторами 

 
Среднесрочные финансовые средства привлекаются на срок от 2 до 5 лет и 

используются на научно-исследовательские работы, аренду или приобретение  
машин и оборудования.  

Формы привлечения долгосрочных финансовых средств на срок более 5 
лет приведены на рисунке 5. Используются они для долгосрочных инвестиций, 
покупки земельных участков и недвижимости. 

Следует отметить, что классификация источников финансирования 
является важной составляющей правильной и эффективной организации 
системы финансового обеспечения деятельности компании. Более подробная 
классификация источников финансирования для публичной компании в 
трактовке С.Г. Макаровой представлена на рисунке 6.  

Капитал является базовым понятием экономики, поскольку он закладывает 
фундамент создания любого бизнеса и служит основой и драйвером его 
развития. 

• разрешение коммерческого банка превысить сумму кредита
договорного предела. Овердрафт подлежит оплате по требованию.
Обычно это более дешевая форма займа, величина оплаты по нему 1-
2% базисной учетной ставки банка

Банковский овердрафт

• денежный документ, согласно которому покупатель обещает
продавцу уплатить определенную сумму, не ставя каких-либо
условий в определенный срок. Банк учитывает векселя,
предоставляяя их владельцам заем до уплаты погашения. В качестве
оплаты за заем по векселю банк взимает процент,который ежедневно
меняется

Переводной вексель 

• если банк принимает к оплате вексель, выписанный на имя его
клиента, в этом случае банк выплачивает кредитору стоимость
векселя за вычетом дисконта, а по истечение срока его погашения
взыскивает эту сумму с должника

Акцептный кредит 

• приобретение товаров или услуг с отсрочкой платежа. Обращение к
такому источнику финансирования зависит от степени
необходимости реализации товара покупателям и возможностей
отсрочки платежа самой компании.

Коммерческий кредит
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Рис. 5. Формы долгосрочного финансирования* 
*составлено авторами 

 
При этом общепризнанной трактовки термина «капитал» не принято. У.М. 

Абдылдаева считает, что «на основе изучения генезиса теорий капитала можно 
охарактеризовать капитал как носителя факторов риска и ликвидности, что 
обусловливает необходимость управления им» [3]. 

 
Рис. 6. Классификация источников финансирования компании* 

*составлено авторами данным [2] 

• предоставление страховыми компаниями или пенсионными
фондами денежных средств по ипотеке (под залог земельных
участков и зданий), выдаются на 25 лет

Долгосрочные  (ипотечные) ссуды

• долговые обязательства, выдаваемые в обмен на полученную ссуду
с установленным процентом и сроком погашения. Значительная
часть облигаций имеет конкретную дату погашения и обычно
выпускается с нарицательной стоимостью.

Облигации

• получение денежных средств путем продажи различных видов
акций.

Выпуск акций

Источники 
финансирования 

компании

Собственные 
средства

акционерный капитал

эмиссионный доход

нераспределенная прибыль

фонды (резервный, 
специальный)

Заемные средства

векселя

банковские кредиты и ссуды

синдицированные кредиты

облигации

лизинг

Смешанное 
финансирование

конвертируемые облигации

привилегированные акции
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С бухгалтерской точки зрения понятие «капитал» статично и трактуется 
как сумма основного и оборотного или собственного и заемного капитала 
компании. Но если мы рассматриваем капитал как динамичный объект 
управления, то при принятии управленческих решений в процессе 
формирования, использования и воспроизводства капитала необходимо 
использовать управленческий подход.  

На рисунке 7 представлены основные подходы к понятию «капитал» и их 
отличительные особенности. 

 

 
 

Рис. 7. Основные отечественные подходы к трактовке понятия «капитал»* 
*составлено авторами данным [6] 

• Капитал - стоимость имеющихся в наличии средств производства, т.е. как
совокупность ресурсов, находящихся в распоряжении коммерческой
организации.

• Капитал представляет собой экономическую категорию, отражающую
стоимость средств производства, которая при использовании рабочей
силы создает прибавочную стоимость.

• Примеры отдельных элементов капитала:
• все средства производства, созданные людьми: оборудование,

инструменты, средства передвижения, здания, машины, инфраструктура,
сырье, запасы товаров и полуфабрикатов, нематериальные вещи.

• финансовые средства, предназначенные для приобретения средств
производства;

• навыки и знания, приобретенные посредством обучения; сумма,
внесенная пайщиками для применения в хоздеятельности;

• совокупные ресурсы, используемые в бизнесе;
• фактор производства (машины, оборудование и производственные здания

или деньги);
• капвложения материальных и денежных средств в экономику, в

производство.

Экономический

• В широком понимании рассматривается как разница между суммой
активов и обязательств компании, что есть чистые активы.

