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Введение. Модернизация экономики является ключевым и во многом 
определяющим фактором стабильного развития любой страны. Очевидная не-
обходимость такой модернизации для Республики Беларусь в настоящее вре-
мя не вызывает сомнений. Вместе с тем любая модернизация невозможна без 
соответствующей технической базы, создание и обновление которой, в свою 
очередь, требуют значительных инвестиций. При этом особую актуальность 
приобретают вопросы определения источников финансирования, которые ока-
зывают влияние на структуру капитала субъектов хозяйствования. Построе-
ние оптимальной финансовой структуры капитала является наиболее важ-
ной задачей, поскольку наличие необходимого объема собственных средств 
обеспечивает финансовую устойчивость организации, способность вовремя 
отвечать перед кредиторами по своим обязательствам, а заемные ресурсы поз-
воляют финансировать и развивать новые направления деятельности. 

Эффективная структура капитала является одной из самых актуальных 
тем в научных исследованиях по корпоративным финансам [1; 2]. Структу-
ра капитала относится к сочетанию источников финансирования организации 
для удовлетворения финансовых потребностей. Существуют различные точки 
зрения на влияние финансового рычага на прибыль и рыночную стоимость 
компании. Одной из наиболее распространенных теорий является теория о 
нерелевантности, выдвинутая Модильяни и Миллером, согласно которой 
при отсутствии налогов и трансакционных издержек и идеальной информа-
ции среди субъектов рыночная стоимость организации безразлична к выбору 
структуры капитала [3]. В более поздних работах этих аторов была признана 
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значимость налогов и трансакционных издержек, поскольку реальные рынки 
капитала несовершенны [4]. 

Однако теория о нерелевантности основывается на некоторых нереалистич-
ных предположениях, таких как отсутствие издержек банкротства, агентских 
издержек, асимметричной информации и рыночных тенденций. В действи-
тельности эти факторы могут оказать существенное влияние на оптимальный 
уровень финансового рычага. Поэтому существуют и другие теории, которые 
пытаются достичь компромисса между выгодами и издержками финансового 
рычага, например теория компромисса и теория иерархии.

Теория компромисса рекомендует компаниям формировать структуру ка-
питала с учетом баланса между налоговыми преимуществами и упущенной 
выгодой в случае наступления банкротства, связанного с долговым финан-
сированием [5]. Теория иерархии постулирует последовательность выбора 
варианта финансирования, при котором компании предпочитают внутреннее 
финансирование внешнему, а акционерный капитал является последним вы-
бором [6]. Ни теории, ни эмпирические исследования не пришли к консен-
сусу, продолжаются дискуссии о том, увеличивает или уменьшает более вы-
сокий долг стоимость фирмы [7; 8]. Соответственно возникает вопрос: как 
оптимальная структура капитала влияет на рыночную стоимость компании?

Чтобы ответить на этот вопрос в статье представлена модель на основе 
системной динамики, которая учитывает причинно-следственные связи, ха-
рактеризующие структуру капитала. Модель позволяет тестировать различ-
ные подходы к формированию оптимальной структуры капитала в различных 
сценариях для анализа и оценки их влияния на максимизацию прибыли и 
рыночную стоимость организации.

Выбор модели с использованием системной динамики заключается в том, 
что она облегчает разработку сложных моделей и позволяет интегрировать не-
линейности и петли обратной связи, существующие в реальной системе [9; 10]. 
Системная динамика основана на четырех руководящих принципах, включая 
теорию систем информационной обратной связи, знания о реальном эконо-
мическом окружении и процессах принятия решений, компьютерные имита-
ционные модели для математического представления реалистичных систем и 
итеративный экспериментальный подход к моделированию для понимания 
сложных систем [11]. Процесс формирования структуры капитала базируется 
на ряде взаимосвязанных показателей, имеющих долгосрочные эффекты. 

В предлагаемой нами модели применяется метод оценки дисконтирован-
ных денежных потоков (DCF) в качестве теоретической основы для опреде-
ления результата. Метод дисконтирования основан на предположении, что 
рыночная стоимость компании — это текущая стоимость денежного потока, 
который увеличится в перспективе. Оценка DCF включает определение сво-
бодных денежных потоков (FCF) и средневзвешенную стоимость капитала 
(WACC). Таким образом, эффективное управление корпоративными финан-
сами заключается в увеличении прибыли и рыночной стоимости корпорации, 
что может быть достигнуто за счет формирования оптимальной структуры 
капитала. 

Основная часть. Модель состоит из финансовой и оценочной систем, 
влияющих и взаимодействующих друг с другом. Финансовая составляющая 
включает интегрированные финансовые отчеты и переменные финансовых 
решений. Система оценки является интегрированной, учитывает не только 
финансовую составляющую, но определенные условия и специфику деятель-
ности организации.

