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Анализ структуры капитала является одной из ключевых задач рассматриваемой в финансовом менеджменте. Под анализом 

следует понимать набор методов нацеленных на создание оптимальной структуры капитала, при котором соотношение 

между заемными и собственными средствами, обеспечивает оптимальные пропорции между уровнем рентабельности и 

финансовой устойчивостью, что влечет за собой увеличение рыночной стоимости компании. Таким образом, в данной рабо-

те будут рассмотрены количественные и качественные подходы создания оптимальной структуры капитала, где по каждому 

из подходов будет представлено подробное объяснение с анализом плюсов и минусов, а так же будет приведен пример ис-

пользования данного подхода на практике. 
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труктура капитала опирается на два основ-

ных показателя: объем собственных 

средств и объем заемных средств. Со стра-

тегической точки зрения структура капитала — это 

важный параметр для любой компании, так как от 

неё напрямую зависит то, насколько эффективно 

компания использует имеющиеся ресурсы, как фак-

тор увеличивающий стоимость компании. Для пояс-

нения приведем пример: финансирование за счет 

собственных средств обходится дороже, чем финан-

сирование за счет заемных, в виду того, что стои-

мость долга растянута во времени, и в случае низко-

го содержания заемных средств в структуре капита-

ла, компания теряет возможность использовать более 

дешевый способ финансирования. В данном случае 
компания имеет высокие совокупные затраты на ка-

питал, и в результате, требует завышенную доход-

ность от будущих вложений. С другой стороны, вы-

сокий объем заемных средств, так же формирует вы-

сокую ставку доходность, в виду того, что компания 

рискует не ответить по своим обязательствам. В виду 

сказанного, рождается идея того, что оптимальная 

(сбалансированная) структура капитала является 
ключом к достижению высоких финансовых показа-

телей и получению максимальной стоимости компа-

нии.  

Важность решений, связанных с выбором струк-

туры капитала, опирается на то, что в случае негра-

мотного распределения заемных и собственных 

средств, возникают препятствия для развития компа-

нии. Во-первых, высокие затраты на капитал, возни-

кающие из-за несбалансированной структуры капи-

тала, требуют более высокой доходности от инве-

стиционных проектов, при этом потенциально при-

влекательные проекты попадают под риск быть от-

вергнутыми, в виду недостаточной доходности. Во-

вторых, вследствие дополнительных ограничений, 
вызванных высокой ставкой доходности, компания 

становится менее гибкой и маневренной, в результа-

те, медленно реагирует на изменения рынка сбыта. 

В-третьих, в условиях не оптимальности структуры 

капитала, усугубляется агентский конфликт, иными 

словами, конфликт менеджера и собственника. Мо-

тивационная составляющая менеджмента изменяется 

и это может привести к неэффективному управле-

нию. Например, менеджер может принять сомни-

тельные инвестиционные решения, приводящие к 

реализации высоко рисковых проектов. Наконец, 

внешние поставщики капитала могут отказаться от 

взаимодействия с компанией, которая имеет высо-

кую долговую нагрузку, объясняя это слабой финан-

совой устойчивостью и рисками.  

Таким образом, решения связанные корректиров-

кой структуры капитала оказывают существенное 

влияние на деятельность компании и на ее финансо-

вые показатели.  

Однако выбор источников финансирования и из-

менение структуры капитала — это далеко не все 

проблемы, которые стоят перед управленцем. Появ-

ляющиеся сложности, как правило, связанны с ис-
пользованием количественных методов оценок, 

направленных на вычисления сбалансированного 

объема заемных и собственных средств. Далее, нуж-

но дополнять количественные оценки качественным 

экспертным анализом на микро и на макроуровне.  

Итак, рассмотрим некоторые количественные и 

качественные методы определения оптимальной 

структуры капитала.  

Метод средневзвешенных затрат на капитал 

(WACC). Первый метод, который будет рассмот-

рен — метод средневзвешенных затрат на капитал 

(WACC). Данный подход позволяет определить ка-

кую минимальную доходность должен зарабатывать 

капитал для того, что бы покрывать свой кратко-

срочные и долгосрочные обязательства. Рассматри-

вая WACC применительно к структуре капитала 

можно сказать что: структура капитала является оп-

тимальной только в том случае, если бизнес может 

после выплаты налогов государству, обеспечить не-

обходимую доходность поставщикам капитала, 

например инвесторам. [1]. В итоге, оптимизация 

структуры капитала достигается путем минимизации 
WACC. Расчет осуществляется по формуле 1. 

