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Корректировка структуры капитала 
инновационных компаний с учетом прямых и 

пропорциональных издержек приспособления 
Аннотация. Исследование посвящено актуальной проблеме корректировки структуры 

капитала инновационной компании с учетом издержек приспособления. Решения о корректировке 

структуры капитала принимаются, исходя не только из финансовых и операционных рисков 

инновационной компании, но и величины издержек приспособления и выгод заемного 

финансирования. В настоящем исследовании представлена модель издержек приспособления к 

оптимальной структуре капитала, основной целью создания которой является максимизация 

выгод от использования заемного капитала с учетом совокупных издержек приспособления. 

Актуальность создания модели определяется тем, что она позволяет финансовому менеджменту 

компании принимать обоснованные решения о ее изменении в сторону увеличения или 

уменьшения долговой нагрузки с учетом возможных прямых и пропорциональных издержек 

приспособления. Так, если долговая нагрузка инновационной компании выше оптимального 

уровня, основным видом прямых издержек приспособления являются расходы на выкуп 
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облигаций и досрочное погашение кредита, а при коэффициенте концентрации заемного 

капитала ниже оптимального уровня прямые издержки связаны с расходами на выпуск 

облигаций и привлечение кредита. Пропорциональные издержки включают в себя издержки 

банкротства и агентские издержки, а при финансовом рычаге ниже оптимального уровня — 

снижение эффекта налогового щита. Основным критерием эффективности представленной 

модели является максимизация разницы между выгодами и издержками приспособления к 

оптимальной структуре капитала инновационной компании, так называемой прибыли от 

приспособления к оптимальной структуре капитала. Данный критерий является одним из 

основных показателей оптимальности структуры капитала согласно теории динамического 

компромисса. Одним из основных преимуществ прибыли от приспособления к оптимальной 

структуре капитала перед другими показателя является принятие в расчет оптимальной 

структуры капитала субсидий и иных форм государственной поддержки, предоставляемых 

инновационным компаниям. Специфические издержки на привлечение капитала в инновационной 

компании в представленной модели включают в себя: издержки на привлечение инвестиций 

бизнес-ангелов, на привлечение господдержки в виде безвозмездных грантов и т. д. Научная 

новизна проведенного исследования заключается в совершенствовании модели издержек 

приспособления к оптимальной структуре капитала инновационных компаний посредством 

введения дополнительных прямых и пропорциональных издержек приспособления структуры 

капитала к оптимальной, присущих только инновационным компаниям. 

Ключевые слова: корректировка структуры капитала; оптимальная структура капитала; 

оптимизация структуры капитала; издержки приспособления; выгоды заемного финансирования; 

оптимальная долговая нагрузка; увеличение стоимости компании 

 

Введение 

Постановка основной стратегической цели инновационной компании, выражающейся в 

максимизации стоимости, требует осуществления целого ряда мероприятий, связанных с 

оптимизацией структуры капитала, включающей ее формирование, расчет оптимального 

значения коэффициента концентрации заемного капитала на основе тех или иных детерминант, 

а также последующую корректировку в ту или иную сторону в зависимости от ее текущего 

значения [1]. 

Оптимизация структуры капитала представляет собой очень важную составляющую 

общей политики управления финансовыми ресурсами инновационной компании [2]. Инновационные 

компании стремятся к оптимизации структуры капитала путем поиска оптимального соотношению 

долга к общему объему активов, который в финансовой теории принято называть коэффициентом 

концентрации заемного капитал, кредитным плечом или финансовым рычагом, характеризующим 

долговую нагрузку бизнеса. Оптимизация структуры капитала происходит посредством 

изменения величины данного показателя. 

Мы считаем, что теория динамического компромисса должна стать основой для 

определения и корректировки уровня оптимального коэффициента концентрации заемного 

капитала инновационной компании реального сектора экономики, который, в свою очередь, 

является одним из этапов или шагов ее практической реализации, так как именно она отражает 

текущие реалии бизнеса, связанные с высокой изменчивостью макроэкономических факторов, 

таких как ключевая ставка, оказывающих влияние на стоимость заёмных ресурсов. 

