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УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВОЙ ДЕТЕЛЬНОСТЬЮ  
СУБЪЕКТОВ ХОЗЯЙСТВОВАНИЯ

В статье рассмотрены концептуальные вопросы управления финансовой деятель-
ностью субъектов хозяйствования в части формулирования научно-методологических 
основ построения механизма снижения стоимости используемых ими финансовых ре-
сурсов. Проанализированы теоретические подходы к влиянию структуры финансиро-
вания на стоимость финансовых ресурсов. Рассмотрены основные подсистемы системы 
управления финансовой деятельностью на основе которых формируется механизм сни-
жения стоимости финансирования, перечислены его основные методы, инструменты 
и рычаги управленческого воздействия. Выявлены основные направления совершен-
ствования и развития механизма снижения стоимости финансовых ресурсов.

Ключевые слова: стоимость финансовых ресурсов, агентские издержки, издержки 
информационной асимметрии, теории структуры капитала.

Рис. 1, табл. 1, лит. 27.
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КОНЦЕПЦІЯ ЗНИЖЕННЯ ВАРТОСТІ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ 
В СИСТЕМІ УПРАВЛІННЯ ФІНАНСОВОЮ ДАЯЛЬНІСТЮ  

СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ
В статті розглянуто концептуальні питання управління фінансовою діяльністю 

суб’єктів господарювання в частині формулювання науково-методологічних основ по-
будови механізму зниження вартості фінансових ресурсів. Проаналізовано теоретичні 
підходи до впливу структури фінансування на вартість фінансових ресурсів. Розглянуто 
основні підсистеми системи управління фінансовою діяльністю на базі чого формуєть-
ся механізм зниження вартості фінансування, перелічено його основні методи, інстру-
менти та важелі управлінського впливу. Виявлено загальні напрями вдосконалення та 
розвитку механізму зниження вартості фінансових ресурсів. 

Ключові слова: вартість фінансових ресурсів, агентські витрати, витрати інфор-
маційної асиметрії, теорії структури капіталу.
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CONCEPTUAL ISSUES OF CAPITAL COST  
MINIMIZATION IN FINANCIAL MANAGEMENT  

SYSTEM OF ENTERPRISE
The conceptual issues of financial management of business entities in the formulation of 

the scientific and methodological foundations of building a mechanism for reducing costs of 
their financial resources have considered in the article. Theoretical approaches to the influence 
of the capital structure on the cost of financial resources have analyzed. The main subsystems 
of the system of financial management that format the mechanism of reduction the capital 
cost through the basic methods, tools and levers of management influence have considered. 
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The basic directions of improvement and development of a mechanism of reduction the cost 
of financial resources have identified.

Keywords: capital costs, agency costs, the costs of information asymmetry, theory of capital 
structure.

Преобразование финансовых отношений в Украине, коснувшееся, в первую оче-
редь их основной сферы — финансов субъектов хозяйствования, развитие отношений 
собственности, институтов финансового рынка, и другие процессы, сопровождающие 
реорганизацию экономических механизмов, обуславливают необходимость активного 
внедрения в практику функционирования стоимостного подхода к управлению бизнесом. 
Стоимостной подход ориентирован на сопоставление финансовых результатов в стра-
тегической перспективе с финансовыми издержками использования капитала. В этой 
связи стоимость финансовых ресурсов субъектов хозяйствования становится одним из 
основных детерминантов рыночной цены бизнеса и его эффективности в рамках стои-
мостной концепции управления, наряду с такими ее элементами, как величина и рас-
пределение во времени денежных потоков в результате операционной и инвестиционной 
деятельности, перспективами роста бизнеса, стоимостью материальных и нематериаль-
ных активов, наличием различного рода опционов гибкого управления.

Несмотря на существенную роль в принятии стратегических и текущих решений, 
стоимость финансовых ресурсов или капитала, как правило, не рассматривается в ка-
честве самостоятельного объекта управления, по отношению к которому реализует-
ся весь комплекс функций управленческого воздействия. Так, несмотря на то, что от-
дельными авторами, таким как И.

 
Бланк, Е.

 
Сысоева, в рамках функций управления 

формированием капитала и указывается в качестве отдельной — функция управления 
снижением стоимости отдельных элементов капитала, в качестве основных исследуе-
мых являются — функция оценки стоимости капитала и функция минимизации сред-
невзвешенный стоимости капитала за счет рационализации источников его формиро-
вания. При этом, среди авторов, исследования которых посвящены оценке стоимости 
капитала следует отметить А.

 
Дамодарана, П.

 
Фернандеса, У.

 
Шарпа, Г.

 
Александера, 

Дж.
 
Бэйли, Дж. Пинто, Т.

 
Огнера, Дж.

 
Рагмана, Л.

 
Спайсера, Т.

 
Коупленда и других. 

Проблемы оценки данной величины в условиях развивающего рынка основательно 
исследуются в работах российских ученых, среди которых: Т.

 
Теплова, Р.

 
Ибрагимов, 

С.
 
Моисеев, В.

 
Думов, О.

 
Небольсин, С.

 
Романов. В свою очередь, исследованию функ-

ции оптимизации структуры капитала на основе критерия минимизации стоимости фи-
нансирования в настоящее время посвящены работы И.

 
Ивашковской, М.

 
Кокоревой, 

Р.
 
Кастури, К.

 
Ханкинс, Е.

 
Фамы, К.

 
Френча, М.

 
Фланнери, С.

 
Титмана, М.

 
Леммона, 

Дж.
 
Зендера, А.

 
Каухана и др.