 

,        (1) 

где Е — собственные средства; 

D — заемные средства; 

re — стоимость собственного капитала; 

rd — стоимость заемного капитала; 

t — налог на прибыль. 
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С точки зрения управления обе ставки re и rd озна-

чают требования инвесторов по доходности. Таким 

образом, совокупная величина WACC принимает 

характер затрат на привлечение капитала, которые 

обязательно должны быть покрыты доходностью 
фирмы.  

Основная проблема, связанная с расчетом WACC, 

заключается в том, что довольно часто сложно опре-

делить цену единицы капитала, полученную из раз-

ных источников. В некоторых случаях цену единицы 

капитала легко вычислить, например — стоимость 

кредита взятого в банке, но для ряда других источ-

ников это сделать достаточно затруднительно. Тем 
не менее, даже приблизительные оценки WACC при-

емлемы для аналитических целей (полезны как для 

сравнительного анализа эффективности авансирова-

ния средств в организацию, так и для обоснования 

инвестиционной политики организации) [2]. 

Метод скорректированной приведенной стои-

мости (APV). Модель APV говорит том, что увели-
чение долговой нагрузки на предприятия позволяет 

экономить на налоге на прибыль. В данном методе 

стоимость компании разлагается на две составляю-

щих: 1) стоимость операционных выгод при отсут-

ствии эффекта финансового рычага; 2) выгоды от 

финансовых решений через отражение экономии на 

налоговых выплатах по заемному капиталу. Таким 

образом, стоимость компании с помощью APV [3] 
будет рассчитываться по формуле 2. 

 

FNPVAPV  ,                    (2)  

где APV — скорректированная приведенная сто-

имость; 

NPV — чистая приведенная стоимость; 

F — решения по финансированию. 
 

В модели есть примечание, что на стоимость 

компании влияют не только денежные потоки, но 

используемые источники финансирования. Рассмат-

ривая формулу, отмечу, что на стоимость компании 

оказывает влияние также эффект налогового щита и 

издержки финансовой неустойчивости (формула 3). 
  

)()( BCPVTSPVVV unleveredlevered  ,    (3) 

где Vlevered — стоимость фирмы с учетом решений 

по финансированию; 

Vunlevered — стоимость фирмы без учета долга; 

PV (TS) — стоимость выгод от эффекта налого-

вого щита; 

PV (BC) — издержки финансовой неустойчиво-

сти компании. 
 

В модели Vunlevered будет рассчитываться на осно-

вании будущих денежных потоков. В случае отсут-

ствия информации можно использовать модель 

«дисконтированных денежных потоков» для ее 

оценки. 

Стоимость налогового щита будет рассчитывать-

ся как произведение долга и ставки корпоративного 

налога на прибыль, отражая текущую стоимость 

экономии на налоговых выплатах в случае использо-

вания компанией долгового финансирования.  

На издержки финансовой неустойчивости оказы-

вают влияние вероятность дефолта компании и стан-

дартное отклонение EBIT.  

Основным недостатком модели APV может стать 

сомнительная статистическая значимость стандарт-
ной ошибки EBIT, поэтому решение об оптимально-

сти структуры капитала компании лучше принимать 

в соотношении с другими методами [4]. Как было 

сказано ранее, каждую количественную модель нуж-

но дополнить качественным анализом. Для этого 

рассмотрим, какие факторы могут оказывать каче-

ственное влияние на принятие финансовых решений. 

Рентабельность компании. Эмпирическими ис-
следованиями было установлено, что прибыльным 

компаниям на развивающихся рынках капитала со-

ответствует более низкий уровень долговой нагрузки 

[5]. Исследование на рынке капитала России, показа-

ло, что данная тенденция присуща в большинстве 

случае, а также подтверждается исследованиями на 

других развивающихся рынках [6]. Характер зависи-
мости не меняется и во времени: результаты до кри-

зиса 2008 года и после него сохраняются. Таким об-

разом, при прочих равных компании с более высо-

ким уровнем рентабельности склонны выбирать бо-

лее низкий уровень финансового рычага. 