Теория динамического компромисса утверждает, что оптимальная структура капитала 

должна учитывать издержки приспособления, связанные с налогообложением и возможным 

банкротством компании, и предполагает возможность изменения коэффициента концентрации 

заемного капитала в результате действия макроэкономических и внутрифирменных факторов 
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[3]. Теория динамического компромисса допускает возможность отклонения текущей 

структуры капитала от оптимальной в том случае, если на рынке наблюдаются негативные 

явления, имеет место асимметрия информации или он не совершенен. Подобный подход 

применим к российским инновационным компаниям, функционирующим в условиях 

ограниченного финансирования и введенных со стороны недружественных стран санкций [5]. 

Оптимизация структуры капитала как составной части стратегии управления 

финансовыми ресурсами инновационной компании невозможна без упорядоченной методики 

расчета издержек приспособления в зависимости от детерминант структуры капитала и тех 

источников финансирования, которые она может привлекать в процессе своего функционирования 

[6]. 

Актуальность модели издержек приспособления к оптимальной структуре капитала 

определяется тем, что она позволяет финансовому менеджменту компании принимать 

обоснованные решения о ее изменении в сторону увеличения или уменьшения долговой 

нагрузки с учетом возможных прямых и пропорциональных издержек приспособления [7]. 

Целью исследования является совершенствование модели расчета прямых и 

пропорциональных издержек приспособления к оптимальной структуре капитала для инновационных 

компаний с учетом особенностей формирования их источников финансирования. 

Задачами исследования являются: 

• рассмотреть мнения ведущих ученых о необходимости корректировки структуры 

капитала с учетом возникающих издержек приспособления; 

• предложить модель издержек приспособления текущей структуры капитала 

инновационной компании к оптимальной; 

• классифицировать издержки приспособления к оптимальной структуре капитала 

инновационной компании, выделив прямые и пропорциональные издержки; 

• выделить прямые и пропорциональные издержки приспособления структуры 

капитала к оптимальной, присущие исключительно инновационным компаниям; 

• предложить способ определения коэффициентов прямых и пропорциональных 

затрат корректировки структуры капитала путем деления прямых и пропорциональных 

затрат на объем собственного и заемного капитала, привлеченных с их 

использованием; 

• вывести формулу расчета издержек приспособления к оптимальной структуре 

капитала с учетом выплаченных инновационной компании субсидий. 

Гипотеза проведенного исследования: в рамках процесса оптимизации структуры 

капитала инновационной компании, предполагающей расчет и следование оптимальному 

соотношению долговой нагрузки и совокупных активов, существуют выгоды, прямые и 

пропорциональные издержки приспособления (адаптации) текущей структуры капитала к 

оптимальной, которые необходимо принимать во внимание при принятии решения о её 

изменении. 

 

Методы и материалы исследования 

Методологическую основу исследования составляют фундаментальные принципы, 

организационная структура и механизм оптимизации структуры капитала инновационной 

компании, на основе которых проводится структурно-функциональный анализ процесса 
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оптимизации структуры капитала и связанных с ним прямых и пропорциональных издержек 

приспособления. 

В качестве основных методов исследования использован комплекс теоретических и 

эмпирических методов, включающий контент-анализ научной литературы по оптимизации 

структуры капитала, сравнительный анализ различных моделей адаптации и издержек 

приспособления к оптимальной структуре капитала. 

Теоретической основой исследования послужили научные публикации в российских и 

международных журналах по вопросам расчета издержек адаптации к оптимальной структуре 

капитала, а также материалы специализированных конференций по корпоративным финансам 

и оценке бизнеса. 

 

Результаты и обсуждение 

Оптимизация структуры капитала является одним из наиболее значимых процессов в 

рамках управления финансовыми ресурсами инновационных компаний на современном этапе 

развития корпоративных финансов, характеризующихся высокой стоимостью привлечения 

заемного капитала, недоступностью некоторых источников финансирования, волатильностью 

финансовых и операционных показателей деятельности бизнеса [8]. 

