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Аннотация
Вниманию читателя представлен материал (учебное пособие)

для специальности «Экономика и финансы» дисциплины
«Корпоративные финансы». Предложенная информация,
несомненно, поможет преподавателю качественно изложить
заявленную тему, а на семинарских занятиях и контрольных
мероприятиях проверять остаточные знания, оценивать знания
у аудитории по изученному предмету и проводить аттестацию.
Для слушателей и студентов – закрепить освоенный материал,
подготовиться к тестовым испытаниям, промежуточным и
итоговым мероприятиям. Работа будет интересна профессорско-
преподавательскому составу высших учебных заведений,
студентам, специалистам, широкому кругу читателей.
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1. Взаимосвязь структуры

каптала и дивидендной
политики корпорации

 
На практике существует взаимосвязь структуры каптала

и дивидендной политики корпорации. Данная взаимосвязь
проявляется в том, что структура капитала зависит от рента-
бельности собственных средств и нормы распределения чи-
стой прибыли на выплату дивидендов и развитие производ-
ства. При высокой рентабельности собственного капитала
можно оставить больше чистой прибыли на цели накопления
и пополнения оборотных активов без ущерба для дивиденд-
ных выплат акционерам.

Внутреннее и внешнее финансирование тесно взаимосвя-
заны. Однако это не означает взаимозаменяемости источ-
ников средств. Так, внешнее долговое финансирование не
должно подменять собой привлечения и использования соб-
ственных средств. Только достаточный объем собственного
капитала (более 50%) способен обеспечить развитие корпо-
рации, укрепить ее финансовую независимость и усилить до-
верие к ней акционеров, кредиторов, поставщиков, страхов-
щиков и других партнеров. Однако на отдельных этапах жиз-
ненного цикла компании возникает потребность во внешнем
заимствовании.



 
 
 

 
2. Конфликты интересов между

руководством акционерной
компании и ее собственниками

 
Задолженность компании обостряет конфликт между соб-

ственниками и кредиторами. Это происходит по трем при-
чинам.

Первая причина заключается в дивидендной политике.
Увеличение суммы дивидендных выплат при снижении чи-
стой прибыли приводит к относительному понижению соб-
ственного капитала по сравнению с заемным в его общем
объеме. Снижение абсолютного и относительного размеров
собственного капитала требует от корпорации новых заим-
ствований у банков и иных кредиторов и роста расходов по
обслуживанию долга. Происходит своеобразное обесценива-
ние выданных кредитов с точки зрения банков, так как ранее
предоставленные ссуды, как правило, пролонгируются.

Вторая причина связана с тем, что при высоком уров-
не коэффициента задолженности (свыше единицы) возрас-
тает потенциальный риск банкротства корпорации. В такой
ситуации собственники выбирают самые высокодоходные,
но рискованные инвестиционные проекты, что не устраива-
ет кредиторов. Если менеджеры компании отказываются от
рискованных проектов, то это отвечает интересам кредито-



 
 
 

ров, но не собственников (акционеров).
И наконец, третья причина: если при выпуске корпоратив-

ных облигаций новые заемные средства привлекают на более
выгодных условиях, чем предыдущая эмиссия, то ранее вы-
пущенные облигации могут упасть в цене.



 
 
 

 
3. Механизмы устранения

противоречий между
руководством акционерной

компании и ее собственниками
 

В рыночной экономике существует механизм нивелиро-
вания данных противоречий. Широко известный способ —
выпуск таких финансовых инструментов, которые позволя-
ют владельцам корпоративных облигаций стать акционера-
ми корпорации (облигации, конвертируемые в акции, обли-
гации с подписными купонами и т. д.).

При оптимизации структуры капитала (источников
средств) исходят обычно из главной цели финансового ме-
неджмента: установить такое соотношение между заемным и
собственным капиталом, при котором стоимость акций ком-
пании достигает своего максимального значения.

Уровень задолженности служит для инвестора индикато-
ром для оценки финансовой устойчивости эмитента. Высо-
кий удельный вес заемных средств в пассиве баланса сви-
детельствует о повышении уровня риска банкротства заем-
щика. Если корпорация располагает преимущественно соб-
ственными источниками средств, то риск потери финансо-
вого равновесия значительно понижается, но акционеры мо-



 
 
 

гут не получить высоких дивидендов. В данном случае они
полагают, что корпорация не преследует цели максимизации
прибыли, и могут начать продажу принадлежащих им акций,
снижая тем самым их рыночную стоимость.

Итак, новая эмиссия акций компаний, давно работающих
на фондовом рынке, обычно расценивается инвесторами как
сигнал вероятной финансовой нестабильности этих компа-
ний; привлечение заемных средств — как благоприятный
сигнал или нейтральный. Поэтому рекомендуется сохранять
резерв финансовой гибкости, чтобы всегда иметь возмож-
ность привлечь кредиты и займы на приемлемых для заем-
щика условиях.
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