В качестве предпосылок для такого дивергентного подхода можно указать сле-
дующее:

• объективность оценки стоимости финансовых ресурсов, особенно в части соб-
ственного капитала, в значительной степени ограничена, как слабой эффек-
тивностью финансового рынка, так и существенным влиянием неявных эле-
ментов издержек в стоимости. В результате этого, вопросы оценки индикато-
ров стоимости по-прежнему являются наиболее актуальными и в финансовой 
науке, и на практике;

• стоимость финансовых ресурсов является объектом управления опосредован-
но, испытывая на себе влияние принятия финансовых и инвестиционных ре-
шений: инвестиционных — в части принятия эффективных инвестиционных 
проектов, доходность которых покрывает сопровождаемые их инвестиционные 
риски, обладающие гибкостью за счет наличия в своем составе реальных опцио-
нов, а также решений относительно структуры активов, оптимальных с позиции 
формируемых в их составе необоротных, нематериальных и ликвидных средств, 



кономiка i органiзацiя управлiння      № 1 (15) – 2 (16) • 2013148

обеспечивающих определенныеперспективы развития субъекта хозяйствова-
ния и его роста, гибкости в ситуациях дефицита финансовых возможностей; 
финансовых — в части принятия оптимальных финансовых решений, обес-
печивающих финансовыми ресурсами деятельность субъекта хозяйствования 
в текущем периоде и в перспективе с позиции выбора определенной их струк-
туры по типу инвестора, срочности, инструменту привлечения, способствую-
щих снижению финансового риска, агентских конфликтов и степени асимме-
тричности информации между собственниками, кредиторами и менеджерами. 

Указанное выше позволяет сделать утверждение о целесообразности рассмотре-
ния стоимости финансовых ресурсов как особом и своеобразном объекте управления 
в рамках рассмотрения системы управления финансовой деятельностью субъекта хо-
зяйствования. 

Отсюда, целью статьи является обоснование концепции снижения стоимости 
финансовых ресурсов в системе управления финансовой деятельностью субъектов 
хозяйствования. 

При этом, такую систему, несмотря на существование достаточно аргументиро-
ванной узкой точки зрения относительно ее отождествления только с функциями фор-
мирования финансового капитала [1-3], будем рассматривать с точки зрения полного 
цикла кругооборота капитал, охватывающего, как формирование финансовых ресур-
сов, так и их использование [4-6].

Рассматривая систему управления финансовой деятельностью субъекта хозяйст-
вования, считаем необходимым согласиться с точкой зрения авторов, обосновывающих 
агрегирование различных направлений принятия решений по финансовой деятельнос-
ти вокруг двух основных сфер — финансирования и инвестирования [7-9]. При этом 
к объектам принятия решений в сфере инвестирования, которые в наибольшей степени 
определяют величину последних, отнесем: объемы и сферу инвестирования средств, 
степень их диверсификации, уровень принимаемого инвестиционного риска, структу-
ру активов субъекта хозяйствования и степень их ликвидности, наличие операционной 
и инвестиционной гибкости. Необходимо отметить, что инвестиционная деятельность 
субъекта хозяйствования по отношению к стоимости его финансовых ресурсов, в пер-
вую очередь, выполняет роль формирования максимально возможной цены исполь-
зуемого капитала: рост эффективности инвестиционных проектов прямо пропорци-
онально увеличивает возможности привлечения финансовых ресурсов. Вместе с тем, 
больший уровень доходности предполагает, соответственно, и более высокий уровень 
инвестиционного риска, отражаясь, тем самым, в росте стоимости финансовых ресур-
сов. Несмотря на данные закономерности, снижение стоимости используемого капи-
тала в данной подсистеме возможно на основе мероприятий, направленных на сниже-
ние недиверсифицируемых рынком специфических рисков субъекта хозяйствования.

Значительным потенциалом снижения стоимости финансовых ресурсов облада-
ет подсистема управления финансированием деятельности субъекта хозяйствования. 
При этом наиболее емкое понятие самого процесса финансирования дает Л.

 
С.

 
Марты-

шева и Л.
 
О.

 
Меренкова, определяя его как совокупность мероприятий, направленных 

на покрытие потребности предприятия в капитале, которые включают мобилизацию 
финансовых ресурсов (денежных средств, их эквивалентов, имущества, активов), их 
возврат, а также отношения между предприятиями и капиталовкладчиками, которые 
исходят из этого [10]. Более развернуто процесс финансирования с позиции его рас-
смотрения как сферы управления финансовой деятельностью рассмотрен Г.

 
И.

 
Фи-

линой, относящей к ней следующие элементы: привлечение капитала собственного 
и заемного; управление структурой капитала предприятия; управление финансовыми 
резервами; управление кредиторской задолженностью; управление распределением 
прибыли; формирование дивидендной политики и амортизационной политики [11].

Несмотря на определенное влияние на рыночную стоимость субъекта хозяйство-
вания всех указанных элементов, наиболее неоднозначное и дискуссионноевлияние 
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оказывает структура финансирования, под которой преимущественно понимается со-
отношение или определенная комбинация долгосрочного постоянного финансиро-
вания (собственного и долгосрочного заемного) [12], либо всего капитала с позиции 
собственных и заемных финансовых ресурсов. Следует отметить, что, невзирая на та-
кое узкое понимание структуры источников финансирования, вопрос оптимизации 
финансирования, поднимаемый различными теориями структуры капитала, ставит-
ся гораздо шире, нежели поиск оптимальной величины финансового левериджа. При 
этом, целевая направленность такого рода финансовых решений остается неизменной, 
и по словам Лукасевича сводится к снижению расходов или влияния обременитель-
ных положений законодательства и вероятности возникновения потенциально доро-
гостоящих в своем разрешении противоречий между интересами различных сторон 
(менеджерами и акционерами, акционерами и кредиторами и др.), а также к повыше-
нию гибкости управления и обеспечению потенциальных инвесторов финансовыми 
активами, недоступными для них при других обстоятельствах и извлечения из этого 
дополнительных доходов [13].