Особенно остро эта проблема стоит перед инновационными компаниями, испытывающими 

существенные потребности в привлечении внешнего финансирования, вследствие необходимости 

его использования для проведения длительных по времени научных исследований и разработок 

[9]. 

Инновационные компании в большей степени испытывают потребность в расчете 

оптимального значения коэффициента концентрации заемного капитала и следовании ему в 

течение всего периода функционирования бизнеса. Однако на практике достижение оптимального 

коэффициента концентрации заемного капитала является достаточно сложной задачей, так как 

текущее значение структуры капитала может быть выше или ниже оптимального. 

Если коэффициент концентрации заемного капитала отклоняется от оптимального, 

инновационная компания может воспользоваться несколькими способами корректировки: 

выпуском долговых обязательств и выкупом акций при плече ниже оптимального уровня; 

выпуском акций и выкупом долговых обязательств при коэффициенте концентрации заемного 

капитала выше оптимального уровня. 

Наиболее опасным является положение, при котором текущий коэффициент концентрации 

заемного капитала выше, чем оптимальный, в этом случае необходимо провести расчет 

издержек изменения структуры капитала и тех выгод в виде налоговых льгот, которые получает 

компания в случае привлечения заемного финансирования. Изменение или ребалансировка 

структуры капитала зависит от преимуществ долгового финансирования в виде налоговых 

льгот и налоговых щитов, издержек банкротства, безрисковой процентной ставки и размера 

затрат на рекапитализацию [10]. 

Иными словами, в основу принятия решения об изменении структуры капитала, помимо 

уровня финансовых затруднений и их размера, входит и уровень издержек на изменение 

структуры капитала, или рекапитализацию. Подобного мнения придерживаются ведущие 

ученые в сфере корпоративных финансов (Лиао X., Тунг И., Чен T. [2], Лири M., Робертс М. 

[8]). Их исследования касались расчета издержек адаптации к оптимальной структуре капитала, 

которая может имеет значительный эффект для финансовой политики компании. Впервые 

авторы предложили издержки на адаптацию структуры капитала разделить на два вида: прямые 
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(не зависящие от степени корректировки) и пропорциональные (имеющие отношение к степени 

корректировки структуры капитала). 

Фишер Е., Хенкель Р. и Зехнер Д. утверждают, что стоимость корректировки может 

включать в себя только прямые затраты, которые должны являться основой для принятия 

решения о корректировке структуры капитала: когда кредитное плечо достигает границы, при 

которой у нее начинаются финансовые затруднения либо собственный капитал существенно 

отклоняется от оптимального уровня [1]. В этот момент компания погашает или выпускает 

долговые обязательства, чтобы приблизиться к оптимальной структуре капитала. Корректировка 

должна быть произведена лишь после длительного наблюдения за изменением структуры 

капитала на основе расчета постоянных издержек приспособления, согласно предположению 

Фишера Е., корректировка структуры капитала должна проводиться очень редко и быть 

значительной по объему. 

Подобная корректировка не может быть в полной мере применима к инновационным 

компаниям, долговая нагрузка которых в течение года может значительно изменяться как в 

сторону увеличения, так и снижения, а принимая во внимание особый характер их 

функционирования, связанный с высокими рисками, длительное наблюдение за структурой 

капитала без принятия каких-либо решений о его корректировке может привести к 

возникновению существенных финансовых затруднений и снижению уровня финансовой 

устойчивости и платежеспособности [11]. 

По этой причине, с целью предупреждения возникновения финансовых затруднений и 

снижения финансовой устойчивости в настоящем исследовании нами будет предложена модель 

расчета выгод и издержек приспособления текущей структуры капитала инновационной 

компании к оптимальной. 

Основной целью создания данной модели является максимизация выгод от использования 

заемного капитала инновационной компанией с учетом совокупных выгод и издержек 

приспособления к оптимальной структуре капитала. 