Возможности для роста. Возможности для роста 

финансовых показателей оказывает непосредствен-

ное влияние на решения относительно структуры 
капитала. Для компаний России прямая зависимость 

наблюдается для показателей обязательств компа-

нии. Чем больше возможностей для роста видит ме-

неджмент компании, тем более вероятно увеличение 

долговой нагрузки для такой компании [7]. 

Структура активов. Чем больше у компании те-

кущих активов в виде высоколиквидных ценных бу-
маг, запасов и внеоборотных средств с высокой лик-

видационной стоимостью, тем большее значение 

финансового рычага может устанавливать компании. 

Данная тенденция подтверждается экономическим 

смыслом метода APV: высокая ликвидность текущих 

активов понижает издержки банкротства, а значит, 

при прочих равных увеличивает стоимость компа-

нии. Однако если у компании высокая доля постоян-

ных затрат в общем портфеле затрат, рекомендуется 

снижение значения финансового рычага компа-

нии [8]. 

Итак, в данной работе было рассмотрено понятие 

структуры капитала как основы стратегии компании. 

Грамотный выбор структуры капитала увеличивает 

привлекательность для инвесторов, снижает риски, 
связанные с банкротством, повышает уровень при-

были, что положительно влияет на стоимость компа-

нии. Помимо этого, были приведены примеры каче-

ственных факторов, которые также оказывают влия-

ние на процесс оптимизации структуры капитала, 

поэтому успешный подход для определения опти-

мальной структуры капитал должен охватывать не 
только количественные, но и качественные методы 

оценки. ■ 
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Analysis of Capital Structure: Approach-

es and Challenges  

© Sambudagva D., 2015 

Analysis of capital structure is one of the key aspects in fi-

nancial management. Analysis is a set of methods designed to 

develop an optimal capital structure in which the ratio of bor-

rowed and personal funds secures the best proportion of profit-

ability and financial sustainability. As a result, it contributes to 

an increased market value of a given company. This paper 

explores quantitative and qualitative approaches for the crea-

tion of an optimal capital structure. Each approach is explained 

in detail with all cons and pros. The author also describes how 

the approach works in practice.  

Keywords: capital structure, WACC, EBITA, profitability.  
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Современные организации каждый день генерируют огромное количество информации, которая может быть представлен-

ная в форме структурированных и неструктурированных массивов данных, потенциально содержащих ценную информа-

цию, способную создать конкурентное преимущество. В этой связи, возникает необходимость использования инструментов 

анализа больших массивов данных, предназначенных для выявления неявной информации, которая может оказать положи-

тельный финансовый эффект на деятельность компании. 

 

Ключевые слова: Big Data Analysis, большие массивы данных, продуктовый ритейл, VVV, Data Mining. 

 
уществует множество определений поня-

тия Big Data Analysis — наиболее ёмкое из 
них описывается по формуле 3V — Vol-

ume, Velocity, Variety, под которой подразумевается 

новый уровень обработки информации, предполага-

ющий огромный объем данных, с высокой скоро-

стью обновления и большим разнообразием. Но Big 

Data Analysis — не просто количественные характе-

ристики данных. Это, прежде всего, возможность 

отвечать на различные вопросы, касающиеся финан-
сового благополучия компании, используя серии 

подходов, методов и инструментов обработки дан-

ных, базирующихся на математике. 

Краткий список методов анализа структуриро-

ванных и не структурированных данных в техноло-

гии Big Data Analysis: 

1. методы класса Data Mining, включающие в се-

бя: обучение ассоциативным правилам, классифика-
цию, кластерный анализ и регрессионный анализ; 

2. прогнозная аналитика; 

3. статистический анализ; 

4. визуализация аналитических данных [1, 2]. 

 На российском рынке для предприятий малого и 

среднего бизнеса, еще 3–4 года назад методы Big 

Data Analysis казались не доступным и не понятным. 

Однако сейчас управляющему звену компаний есть 
над чем задуматься: как можно эффективно исполь-

зовать доступные по бюджету информационные тех-

нологии Big Data и обеспечить их качественное 

внедрение [3]?  

Большую популярность технология Big Data по-

лучила в сфере розничной торговли. Широко изве-

С 