• В узком понимании как раздел пассива баланса коммерческой
организации, в котором обобщается информация об уставном,
резервном, добавочном капитале, нераспределенной прибыли.

Бухгалтерский

• Представляет синтез экономического и бухгалтерского подходов.
• Рассматривает капитал как имущество, имеющееся в распоряжении

коммерческой организации (основной и оборотный капитал), а также как
источники формирования данного имущества (собственный и заемный
капитал), а также результат использования капитала в форме чистой
стоимости активов.

Управленческий
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Для более глубокого анализа сущности понятия «капитал» рассмотрим его 

основные характеристики, «изучение которых позволит более подробно 
проанализировать данную категорию. Мы уже указывали, что основной 
характеристикой капитала является его основополагающая роль для 
формирования и развития любого бизнеса, для получения капитального дохода» 
[4]. Для более полного раскрытия природы капитала на рисунке 8 представлены 
остальные основные его характеристики. 

 

 
 

Рис. 8. Основные характеристики категории «капитал»* 
*составлено авторами 

 
Рассмотрим более подробно различные подходы и к определению 

структуры капитала. «В общем виде, под структурой капитала обычно 
понимается соотношение собственного и заемного капитала корпорации, 
которое соответствует ее долгосрочной стратегии развития» [5]. 

Различные подходы к понятию «структура капитала» обусловлены как 
разными трактовками самого понятия капитала, так и вопросами необходимости 
привлечения заемных средств, их состава, влияния на капитализацию компании 
и оптимального соотношения с собственными средствами. На рисунке 9 
приведены основные альтернативные подходы к понятию «структура капитала». 

капитал является носителем факторов риска и ликвидности.

капитал формирует особый вид рынка - рынок капитала;

капитал непосредственно связан с фактором времени;

капитал является главным измерителем рыночной цены предприятия;

по своей экономической природе капитал является инвестиционным ресурсом;

капитал является объектом экономического управления на любом уровне любых 
экономических систем;
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Рис. 9. Подходы к понятию «структура капитала»* 

*составлено авторами [6] 

 
Обобщив все эти подходы к понятию «структура капитала», можно 

определить, что она представляет собой совокупность различных ценных бумаг, 
которые выпущены компанией и формируют ее капитализацию.  

В своих работах И.Я. Лукасевич, Е.Е. Румянцева, В.В. Ильин, А.П. 
Гаврилова, Е.С. Стоянова доказывают, что при анализе структуры капитала 
должны учитываться и краткосрочные заемные средства, что даст возможность:  

− не только оценить эффективность использования капитала компании, но и 
всех ее активов; 

− оптимально совместить методы анализа структуры капитала и положения 
концепции его стоимости; 

− провести комплексный анализ капитала небольших компаний, имеющих 
преобладающую долю собственного капитала. 
Рассмотрим основные зарубежные и отечественные теории и 

предлагаемые модели структуры капитала. Различные теории и модели 
структуры капитала, и их основные положения представлены на рисунке 10.  

Е.М. Майбурд

• форма или составляющая капитализации, которая относится к виду и пропорциям
ценных бумаг, используемых для увеличения долгосрочных финансовых ресурсов

Ченг Ф. Ли и Джозеф И. Финнерти

• набор ценных бумаг, с помощью которых организация может финансировать свою
деятельность

Зви Боди и Роберт К. Мертон

• вопрос использования облигаций, акций и других финансовых инструментов,
средства от выпуска которых необходимы для роста капитала организаций

Д.С. Ван Хорн и Д.М. Вахович

• комплекс (или структуру) постоянного долгосрочного финансирования организации,
представленный облигациями, привилегированными и обыкновенными акциями
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Рис. 10. Теории структуры капитала* 
*составлено авторами 

 
Самая первая традиционная теория структуры капитала предполагает, что 

за счет учета стоимостей составных частей капитала можно добиться 
оптимальной его структуры. При этом стоимость заемных средств считается 
ниже стоимости собственных средств компании. 

 Наибольший вклад в развитие традиционной теории внес Д. Дюран. Он 
считал, что для снижения затрат на капитал компания должна значительно 
увеличивать долю заемных средств, формируя такую оптимальную структуру 
капитала, которая вела бы к максимальной капитализации компании.   

На смену традиционной теории пришла теория Ф. Модильяни и М. 
Миллера. И все же первая предложенная ими модель не учитывала 
налогообложение. Ф. Модильяни и М. Миллер считали, что структура капитала 
не влияет на ее капитализацию. Если компания имеет заемные средства, то 

• Связаны с анализом взаимных влияний структуры капитала и агентских
конфликтов из-за несовпадающих интересов менеджеров, акционеров,
кредиторов. Конфликты приводят к агентским затратам, которые снижают
эффекты от заемного финансирования.