Актуальность модели заключается в том, что согласно результатам большинства 

исследований издержки банкротства, связанные с долговым финансированием, так же как 

издержки информационной асимметрии, связанные с акционерным финансированием, являются 

важными факторами, определяющими решения о корректировке структуры капитала. Однако 

они не являются единственными издержками, на основе расчета которых принимается решение 

о корректировке существующей структуры капитала. Решение о корректировке структуры 

капитала принимаются, исходя не только из финансовых и операционных рисков инновационной 

компании, но и из величины издержек приспособления и выгод заемного финансирования [12]. 

В настоящем исследовании будет приведена классификация прямых и пропорциональных 

издержек приспособления инновационных компаний. 

Издержки приспособления к оптимальной структуре капитала условно можно разделить 

на два типа: прямые и пропорциональные. 

Прямые издержки приспособления возникают в связи с увеличением и сокращением 

величин собственного и заемного капитала и включают в себя такие издержки как: комиссии 

бирже, андеррайтерам при размещении акций компании на бирже, банковские комиссии при 

досрочном погашении кредита, расходы по эмиссии облигаций и премии по кол-опционам и 

т. д. 

Пропорциональные издержки включают в себя, в основном, агентские издержки и 

связаны с более высокими ставками кредитования при значительной долговой нагрузке. При 

снижении долговой нагрузки пропорциональные издержки возникают из-за снижения эффекта 

налогового щита по уплаченным процентам [12]. 
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Функция издержек корректировки (приспособления) имеет следующий вид: 

f = ((εFD0 + ωFE0) + (εv (D1 - D0) + ωv(E1 - E0))·(
CS0 − CS1

CS0 − CS∗)
𝑘

, () 

где: 

CS0 — коэффициент концентрации заемного капитала до корректировки; 

CS1 — коэффициент концентрации заемного капитала после корректировки; 

CS
∗
 — оптимальный уровень коэффициента концентрации заемного капитала; 

εF и ωF — коэффициент фиксированных, а εV и ωV — коэффициент пропорциональных 

издержек корректировки заёмного и собственного капитала соответственно; 

1 ≥ k > 0 — константа; 

D0 — величина заемного капитала до корректировки; 

D1 — величина заемного капитала после корректировки; 

E0 — величина собственного капитала до корректировки; 

E1 — величина собственного капитала после корректировки. 

Х. Лиао, И. Тунг, Х. Чен выделили отдельно коэффициенты прямых затрат и 

пропорциональных затрат корректировки заемного и собственного капитала к оптимальному 

уровню, однако не представили способы их расчета [2].  

В настоящем исследовании мы предлагаем способ определения коэффициентов прямых 

и пропорциональных затрат путем деления прямых и пропорциональных затрат на объем 

собственного и заемного капитала:  

εF = 
С𝑓

𝛥Е
 ωF = 

С𝑓

𝛥𝐷
 εv = 

С𝑣

𝛥Е
 ωv = 

 С𝑣

𝛥𝐷
, (2) 

где: 

Сf — фиксированные (постоянные затраты); 

С𝑣 — пропорциональные затраты; 

𝛥𝐷 — изменение заемного капитала; 

𝛥Е — изменение собственного капитала. 

Степень k — это показатель корректировки, уровень которого зависит от важности 

корректировки структуры капитала: чем больше k, тем меньшую значимость придают 

корректировке центры финансовой ответственности и руководство компании. Если k = 1, то это 

свидетельствует о том, что компания практически не заинтересована в корректировке 

структуры капитала, исходя из уровня издержек, тем не менее, она ее производит. 

Как было отмечено ранее, компания принимает решение о корректировке структуры 

капитала посредством изменения коэффициента концентрации заемного капитала лишь в том 

случае, если выгода от корректировки превышает издержки на ее проведение. При этом, чем 

ближе текущая структура капитала к оптимальной, тем больше издержек несет компания, 

осуществляя приспособление структуры капитала к оптимальному значению. 