Анализ существующих теорий структуры капитала субъектов хозяйствования 
(табл. 1) позволяет сделать вывод о параллельном существовании двух точек зрения 
на оптимизацию финансирования: 

1) существование статичного или динамичного оптимального или, другими слова-
ми, наиболее эффективного соотношения («структуры») собственного и заем-
ного финансирования — точка зрения, поддерживаемая такими теориями, как 
модифицированная теория М.

 
Миллера и Ф.

 
Модильяни, теория компромисса 

(статического и динамического равновесия), модель агентских издержек;
2) отказ от необходимости оптимизации финансирования по ее структуре в поль-

зу приоритетности оптимизации состава финансовых ресурсов — по типу ин-
вестора (собственника или кредитора), срочности, инструменту привлеченияв 
зависимости от определенных складывающихся условий, либо сформировав-
шейся устойчивой закономерности соотношения между стоимостью различных 
источников финансирования — точка зрения, поддерживаемая такими теори-
ями, как теория иерархии источников финансирования, теория отслеживания 
рынка, теория автономии инвестиций менеджеров.

Отсюда, в качестве элементов подсистемы управления финансированием субъ-
екта хозяйствования целесообразно выделить следующие: оптимизацию соотношения 
собственных и заемных финансовых ресурсов, оптимизацию состава и структуры за-
емных финансовых ресурсов; оптимизацию состава и структуры собственных финан-
совых ресурсов; дивидендную и амортизационную политику.

При этом стоимость финансовых ресурсов является:
• с одной стороны, индикатором эффективности процесса финансирования в ча-

сти привлечения финансовых ресурсов в оптимальной их структуре и составе 
с позиции их объемов, используемым инструментам и срочности;

• с другой стороны, критерием для их принятия. 
Таким образом, основываясь на указанной выше особенности, следует подчерк-

нуть, что финансовые решения отражаются в стоимости финансовых решений опос-
редованно — через восприятие рынком финансовых и инвестиционных рисков соб-
ственниками финансовых решений и отражается в соответствующей рыночной стои-
мости компании, что по принципу обратного цикла является критерием для принятия 
соответствующих финансовых решений.

В рамках принятия решений по управлению процессом финансирования, сни-
жение стоимости финансовых ресурсов реализуется благодаря: снижению риска бан-
кротства, кредитного риска и степени агентских конфликтов.

Существенное влияние на стоимость финансовых ресурсов оказывает подсисте-
ма корпоративного управления, которая ввиду отличного от финансовых отношений 
объекта управления, полностью не интегрирована в систему управления финансовой 
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 ф
и