Агентские модели структуры капитала

• Учитывает расходы, связанные с финансовыми затруднениями компании и
вероятностью банкротства, возникающими по причине наличия заемных
средств.

Компромиссная теория

• Учитывает динамику рыночных цен при определении и коррекции
соотношения собственных и заемных средств. При этом значимой
составляющей является эмиссия и выкуп акций. На основе тщательного
анализа рынка и выбора наиболее оптимального момента для привлечения
акционерного капитала.

Теория приспособления к рынку

• Основана на учете асимметрии информации на рынках, которая
распределена неравномерно, что сказывается на осведомленности
участников во время принятия решений. Теория исходит из того, что
менеджмент имеет достоверную информацию о делах компании, поэтому
может подавать определенные сигналы о перспективах фирмы. Сигналы
подаются и посредством определения структуры капитала компании,
которая выступает инструментом передачи информации инвесторам

Сигнальная теория

• Учитывает возраст компании, а также срок жизни компании с учетом
возможности поглощений. Это очень существенное отличие данной
теории, что делает ее наиболее приближенной к реальной экономике.

Теория структуры капитала Брусова - Филатовой – Ореховой
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средневзвешенная стоимость ее капитала равна стоимости ее собственных 
средств, а доходность акций будет зависеть от соотношения собственных и 
заемных средств в структуре ее капитала. Главными минусами этой модели 
являются допущение о совершенстве рынков и отсутствие учета налогов.  

Совершенствуя свою теорию, Ф. Модильяни и М.Миллер добавили в нее 
налоги на прибыль компании. По их теории получалось, что компания будет 
иметь максимальную стоимость, если ее капитал будет полностью состоять из 
заемных средств, поскольку проценты, выплачиваемые за их использование, 
снижают налогооблагаемую базу. В условиях реального рынка такая модель 
неприменима, но она создала базу для дальнейшей проработки вопроса. 

И.Поступинский в своем исследовании развития теорий и моделей 
формирования оптимальной структуры отмечал, что «по мере изучения вопросов 
о формировании рациональной структуры капитала экономисты отходят от 
формализованных моделей к более индивидуальным подходам, которые 
учитывают не только различные несовершенства рынка, но и особенности вида 
экономической деятельности, операционной деятельности компании, 
корпоративного управления» [7]. 

Заключение  
Таким образом, на структуру капитала оказывает влиянии большое 

количество разнообразных факторов, в том числе не последнюю роль играют и 
особенности экономической, политической, правовой ситуации в стране. В этом 
свете интересны данные и результаты исследования, которые приводит 
коллектив авторов под руководством Н.И. Берзона (таблица 1). 

 
Таблица 1. Усредненная структура капитала компаний в различных 

странах* 
Страна Долгосрочный долг / 

Собственный капитал 
Долгосрочный и краткосрочный 

долг / Собственный капитал 

1 2 3 
Франция 49 74 
Германия 35 72 
Япония 54 70 
Италия 51 62 
США 38 60 

Польша 40 60 
Канада 40 58 
Чехия 22 58 

Словакия 28 55 
Венгрия 5 54 

Великобритания 29 53 
Болгария 9 51 
Россия 15 32 

*составлено автором на основе данных [10] 
 

На основе приведенных данных можно сделать вывод о существенных 
отличиях по доле долгосрочных заемных средств и по доле заемных средств в 
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целом в структуре капитала компаний разных стран. При этом можно сделать 
отметить не только варианты «активного использования» и «умеренного 
использования» заемных средств», но и различную ориентацию на долгосрочные 
и краткосрочные заемные средства.  

Среди представленных в таблице стран именно России свойственна самая 
низкая доля заемного капитала в структуре капитала. Этому есть несколько 
причин, в том числе и институционального характера, рассмотренных ранее в 
ряде публикаций [8, 9]. Речь идет и о другой целевой установке при 
формировании структуры капитала: «соответственно, если для западных 
исследователей основным вопросом, связанным с формированием оптимальной 
структуры капитала, был вопрос максимизации стоимости компании, в нашем 
случае. На первый план выходят проблематика обеспечения устойчивости 
компании при максимальной доходности ее капитала, что, во многом, 
объясняется институциональными характеристиками современной экономики 
России» [8]. 
 Обобщая, отметим, что среди основных факторов, которые могут 
обуславливать обозначенное выше различие в использовании заемных средств, 
следует выделить: 

− особенности институциональной среды; 
− степень развития национального финансового рынка; 
− характеристики налоговой системы государства; 
− наиболее распространенную организационно-правовую форму фирм; 
− устоявшиеся модели поведения собственников и ментальность. 
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