Разделяя все виды издержек на прямые и пропорциональные, компания несет их как при 

адаптации структуры капитала при финансовом рычаге выше или ниже оптимального уровня. 

Так, если финансовый рычаг (коэффициент концентрации заемного капитала) находится выше 

оптимального уровня, основным видом прямых издержек на приспособления являются 
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расходы на выкуп облигаций и досрочное погашение кредита, а при коэффициенте 

концентрации заемного капитала ниже оптимального уровня, прямые издержки связаны с 

расходами на выпуск облигаций и привлечение кредита [13]. Пропорциональные издержки 

коэффициента при коэффициенте концентрации заемного капитала выше оптимального 

включают в себя издержки банкротства и агентские издержки, а при финансовом рычаге ниже 

оптимального уровня-снижение эффекта налогового щита. 

Инновационные компании, помимо издержек приспособления к оптимальной структуре 

капитала, характерных для всех компаний, несут отдельные виды издержек, присущие 

исключительно им. К подобного рода издержкам относятся издержки, связанные с привлечением 

финансирования от специальных субъектов-бизнес-ангелов, грантов от государственных 

фондов для поддержки научных исследований и средства венчурных фондов. 

Издержки инновационных компаний по корректировке структуры капитала также 

бывают прямыми и пропорциональными. Прямые издержки относятся к конкретному 

инновационному проекту, а пропорциональные ко всей компании в целом (табл. 1). 

Таблица 1 

Прямые и пропорциональные издержки приспособления 

структуры капитала к оптимальной, присущие только инновационным компаниям 

Виды издержек Прямые Пропорциональные 

Издержки на привлечение 

инвестиций бизнес-ангелов 

Формирование или уточнение бизнес-плана 

инновационного проекта, нуждающегося в 

привлечении финансирования. 

Публикация в сети Интернет сведений об 

инновационном проекте и об инновационной 

компании в целом. 

Проведение процедуры тщательной 

осмотрительности (due diligence) в 

инновационной компании. 

Проведение презентации инновационной 

компании для бизнес-ангелов. 

Проведение переговоров с целью 

привлечения финансирования с 

потенциальными инвесторами. 

Издержки на привлечение 

господдержки в виде грантов 

Формирование бизнес-плана, календарного 

плана и сметы расходов на реализацию 

проекта. 

Проведение экспертизы инновационного 

проекта с технической точки зрения. 

Проведение анализа финансового 

состояния инновационной компании. 

Издержки на привлечение 

грантов от венчурных фондов 

Подготовка бизнес-плана, календарного 

плана и сметы расходов на реализацию 

проекта и иной документации. 

Проведение экспертизы инновационного 

проекта с технической точки зрения. 

Проведение анализа финансового 

состояния инновационной компании. 

Издержки на привлечение 

краудлендинга (онлайн 

финансирования от физических 

и юридических лиц) 

Формирование заявки на привлечение 

краудлендингового финансирования. 

Проведение анализа финансового 

состояния инновационной компании. 

Составлено авторами 

К прямым издержкам инновационных компаний относят также издержки на подготовку 

бизнес-плана, сметы расходов на реализацию проекта и иной документации. В некоторых 

случаях при привлечении финансирования из государственных источников необходимо 

проводить техническую экспертизу реализации инновационного проекта. При получении 

финансирования из венчурных фондов или при привлечении краудлендингового или 

пирингового финансирования инновационная компания несет издержки, связанные с анализом 

ее финансового состояния на предмет кредитоспособности, финансовой устойчивости и 

платежеспособности. 