н
ан

со
вы

х 
ре

су
рс

ов

1
2

3
4

Те
ор

и
я 

 
М

. М
и

лл
ер

а 
и

 Ф
. М

од
и

ль
ян

и
С

ов
ер

ш
ен

н
ы

й
 р

ы
н

ок
 к

ап
и

та
ла

, 
от

су
тс

тв
и

е 
н

ал
ог

ов
 и

 д
ру

ги
х 

и
зд

ер
ж

ек
 

ве
де

н
и

я 
би

зн
ес

а 
(т

ра
н

за
кц

и
он

н
ы

х,
 

аг
ен

тс
ки

х,
 и

н
ф

ор
м

ац
и

он
н

ы
х,

 
ба

н
кр

от
ст

ва
),

 в
се

 у
ча

ст
н

и
ки

 
хо

зя
й

ст
ве

н
н

ой
 д

ея
те

ль
н

ос
ти

 н
ах

од
ят

ся
 

в 
ра

вн
ы

х 
ус

ло
ви

ях
 (

н
ап

ри
м

ер
, м

ог
ут

 
п

ри
вл

ек
ат

ь 
и

 р
аз

м
ещ

ат
ь 

ка
п

и
та

л 
п

о 
од

и
н

ак
ов

ой
 б

ез
ри

ск
ов

ой
 с

та
вк

е)
, 

ве
ду

т 
се

бя
 р

ац
и

он
ал

ьн
о,

 о
тс

ут
ст

ви
е 

и
н

ф
ор

м
ац

и
он

н
ой

 а
си

м
м

ет
ри

и

С
тр

ук
ту

ра
 к

ап
и

та
ла

 н
е 

вл
и

яе
т 

н
а 

ст
ои

м
ос

ть
 п

ре
дп

ри
ят

и
я,

 к
от

ор
ая

 
за

ви
си

т 
то

ль
ко

 о
т 

ре
н

та
бе

ль
н

ос
ти

 
ег

о 
де

ят
ел

ьн
ос

ти
 и

 с
вя

за
н

н
ы

х 
с 

н
ей

 
ри

ск
ов

:
н

а 
со

ве
рш

ен
н

ом
 р

ы
н

ке
 п

од
об

н
ы

е 
си

ту
ац

и
и

 н
ев

оз
м

ож
н

ы
, п

ос
ко

ль
ку

 
м

ех
ан

и
зм

 а
рб

и
тр

аж
а 

н
ем

ед
ле

н
н

о 
ус

тр
ан

и
т 

ди
сб

ал
ан

с 
ц

ен
 н

а 
од

и
н

ак
ов

ы
е 

ак
ти

вы
 к

ом
п

ан
и

й
, 

от
ли

ча
ю

щ
и

ес
я 

то
ль

ко
 с

тр
ук

ту
ро

й
 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я 

и
 п

ри
ве

де
т 

ры
н

ок
 

в 
ра

вн
ов

ес
и

е

С
т

ои
м

ос
т

ь 
(с

т
ав

ка
 д

ох
од

но
ст

и)
 с

об
ст

ве
нн

ог
о 

ка
пи

т
ал

а 
ф

и
н

ан
со

во
 з

ав
и

си
м

ой
 ф

и
рм

ы
 я

вл
яе

тс
я 

ли
н

ей
н

ой
 ф

ун
кц

и
ей

 о
т 

ст
ои

м
ос

ти
 к

ап
и

та
ла

 
(с

та
вк

и
 к

ап
и

та
ли

за
ц

и
и

) 
н

ез
ав

и
си

м
ой

 ф
и

рм
ы

 
и

 ф
и

н
ан

со
во

го
 р

ы
ча

га
 —

 н
ар

ащ
и

ва
н

и
е 

до
лг

а 
ка

к 
бо

ле
е 

де
ш

ев
ог

о 
и

ст
оч

н
и

ка
 ф

и
н

ан
си

ро
ва

н
и

я 
бу

де
т 

п
ри

во
ди

ть
 к

 п
ро

п
ор

ц
и

он
ал

ьн
ом

у 
ро

ст
у 

ст
ои

м
ос

ти
 с

об
ст

ве
н

н
ог

о 
ка

п
и

та
ла

, п
ос

ко
ль

ку
 

со
бс

тв
ен

н
и

ки
 б

уд
ут

 т
ре

бо
ва

ть
 б

ол
ее

 в
ы

со
ку

ю
 

н
ор

м
у 

до
хо

дн
ос

ти
 в

 к
ач

ес
тв

е 
ко

м
п

ен
са

ц
и

и
 з

а 
ув

ел
и

че
н

и
е 

ф
и

н
ан

со
во

го
 р

и
ск

а.
С

ре
дн

ев
зв

еш
ен

на
я 

ст
ои

м
ос

т
ь 

ка
пи

т
ал

а 
н

е 
за

ви
си

т 
от

 у
ро

вн
я 

ф
и

н
ан

со
во

го
 р

ы
ча

га
 

и
 б

уд
ет

 о
ст

ав
ат

ьс
я 

н
еи

зм
ен

н
ой

, п
ос

ко
ль

ку
 

лю
бо

е 
и

зм
ен

ен
и

е 
от

н
ош

ен
и

я 
ф

и
н

ан
со

во
го

 
ры

ча
га

 б
уд

ет
 в

 т
оч

н
ос

ти
 к

ом
п

ен
си

ро
ва

ть
ся

 
и

зм
ен

ен
и

ям
и

 с
то

и
м

ос
ти

 с
об

ст
ве

н
н

ог
о 

ка
п

и
та

ла

М
од

и
ф

и
ц

и
ро

ва
н

н
ая

 т
ео

ри
я 

М
. М

и
лл

ер
а 

и
 Ф

. М
од

и
ль

ян
и

 
с 

уч
ет

ом
 н

ал
ог

ов

У
чи

ты
ва

ет
 н

ал
ог

ов
ы

й
 щ

и
т,

 
во

зн
и

ка
ю

щ
и

й
 п

ри
 у

п
ла

те
 ф

и
н

ан
со

вы
х 

ра
сх

од
ов

, с
н

и
ж

аю
щ

и
х 

н
ал

ог
оо

бл
аг

ае
м

ую
 

п
ри

бы
ль

М
ак

си
м

ал
ьн

ую
 с

то
и

м
ос

ть
 

ко
м

п
ан

и
я 

и
м

ее
т 

п
ри

 1
00

 %
 з

ае
м

н
ом

 
ф

и
н

ан
си

ро
ва

н
и

и

С
то

и
м

ос
ть

 з
ае

м
н

ог
о 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я 

сн
и

ж
ае

тс
я 

п
ро

п
ор

ц
и

он
ал

ьн
о 

ве
ли

чи
н

е 
н

ал
ог

а 
н

а 
п

ри
бы

ль
 и

 в
ел

и
чи

н
е 

ф
и

н
ан

со
вы

х 
ра

сх
од

ов

К
ом

п
ро

м
и

сс
н

ая
 м

од
ел

ь 
 

(т
ео

ри
я 

ст
ат

и
че

ск
ог

о 
ра

вн
ов

ес
и

я)
  

[1
4]

У
чи

ты
ва

ет
 и

зд
ер

ж
ки

 б
ан

кр
от

ст
ва

, 
ф

и
н

ан
со

вы
х 

за
тр

уд
н

ен
и

й
 (

сн
и

ж
ен

и
я 

ф
и

н
ан

со
во

й
 с

та
би

ль
н

ос
ти

) 
и

 н
ал

ог
ов

ы
й

 
эф

ф
ек

т 
от

 п
ри

вл
еч

ен
и

я 
за

ем
н

ог
о 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я

С
тр

ук
ту

ра
 ф

и
н

ан
си

ро
ва

н
и

я 
вл

и
яе

т 
н

а 
ст

ои
м

ос
ть

 к
ом

п
ан

и
и

 н
ел

и
н

ей
н

о.
 