Упрощенная диаграмма причинно-следственной связи на рис. 1 выделяет 
основные циклы, включающие финансовые показатели. Капитальные затраты 
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в основные средства определяют уровень операций и последующую прибыль 
компании. Принимая подход финансового управления, компания в первую 
очередь фокусируется на количестве инвестиций и денежных потоках. Инве-
стиционные решения зависят от доступности капитала, который в свою оче-
редь зависит от финансовых возможностей и политики организации.

Расходы

Налоговые
расходы Наличные

Процентные расходы

Внутреннее
финансирование Внешнее

финансирование

Оценка

Погашение
долгов

Новый
долг

Процентное
долговое

Новый акционерный
капитал

Выплаты по долгамВыплаты по долгам

Внешнее
финансирование

Внутреннее
финансирование

Капитал

Доли

Стоимость
капитала

Рыночная цена
за акцию

Ценность
фирмы

Свободный
денежный

PVFCF

Активы Капитальные
затраты

Доход ВТ

Доход

Стоимость
собственного

капитала

Долг

Рис.1. Упрощенная модель системной динамики структуры капитала

Внутренние и внешние циклы финансирования суммируют процессы ин-
вестирования, производства и движения денежных средств. Капитальные 
затраты включают инвестиции в долгосрочные активы, их модернизацию и 
реконструкцию. Денежные средства рассчитываются на основе реализации 
и расходов компании. Если у организации больше собственных источников 
финансирования, то естественно ей требуется меньше внешнего финансиро-
вания. Чем выше потребность во внешнем финансировании, тем выше будет 
уровень задолженности. После оценки требуемых потребностей в капитале 
компания привлекает внешние средства с использованием комбинации задол-
женности на основе решения о финансировании.

Финансовый модуль включает финансовую деятельность компании в соот-
ветствии с принципами и правилами бухгалтерского учета. Модуль содержит 
агрегированные финансовые отчеты, включая баланс, отчет о прибылях и 
убытках и отчет о движении денежных средств. На рис. 2 представлен про-
цесс формирования структуры капитала, где выделены ключевые переменные 
и их обратные связи в упрощенной форме.

Долгосрочное финансирование является ключевым источником, демон-
стрирующим структуру капитала. Основываясь на элементах, определенных 
в соответствующей литературе [12; 13], мы моделируем долгосрочное фи-
нансирование как нелинейную функцию соотношения долга к собственному 
капиталу, росту активов, прибыли, агентским издержкам и дивидендам.

В таблице представлены переменные вместе с их измерениями и связью с 
долговым финансированием.



70              

Веснік Беларускага дзяржаўнага эканамічнага ўніверсітэта

Отношение долга
к собственному

капиталу

Основные
средства

Капитальные
затраты

Капитал

Новый капитал

Долговое
финансирование

Инвестиции
и производство

Капитальное
финансирование

Себестоимость
продукции

Производство

Внутреннее
финансирование

Внешнее
финансирование

Желаемый
капитальный

бюджет
Норма

прибыли

Рост активов

Эффект роста
активов

Относительная
прибыльность

Влияние
прибыльности

Влияние
агентских
расходов

Влияние
прошлых

дивидендов

Дивиденды

Процентное
долговое

финансирование

Новый долг

Долг Влияние соотношения
долга к собственному

капиталуВыплаты по долгам

Рис. 2. Процесс формирования капитала организации

Прогнозируемое влияние финансовых показателей на процент долгового 
финансирования согласно теориям компромисса и иерархии

Показатель Расчетная формула Теория 
компромисса 

Теория 
иерархии

Коэффициент рентабель-
ности активов (ROA)