Основываясь на предположении о том, что все издержки приспособления состоят из 

прямых и пропорциональных, рассмотрим прямые издержки приспособления к оптимальной 

структуре капитала, возникающие в компании при привлечении того или иного источника 
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финансирования. Байбаков В.И. предлагает измерять издержки приспособления к оптимальной 

структуре капитала по следующей формуле [12]: 

С1(ΔDi) = I{𝛥𝐷𝑖 > 0}(𝛼1 + 𝛽1 ∗ 𝛥𝐷1), (3) 

где: 

С1(ΔDi-) — издержки, связанные с привлечением дополнительного заемного 

финансирования; 

𝛥𝐷𝑖 — прирост заемного капитала в момент времени I; 

I{𝛥𝐷𝑖 > 0} — индикатор того, что в момент времени t происходит привлечение заемного 

капитала; 

𝛼1  и 𝛽1  — прямые и пропорциональные издержки привлечения дополнительного 

заемного капитала. 

В формуле (3) не принимаются во внимание те льготы и субсидии, которые могут быть 

предоставлены инновационным компаниям по полученным им кредитам. По этой причине 

формула (3) не может к ним применяться. Разницу между рыночной и льготной ставкой по 

подобного рода кредитам возмещает государство согласно Постановлению Правительства РФ 

№ 469 от 25 марта 2022 года.1 Издержки, связанные с уплатой процентов по кредиту, являются 

пропорциональными и зависят от размера кредита. По этой причине в формулу (3) следует 

добавить показатель 𝜎1, представляющий собой выплаченные по предоставленному заемному 

финансированию субсидии. В этом случае мы можем говорить о том, что издержки 

приспособления к оптимальной структуре капитала при финансовом рычаге ниже оптимального 

должны, по нашему мнению, рассчитываться по формуле: 

С1(ΔDi) = I{𝛥𝐷𝑖 > 0}(𝛼1 + (𝛽1 − 𝜎1) ∗ 𝛥𝐷1), (4) 

где: 

С1(ΔDi-) — издержки, связанные с привлечением дополнительного заемного 

финансирования; 

𝛥𝐷𝑖 — прирост заемного капитала в момент времени I; 

I{𝛥𝐷𝑖 > 0} — индикатор того, что в момент времени t происходит привлечение заемного 

капитала; 

𝛼1  и 𝛽1  — прямые и пропорциональные издержки привлечения дополнительного 

заемного капитала; 

𝜎1 — государственное субсидирование кредитов инновационным компаниям. 

Измерение выгод от приспособления структуры капитала предполагает расчет эффекта 

налогового щита, который представляет собой произведение стоимости источника заимствования 

в виде процента по предоставленному кредиту, или ставки купона по облигации, на разницу 

между единицей и ставкой налога на прибыль (t): 

ts = C*(1 - t), (5) 

 
1 Постановление Правительства РФ от 25.03.2022 N 469 (ред. от 28.12.2022) "Об утверждении Правил 

предоставления субсидии из федерального бюджета акционерному обществу "Российский Банк поддержки малого 

и среднего предпринимательства" на возмещение недополученных им доходов по кредитам, предоставленным в 

2022–2024 годах высокотехнологичным, инновационным субъектам малого и среднего предпринимательства по 

льготной ставке". Режим доступа: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_412876/. Дата обращения: 

04.03.2025 г. 
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где: 

С — величина купонной выплаты по облигации или процентных выплат по кредиту; 

t — ставка налога на прибыль. 

Иными словами, процентные выплаты по кредиту и купону по облигациям существенно 

снижают налогооблагаемую базу по налогу на прибыль, увеличивая, таким образом, денежные 

потоки фирмы. 

Исходя из формулы 5, мы можем говорить о том, что наибольшую налоговую выгоду от 

уплаченных процентов компания получает при большой величине процентных выплат по займу 

и максимальном размере купона по облигации. C целью увеличения доли собственного 

капитала и снижения коэффициента концентрации заемного капитала инновационная 

компания может осуществить выпуск акций или произвести досрочное погашение кредита, что 

будет сопряжено с дополнительными издержками корректировки структуры капитала): 

С2(ΔDi) = I{𝛥𝐷𝑖 < 0}(α2 + β2ΔDi), (6) 

где: 

С2(Δdi) — дополнительные издержки корректировки структуры капитала, связанные со 

снижением долговой нагрузки. 