О
п

ти
м

ал
ьн

ая
 с

тр
ук

ту
ра

 к
ап

и
та

ла
 —

 
эт

о 
та

ко
е 

со
че

та
н

и
е 

со
бс

тв
ен

н
ы

х 
и

 з
ае

м
н

ы
х 

ср
ед

ст
в,

 п
ри

 к
от

ор
ом

 
ст

ои
м

ос
ть

 н
ал

ог
ов

ы
х 

щ
и

то
в 

п
ол

н
ос

ть
ю

 п
ок

ры
ва

ет
 о

ж
и

да
ем

ую
 

ст
ои

м
ос

ть
 и

зд
ер

ж
ек

 б
ан

кр
от

ст
ва

О
ж

и
да

ем
ая

 с
то

и
м

ос
ть

 б
ан

кр
от

ст
ва

 я
вл

яе
тс

я 
во

зр
ас

та
ю

щ
ей

 ф
ун

кц
и

ей
 о

т 
ст

ру
кт

ур
ы

 к
ап

и
та

ла
 

ф
и

рм
ы

.
У

ве
ли

че
н

и
е 

до
ли

 з
ае

м
н

ог
о 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я 

в 
ст

ру
кт

ур
е 

ка
п

и
та

ла
 п

ри
во

ди
т 

к 
ро

ст
у 

вы
го

д 
от

 н
ал

ог
ов

ог
о 

щ
и

та
 и

, с
оо

тв
ет

ст
ве

н
н

о,
 

ув
ел

и
че

н
и

ю
 с

то
и

м
ос

ти
 ф

и
рм

ы
, н

о 
п

ри
 э

то
м

 
од

н
ов

ре
м

ен
н

о 
п

ов
ы

ш
ае

тс
я 

и
 в

ер
оя

тн
ос

ть
 е

е 
ба

н
кр

от
ст

ва
 и

 с
вя

за
н

н
ы

е 
с 

н
и

м
 и

зд
ер

ж
ки

, ч
то

 
сн

и
ж

ае
т 

об
щ

ую
 с

то
и

м
ос

ть
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1
2

3
4

К
ом

п
ро

м
и

сс
н

ая
 м

од
ел

ь 
 

(т
ео

ри
я 

ди
н

ам
и

че
ск

ог
о 

ра
вн

ов
ес

и
я)

  
[1

5-
18

]

Н
ал

и
чи

е 
тр

ан
са

кц
и

он
н

ы
х 

и
зд

ер
ж

ек
 

яв
ля

ет
ся

 п
ри

чи
н

ой
 о

п
ре

де
ле

н
н

ог
о 

ко
ле

ба
н

и
я 

ст
ру

кт
ур

ы
 к

ап
и

та
ла

 в
о 

вр
ем

ен
и

. И
зм

ен
ен

и
е 

до
лг

ов
ой

 н
аг

ру
зк

и
 

в 
ст

ру
кт

ур
е 

п
ро

и
зв

од
и

тс
я 

то
ль

ко
 п

ри
 е

е 
п

ре
вы

ш
ен

и
и

 у
ст

ан
ов

ле
н

н
ы

х 
п

ре
де

ло
в.

 
Н

ал
и

чи
е 

оп
ц

и
он

а 
н

а 
п

ри
вл

еч
ен

и
е 

до
лг

а 
п

ри
 н

и
зк

ом
 л

ев
ер

и
дж

е 
и

м
ее

т 
ц

ен
н

ос
ть

 
дл

я 
су

бъ
ек

та
 х

оз
яй

ст
во

ва
н

и
я

О
п

ти
м

ал
ьн

ос
ть

 с
тр

ук
ту

ры
 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я 

ра
сс

м
ат

ри
ва

ет
ся

 
с 

п
оз

и
ц

и
и

 б
уд

ущ
и

х 
во

зм
ож

н
ы

х 
си

ту
ац

и
й

, д
ол

го
ср

оч
н

ой
 п

ер
сп

ек
ти

вы

С
то

и
м

ос
ть

 з
ае

м
н

ог
о 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я 

п
о 

су
ти

 к
ор

ре
кт

и
ру

ет
ся

 н
а 

ц
ен

н
ос

ть
 

оп
ц

и
он

а 
сп

ос
об

н
ос

ти
 п

ри
вл

еч
ен

и
я 

в 
бу

ду
щ

ем
 н

ео
бх

од
и

м
ог

о 
об

ъе
м

а 
за

ем
н

ог
о 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я

Те
ор

и
я 

и
ер

ар
хи

и
 и

ст
оч

н
и

ко
в 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я

 (
М

од
ел

и
 а

си
м

м
ет

ри
чн

ой
 

и
н

ф
ор

м
ац

и
и

) 
 

[1
9]

А
си

м
м

ет
ри

чн
ос

ть
 и

н
ф

ор
м

ац
и

и
 

су
щ

ес
тв

ен
н

о 
вл

и
яе

т 
н

а 
м

ех
ан

и
зм

ы
 

вз
аи

м
од

ей
ст

ви
я 

п
ре

дп
ри

ят
и

я 
с 

ры
н

ко
м

 
и

 н
а 

уп
ра

вл
ен

че
ск

и
е 

ре
ш

ен
и

я,
 

п
ри

н
и

м
ае

м
ы

е 
ка

к 
вн

ут
ре

н
н

и
м

и
, т

ак
 

и
 в

н
еш

н
и

м
и

 п
о 

от
н

ош
ен

и
ю

 к
 н

ем
у 

су
бъ

ек
та

м
и

.
В

 р
ез

ул
ьт

ат
е 

ас
и

м
м

ет
ри

чн
ос

ти
 

и
н

ф
ор

м
ац

и
и

 п
от

ен
ц

и
ал

ьн
ы

е 
и

н
ве

ст
ор

ы
 

н
ег

ат
и

вн
о 

ре
аг

и
ру

ю
т 

н
а 

н
ов

ы
е 

вы
п

ус
ки

 
ак

ц
и

й
, п

ов
ы

ш
ая

 с
то

и
м

ос
ть

 с
об

ст
ве

н
н

ы
х 

ф
и

н
ан

со
вы

х 
ре

су
рс

ов
 и

 с
н

и
ж

ая
 

ст
ои

м
ос

ть
 а

кц
и

й
.