Чистая прибыль/Средняя стои-
мость активов ⋅ 100 % - +

Темп прироста активов  (Активытек — Активыпр.п) / Ак-
тивыпр. п ⋅ 100 % + -

Коэффициент дивиденд-
ных выплат

Дивидендыпр.п / Собственный 
капиталпр.п ⋅ 100 % + -

Основываясь на эмпирических исследованиях, можно констатировать, что 
по мере увеличения прибыли организация привлекает меньше заемных ресур-
сов, поскольку максимально использует собственные средства. Однако тео-
рия компромисса (Trade-off-theory — TOT) гласит, что по мере увеличения 
прибыли компания может извлекать выгоду из долга, поскольку она может 
зарабатывать по более высокой ставке, чем ей нужно платить. Согласно тео-
рии иерархии (Pecking order theory —POT), по мере роста компании, она 
привлекает больше заемных средств, чтобы поддержать этот рост. Однако 
TOT постулирует, что растущие компании имеют меньший долг в составе 
структуры капитала. POT предсказывает, что прошлые выплаты по диви-
дендам оказывают положительное влияние на процент долга, тогда как TOT 
предполагает, что это оказывает отрицательное влияние. Агентские издержки 
возникают из-за конфликта интересов между собственниками и менеджерами 
[14]. Согласно агентской теории, издержки сокращаются, когда уровень дол-
га увеличивается, поскольку затраты на мониторинг снижаются, а менедже-
ры имеют меньше доступа к денежным потокам [15]. Коэффициент долга к 
собственному капиталу или мера долгового риска компании в нашей модели 
определяет премию за риск, которую компания должна выплатить держате-
лям акций сверх безрисковой процентной ставки. По мере увеличения риска 
организация становится консервативной по отношению к новой эмиссии. Мы 
моделируем реакцию компании на риск как нелинейную функцию, которая 
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влияет на процентное долговое финансирование. Цикл внутреннего финан-
сирования показывает, что с увеличением коэффициента финансирования 
(отношение собственного капитала к заемным средствам) за счет собствен-
ного капитала риск компании снижается, а вместе с ним и доходность, что 
отрицательно влияет на свободный денежный поток и стоимость организации. 
Мы включаем все эти причинно-следственные связи задолженности, которые 
влияют на внешнее финансирование компании, в нашу модель.

Вновь привлеченные средства и соответствующий капитал определяют 
уровень внешнего и внутреннего финансирования организации. Следователь-
но, политика структуры капитала определяет WACC, которая используется 
для дисконтирования FCF для определения стоимости компании. Таким об-
разом, с точки зрения политики структуры капитала WACC лежит в основе 
оценки организации, которая имеет долгосрочные последствия для рыночной 
цены акций компании.

Модуль оценки интегрирует переменные из финансового модуля для 
оценки дисконтированного денежного потока, который опирается на оценку 
свободного денежного потока и средневзвешенную стоимость капитала для 
оценки стоимости компании.Следующее уравнение обеспечивает формулиров-
ку FCF, и мы используем средневзвешенную стоимость долга и капитала в 
качестве WACC.

Свободный денежный поток = чистая прибыль + амортизация + проценты 
по кредитам + увеличение валютных обязательств – капитальные затраты –  
– изменения в оборотном капитале.

Текущая стоимость представляет собой будущие ожидания, оцененные че-
рез доходность собственного капитала фирмы. Каждый год новая стоимость 
добавляется через притоки и оттоки старой стоимости. Модель рассчитывает 
рыночную цену за акцию путем деления стоимости компании на количество 
акций в обращении. Оценочная рыночная цена за акцию в следующем цикле 
влияет на стоимость собственного капитала. На рис. 3 представлена упрощен-
ная версия операционализации DCF.
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Достоверность модели проявляется, если ее внутренняя структура соответ-
ствует теоретическим и эмпирическим знаниям о реальной системе и адекватно 
отображает поведение, которое имеет отношение к проблеме. Это гарантирует 
структурную достоверность модели.

Заключение. В рамках данного исследования представлена теоретическая 
часть модели формирования оптимальной структуры капитала, интегрирую-
щая операционные и финансовые модули. При этом в исследовании были рас-
смотрены и протестированы основные теории структуры капитала. Результаты 
по долговой политике показывают, что по мере увеличения процента долга в 
структуре капитала стоимость компании на акцию увеличивается и наоборот. 
Это происходит из-за снижения затрат, поскольку долг является дешевым 
источником финансирования из-за налоговых преимуществ, а акцио нерный 
капитал является дорогим выбором. 

Таким образом, политика структуры капитала была проанализирована пу-
тем явного моделирования источников финансирования с помощью двух кон-
курирующих теорий структуры капитала. Политика в отношении долга была 
смоделирована так, что желаемый бюджет капитала финансируется в первую 
очередь за счет долга, затем предпочтение отдается внутреннему финансиро-
ванию, а внешний капитал является последним выбором.
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С. Н. КАБУШКИН

ФУНКЦИИ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ 
С ПОЗИЦИЙ КЛАССИЧЕСКОЙ ТЕОРИИ 

ФИНАНСОВ И СОВРЕМЕННЫХ ПОДХОДОВ

В статье рассмотрены основные функции финансовых рынков, представлены их 
эволюция и организационно-экономическая характеристика с позиций классической 
теории финансов на основе работ А. Маршалла, Й. Шумпетера, Р. Мертона, З. Боди, 
Дж. Гёрли, Э. Шоу и других, а также с учетом современных подходов специализиро-
ванных научных организаций, таких как Американский институт сертифицированных 
аналитиков (CFA), зарубежных и отечественных ученых. Раскрывается значение фи-
нансовых рынков в воспроизводственном процессе.

Цель исследования — попытка систематизировать многочисленные общеэкономи-
ческие и специфические функции финансовых рынков на основе изучения их содер-
жания, свойств, особенностей взаимодействия и проявления. Предложены авторское 
определение понятия «система финансовых рынков» и подход, раскрывающий со-
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