Сокращение заемного капитала несет в себе как положительные, так и отрицательные 

последствия для инновационной компании [11]. Положительные последствия связаны с 

улучшением уровня финансовой устойчивости инновационной компании, а отрицательные -со 

снижением эффекта налогового щита по процентным выплатам, имеющем место до 

сокращения заемного капитала [12]. 

При высоком уровне долговой нагрузки инновационная компания также может 

произвести дополнительную эмиссию акций, а при низком осуществить их выкуп [13]. Gри 

этом функции соответствующих издержек будут выглядеть следующим: 

С2(𝛥𝐸𝑡) = I{𝛥𝐸𝑡 < 0}(ϒ2 + ψ2ΔEt), (7) 

где: 

С1(ΔEt) — дополнительные издержки корректировки структуры капитала, связанные со 

снижением собственного капитала; 

𝛥𝐸𝑡 — прирост собственного капитала в момент времени I; 

I {𝛥Е𝑡 < 0}  — индикатор того, что в момент времени t происходит сокращение 

cобственного капитала; 

ϒ2 и 𝜓2 — прямые и пропорциональные издержки снижения собственного капитала. 

С1(ΔEt) = I{𝛥𝐸𝑡 > 0}(ϒ1 + ψ1ΔEt). (8) 

Мы считаем, что совокупные издержки приспособления будут равны сумме четырех 

компонентов: 

Ct = С1(ΔDi) + С2(ΔDi) + С1(ΔEt) + С2(ΔEt). (9) 

Издержки приспособления к оптимальной структуре капитала могут быть дополнены 

выгодами от нее, к которым мы можем отнести такие выгоды, как повышение эффекта 

налогового щита из-за увеличения долговой нагрузки [14]. 

Выгоды, связанные с ростом долговой нагрузки, мы можем рассчитать по следующей 

формуле: 
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P1(ΔDt) = P{𝛥𝐷 > 0}(τ1 + ν1*ΔD*(1 - t)) (10) 

где: 

P1(ΔD1) — дополнительные выгоды, связанные с превышением фактического заемного 

капитала над оптимальным; 

𝜏1 и 𝜐1 — прямые и пропорциональные выгоды от заемного капитала. 

С учетом концептуальных основ компромиссной теории оптимизации структуры 

капитала необходимо обеспечивать максимизацию выгод от использования заемного капитала 

за вычетом cовокупных издержек приспособления к оптимальной структуре капитала, который 

в настоящем исследовании будет именоваться критерием максимизации прибыли от приспособления 

структуры капитала (11): 

PV(P1(ΔDt)) - PV(Ct) → Max (11) 

где: 

PV(P1(ΔDt)) — это приведенная стоимость выгод приспособления к оптимальной 

структуре капитала; 

PV(Ct) — приведенная стоимость издержек приспособления к оптимальной структуре 

капитала. 

При этом, принимая во внимание необходимость приведения будущих денежных 

потоков к текущему моменту времени при оптимизации структуры капитала, обязательным 

является дисконтирование данных выгод и издержек приспособления [15]. 

 

Заключение 

Критерий максимизации разницы между выгодами и издержками приспособления к 

оптимальной структуре капитала инновационной компании, по нашему мнению, должен стать 

одним из основных при принятии решения об оптимизации структуры капитала инновационной 

компании. 

Cогласно теории динамического компромисса, повышение долговой нагрузки компании 

приводит к снижению средневзвешенной стоимости капитала, что неизбежно положительно 

отражается на росте стоимости бизнеса, который будет продолжаться вплоть до момента, пока 

долг не достигнет приемлемого предела, при котором издержки на рост заемного капитала 

превысят выгоды от его привлечения. После достижения данного уровня долговой нагрузки 

стоимость как собственного, так и заемного капитала будет иметь тенденцию к снижению, что 

неизбежно отразится на снижении стоимости бизнеса. 