У
чи

ты
ва

ет
 и

зд
ер

ж
ки

 и
н

ф
ор

м
ац

и
он

н
ой

 
ас

и
м

м
ет

ри
и

, э
м

и
сс

и
он

н
ы

е 
и

зд
ер

ж
ки

Н
е 

п
ре

дп
ол

аг
ае

тс
я 

н
ал

и
чи

я 
ц

ел
ев

ог
о 

и
ли

 о
п

ти
м

ал
ьн

ог
о 

со
от

н
ош

ен
и

я 
со

бс
тв

ен
н

ы
х 

и
 з

ае
м

н
ы

х 
ср

ед
ст

в.
 

П
ок

аз
ат

ел
ь 

ле
ве

ри
дж

а 
от

ра
ж

ае
т 

су
м

м
ар

н
ую

 п
от

ре
бн

ос
ть

 в
о 

вн
еш

н
ем

 
ф

и
н

ан
си

ро
ва

н
и

и
, а

 т
ак

ой
 ф

ак
то

р,
 

ка
к 

н
ал

ог
ов

ы
е 

щ
и

ты
, н

е 
яв

ля
ет

ся
 

оп
ре

де
ля

ю
щ

и
м

. И
зм

ен
ен

и
е 

ле
ве

ри
дж

а 
п

ро
и

сх
од

и
т 

ли
ш

ь 
в 

сл
уч

ае
 н

ар
уш

ен
и

я 
ра

вн
ов

ес
и

я 
м

еж
ду

 о
п

ер
ац

и
он

н
ы

м
и

 д
ен

еж
н

ы
м

и
 

п
от

ок
ам

и
 (

за
 в

ы
че

то
м

 д
и

ви
де

н
до

в)
 

и
 р

еа
ль

н
ы

м
и

 и
н

ве
ст

и
ц

и
он

н
ы

м
и

 
во

зм
ож

н
ос

тя
м

и

В
 и

ер
ар

хи
и

 ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я 

до
лг

 с
то

и
т 

вы
ш

е 
вн

ут
ре

н
н

и
х 

и
ст

оч
н

и
ко

в 
ф

и
н

ан
си

ро
ва

н
и

я,
 н

о 
н

и
ж

е 
ст

ои
м

ос
ти

 п
ри

вл
ек

ае
м

ог
о 

и
з 

вн
еш

н
и

х 
и

ст
оч

н
и

ко
в 

со
бс

тв
ен

н
ог

о 
ка

п
и

та
ла

.
Д

ля
 с

ох
ра

н
ен

и
я 

во
зм

ож
н

ос
ти

 д
ос

ту
п

а 
к 

за
ем

н
ы

м
 и

ст
оч

н
и

ка
м

 в
 с

лу
ча

е 
ка

к 
бл

аг
оп

ри
ят

н
ы

х,
 т

ак
 и

 н
еб

ла
го

п
ри

ят
н

ы
х 

си
ту

ац
и

й
, п

ре
дп

ри
ят

и
е 

до
лж

н
о 

об
ла

да
ть

 
н

ек
от

ор
ой

 «
ре

зе
рв

н
ой

 к
ре

ди
то

ем
ко

ст
ью

»,
  

т.
 е

. с
тр

ем
и

ть
ся

 п
од

де
рж

и
ва

ть
 у

м
ер

ен
н

ы
й

 
ур

ов
ен

ь 
ф

и
н

ан
со

во
го

 р
ы

ча
га

 и
 и

м
ет

ь 
н

ек
от

ор
ы

й
 з

ап
ас

 (
и

зл
и

ш
ек

) 
де

н
еж

н
ы

х 
ср

ед
ст

в,
 

ра
зм

ещ
ен

н
ы

й
 в

 в
ы

со
ко

ли
кв

и
дн

ы
х 

ф
и

н
ан

со
вы

х 
и

н
ст

ру
м

ен
та

х

Те
ор

и
я 

и
ер

ар
хи

и
 и

ст
оч

н
и

ко
в 

ф
и

н
ан

си
ро

ва
н

и
я

 (
С

и
гн

ал
ьн

ы
е 

те
ор

и
и

) 
 

[2
0]

С
ущ

ес
тв

ов
ан

и
е 

и
н

ф
ор

м
ац

и
он

н
ы

х 
ас

и
м

м
ет

ри
й

 п
ри

во
ди

т 
к 

то
м

у,
 ч

то
 

и
н

ве
ст

ор
ы

 п
ро

яв
ля

ю
т 

и
зв

ес
тн

ую
 

ос
то

ро
ж

н
ос

ть
 п

ри
 о

ц
ен

ке
 с

во
ег

о 
уч

ас
ти

я 
в 

те
х 

и
ли

 и
н

ы
х 

п
ро

ек
та

х,
 а

 т
ак

ж
е 

п
ы

та
ю

тс
я 

ко
м

п
ен

си
ро

ва
ть

 в
оз

н
и

ка
ю

щ
ую

 
и

з-
за

 н
ед

ос
та

тк
а 

и
н

ф
ор

м
ац

и
и

 
н

ео
п
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деятельностью, но имеет сильную взаимосвязь с последней. Основываясь на иссле-
дованиях авторов о потенциале снижения различных издержек финансирования на 
основе использования методов корпоративного управления, в качестве необходимых 
элементов, непосредственно связанных с механизмом снижения стоимости финансо-
вых ресурсов целесообразно обозначить:

• оптимизацию структуры собственности — определяет наиболее эффективную 
с точки зрения субъекта хозяйствования степень концентрации собственно-
сти и, соответственно, прав контроля над его чистыми денежными потоками, 
а также вида собственника с позиции его принадлежности к институциональ-
ным инвесторам, банкам, холдинговым структурам, государству; 

• оптимизацию структуры корпоративного контроля — выявление наиболее эф-
фективной степени контроля над принятием решений в деятельности субъекта 
хозяйствования с учетом сбалансирования интересов всех стейкхолдеров, на-
правленную на повышение рыночной стоимости всех собственников, вклю-
чая миноритарных;

• управление финансовой коммуникацией — стратегически спланированная и целе-
направленная коммуникация между эмитентом долговых обязательств и титу-
лов собственности и инвесторами, а также информационными посредниками, 
направленная на повышение актуальности, достоверности, качества и достаточ-
ности информации о показателях, влияющих на рыночную стоимость эмитента.

• политику формирования Совета директоров — определение оптимальной струк-
туры Совета директоров с точки зрения участвующих в нем инсайдеров и аут-
сайдеров.

Формируемый в системе управления финансовой деятельностью механизм сни-
жения стоимости финансовых ресурсов направлен на достижение основной цели биз-
неса — рост рыночной стоимости субъекта хозяйствования. Данный критерий резуль-
тативности и эффективности принимаемых стратегических и краткосрочных решений, 
в отличие от показателя бухгалтерской прибыли, в максимальной степени учитывает 
явные и неявные издержки финансирования и, следовательно, позволяет оценить эф-
фект от мероприятий, решающих проблему снижения агентских издержек собствен-
ного и заемного капитала, издержек финансовой нестабильности, информационной 
асимметрии, трансакционных, издержек финансовых ограничений и «высокого» долга.

Предлагаемый концептуальный подход представляет собой систему научно-обо-
снованных и обобщающих практический опыт взглядов на цели, принципы и подходы, 
определяющие процесс формирования механизма снижения стоимости финансовых 
ресурсов субъекта хозяйствования в системе управления его финансовой деятельнос-
тью (рис. 1). В качестве основополагающих, исходных принципов формулирования 
такого механизма будем использовать такие:

• взаимосвязи финансовых и инвестиционных решений — заключается в агрегиро-
вании информации о результатах принятия решений в сфере инвестирования 
и финансирования (доходности, степени инвестиционного риска, стоимости не-
оборотных активов, технологической уникальности, перспективах роста и т. п.) 
на уровне формирования стоимости их финансовых ресурсов, предполагающего 
необходимость выделения управляемых (эндогенных) детерминантов стоимо-
стии не поддающихся управленческому воздействию (экзогенных), зависимых 
и независимых переменных в формулируемых моделях оценки и управления;

• учета многогранности видов финансовых ресурсов (отличающихся методами и ин-
струментами привлечения, их срочностью и правом собственности), генери-
рующих различные объемы издержек финансирования и имеющих различный 
потенциал с позиции их влияния на риск банкротства, кредитный риск, сте-
пень агентских конфликтов и информационной асимметрии);

• учета финансовой и операционной гибкости — предполагающий учет ценности 
обладания субъектом хозяйствования различными финансовыми и реальны-
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ми опционами, являющихся в определенной степени альтернативными по 
отношению друг к другу, и позволяющими снизить издержки корректировки 
и приспособления финансовой и операционной деятельности к изменениям;

• учета противоречий интересов различных групп участников, реализующихся 
в различного рода агентских конфликтах, снижающих рыночную стоимость 
субъекта хозяйствования посредством снижения величины денежных потоков, 
а также роста стоимости издержек финансирования;

• учета явных и неявных издержек финансирования — означает определение вели-
чины не только расходов, преобразующихся в финансовые платежи, но и тех, 
которые увеличивают минимальные требования к доходности инвестирования 
собственного капитала, снижают рыночную стоимость долга и титулов собст-
венности;

• учета прямых и косвенных издержек — предполагает необходимость максималь-
но полного выявления и оценки всех последствий принятия решений по фи-
нансированию, включая те, которые приводят к снижению денежных потоков 
по операционной и инвестиционной деятельности;

• учета финансовых ограничений — предполагает учет закономерности превы-
шения расходов по привлечению внешних финансовых ресурсов над исполь-
зованием внутренних средств, включая заемное финансирование в экономи-
ке с развивающимися рынками капитала в результате слабой эффективности 
и фракционности последних. Это подчеркивает необходимость обязательной 
оценки таких неявных издержек привлечения капитала, как — издержки ин-
формационной асимметрии и агентских издержек;

• принцип динамической корректировки структуры финансовых ресурсов — изме-
нение условий функционирования и рыночной ситуации предполагает измене-
ние стоимости финансирования и, следовательно, определяет необходимость 
корректировки величины финансового левериджа субъекта хозяйствования. 
При этом, существование издержек такой реакции обуславливает поиск пре-
дельных значений отклонений от целевой структуры финансирования, допу-
стимых с позиции субъекта хозяйствования, превышение которых будет слу-
жить сигналом к динамической корректировке;

• учета концентрации собственности — степень концентрации собственности 
обуславливает внесение существенных корректив в формирование стимулов 
принятия финансовых и инвестиционных решений, снижение одних и усиле-
ние других агентских конфликтов и, следовательно, степени информационной 
асимметрии между участниками финансовых процессов.