Показатель разницы выгод и издержек приспособления к оптимальной структуре 

капитала (прибыль от приспособления структуры капитала) и показатель средневзвешенной 

стоимости капитала взаимосвязаны между собой. Так как выгоды от увеличения долговой 

нагрузки включают в себя и эффект налогового щита и дополнительные выгоды, связанные с 

превышением фактического заемного капитала над оптимальным, мы считаем его использование 

в качестве основного критерия оптимизации наиболее целесообразным. 

Преимуществом прибыли от приспособления к оптимальной структуре капитала 

инновационной компании перед средневзвешенной стоимостью капитала заключается в том, 

что она учитывает особенности инновационной компании, заключающиеся в принятии в расчет 

оптимальной структуры капитала субсидий и иных форм государственной поддержки, 

предоставляемых инновационным компаниям. Специфические издержки на привлечение 

капитала в инновационной компании в представленной методике включают в себя: издержки 
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на привлечение инвестиций бизнес-ангелов, на привлечение господдержки в виде грантов, на 

привлечение грантов от венчурных фондов, на привлечение краудлендингового финансирования. 

В ходе проведенного исследования мы нашли подтверждение гипотезы того, что в рамках 

процесса оптимизации структуры капитала инновационной компании, предполагающей расчет 

и следование оптимальному соотношению долговой нагрузки к совокупным активам, 

существуют выгоды, прямые и пропорциональные издержки приспособления (адаптации) 

текущей структуры капитала к оптимальной, которые необходимо принимать во внимание при 

принятии решения о её изменении. Нами была предложена модель издержек расчета 

приспособления текущей структуры капитала инновационной компании к оптимальной, способ 

определения коэффициентов прямых и пропорциональных затрат корректировки структуры 

капитала путем деления прямых и пропорциональных затрат на объем собственного и заемного 

капитала, привлеченных с их использованием и выведена формула расчета издержек 

приспособления к оптимальной структуре капитала с учетом выплаченных инновационной 

компании субсидий. 
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Adjusting the capital structure of innovative companies 

taking into account direct and proportional costs of adjustment 

Abstract. This article addresses the pressing issue of adjusting the capital structure of an 

innovative company, taking into account adjustment costs. Decisions to adjust the capital structure are 

based not only on the financial and operational risks of the innovative company, but also on the 

magnitude of adjustment costs and the benefits of debt financing. This article presents a model of 

adjustment costs for the optimal capital structure, the primary purpose of which is to maximize the 

benefits of using debt capital, taking into account the total adjustment costs. The relevance of the 

adjustment cost model for the optimal capital structure is determined by the fact that it allows the 

company's financial management to make informed decisions about adjusting it towards increasing or 

decreasing the debt burden, taking into account possible direct and proportional adjustment costs. 

Thus, if the debt burden of an innovative company is above the optimal level, the main type of direct 

adjustment costs are the costs of bond repurchasing and early loan repayment. If the debt concentration 

ratio is below the optimal level, direct costs are associated with the costs of issuing bonds and attracting 

a loan. Proportional costs include bankruptcy costs and agency costs, and, at suboptimal financial 

leverage, a reduced tax shield effect. The key performance criterion of the presented model is 

maximizing the difference between the benefits and costs of adapting to an innovative company's 

optimal capital structure, the so-called gain from adapting to the optimal capital structure. This 

criterion is one of the key indicators of capital structure optimality according to dynamic tradeoff 

theory. One of the key advantages of the gain from adapting to the optimal capital structure over other 

indicators is that the optimal capital structure takes into account subsidies and other forms of 

government support provided to innovative companies. Specific capital raising costs for an innovative 

company in the presented model include: the costs of attracting business angel investments, 

government support in the form of grants, etc. The scientific novelty of the conducted research lies in 

the improvement of the model of costs of adaptation to the optimal capital structure of innovative 

companies by introducing additional direct and proportional costs of adapting the capital structure to 

the optimal one, inherent only to innovative companies. 

Keywords: capital structure adjustment; optimal capital structure; capital structure 

optimization; adjustment costs; benefits of debt financing; optimal debt leverage; increase in company 

value. 
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