Таким образом, механизм снижения стоимости финансовых ресурсов в системе 
управления финансовой деятельностью субъектов хозяйствования будет представлять 
собой процесс управления, представленный совокупностью методов, инструментов 
и рычагов управленческого воздействия, направленный на сокращение издержек фи-
нансовой деятельности на основе выбора сбалансированной структуры источников 
финансирования, снижения агентских конфликтов между собственниками финансо-
вых ресурсов и агентами, недиверсифицируемых инвестиционных рисков, а также сте-
пени информационной асимметрии между субъектом хозяйствования и инвесторами. 

Необходимо отметить, что снижение затрат на финансовую деятельность субъекта 
хозяйствования будет означать и принятие оптимальных решений в сфере финанси-
рования, обеспечивающих оптимальное сочетание риска и доходности для предприя-
тия, максимизирующих рыночную стоимость акционерного общества, способствую-
щих повышению курса его акций и обеспечивает высокий уровень платежеспособно-
сти и финансовой устойчивости.

Несмотря на определенный накопленный опыт в формулировании политики 
принятия финансовых решений в странах с развитой рыночной экономикой, по при-
знанию авторитетных ученых сегодня существующие научные подходы объясняют не 
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более половины формирующихся закономерностей в этой сфере. Еще более сложные 
закономерности складываются в странах с трансформирующимися принципами хо-
зяйственной деятельности, незрелым и деформированным институциональным окру-
жением, формирующимися рынками капитала. Ввиду этого, указанный механизм це-
лесообразно строить на основе реализации определенного аналитического блока, со-
стоящего из следующих этапов:

1) оценка степени информационной асимметрии финансового рынка в Украине — 
определенная степень эффективности рынка является основанием для выбора 
базовой модели, на основании которой будет осуществляться процесс оценки 
рыночной стоимости финансирования. Применение классических моделей, 
позволяющих оценить норму доходности, в их базовом виде возможно только 
при средней эффективности рынка. При прочих условиях оценка нормы до-
ходности с использованием данных моделей является неэффективным или не 
имеет никакого смысла. При высокой степени эффективности рынка лучшей 
оценкой стоимости финансового актива, как правило, является его рыночная 
цена, а процесс оценки теряет смысл связи с превышением затрат на его про-
ведение над ожидаемой выгодой. Низкая информационная эффективность об-
уславливает необходимость определенных корректировок данных моделей на 
особенности конкретного рынка;

2) анализ влияния факторов на рыночные индикаторы стоимости финансовых ресур-
сов субъектов хозяйствования направленна выявление степени влияния на величину 
нормы доходности собственного капитала или его стоимости, включающих специ-
фические — финансовые показатели деятельности компаний реального секто-
ра Украины, рыночные (фондового рынка Украины и США) и страновые. Для 
оценки влияния факторов целесообразно использовать метод регрессионного 
анализа, оценки волатильности и модель ценообразования капитальных ак-
тивов с учетом определенных корректировок. При этом для оценки факторов, 
влияющих на стоимость собственного капитала, в оценочной модели необхо-
димо определить саму зависимую переменную — норму доходности, для чего 
может быть использован один из следующих подходов: историческая норма до-
ходности; ожидаемая норма доходности (прогнозируемая норма доходности); 
требуемая норма доходности; гипотетическая (подразумеваемая) норма доход-
ности — норма доходности, оцениваемая на основании фактической цены ак-
ции и ожидаемых денежных потоков субъекта хозяйствования. Проведенный 
анализ позволит выявить динамику стоимости собственных финансовых ре-
сурсов в условиях финансового кризиса и посткризисного периода;

3) кластеризация факторов стоимости финансовых ресурсов субъектов хозяйст-
вования на основе анализа их приоритетов в управлении финансовой деятельнос-
тью — о формировании устойчивых стоимостных приоритетов относительно 
определенных видов финансовых ресурсов, а также о влиянии неявных видов 
издержек может свидетельствовать статистическая проверка гипотез о выборе 
того или иного подхода к финансированию своей деятельности субъектов хо-
зяйствования в Украине (теории компромисса, иерархии источников финанси-
рования и т. д.). При этом такой анализ целесообразно осуществлять в разрезе 
отдельных категорий предприятий (крупных и средних), а также особенностей 
их структуры собственности.

Выявленные особенности механизма ценообразования стоимости финансовых 
ресурсов позволят обосновать основные приоритеты в совершенствовании, разработ-
ке и адаптации методов, инструментов и рычагов снижения стоимости финансирова-
ния на уровне отельных субъектов хозяйствования.

С нашей точки зрения развитие указанного механизма возможно на основе со-
вершенствования и разработки следующих его элементов: моделей оценки рыночных 
индикаторов стоимости финансовых ресурсов субъектов хозяйствования путем адапта-



кономiка i органiзацiя управлiння      № 1 (15) – 2 (16) • 2013 157

ции используемых в мировой практике к условиям отечественного рыка капитала; ме-
тодического подхода к оценке индикаторов слабых сигналов об изменении стоимости 
финансовых ресурсов субъекта хозяйствования с целью последующей корректировки 
принимаемых им финансовых и инвестиционных решений; модели определения це-
левой структуры финансовых ресурсов на основе предельных издержек долга с учетом 
финансовых ограничений.

Таким образом, представленная концепция выделяет в качестве отдельного объекта 
управления стоимость финансовых ресурсов, что позволяет научно обосновать инстру-
ментарий комплексного управленческого воздействия на один из основных детерми-
нантов рыночной цены бизнеса. Данный подход делает возможным заострить внима-
ние на проблемах, которые в наибольшей степени находят свое отражение в стоимости 
финансирования — проблеме агентских конфликтов и информационной асимметрии.
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