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Организации значительно увеличили свою склонность использовать долговое фи-
нансирование в течение столетия (Graham et al., 2015), и этот рост остается стабильным 
на протяжении многих лет (Hanssens et al., 2016). Это увеличение связано с развитием 
финансового рынка, который открывает новые возможности для заимствований. Ранее 
большинство исследований основывалось на классическом различии между банков-
скими кредитами и корпоративными облигациями (Kale & Meneghetti, 2011). Многие 
ученые анализируют разницу между тремя основными источниками финансирования; 
банковские долги, небанковские частные долги и государственные облигации (Arena, 
2011; Johnson, 1997; Kaya, 2011; Liu, 2006). В последнее время исследователи и практики 
посвятили свое внимание преодолению традиционных источников финансирования и 
предоставили новые доказательства различных альтернатив долгового финансирования. 
Они отвлекли внимание от изучения структуры долга на понимание отличительных осо-
бенностей различных долговых инструментов (Li et al., 2015) и объяснили причины пред-
почтения определенного типа долга. 

Накамура (2014) утверждает, что банковские кредиты и субсидируемые государ-
ством долги являются наиболее популярными источниками финансирования среди всех 
типов организаций. Банковские кредиты пользуются популярностью, потому что они ме-
нее чувствительны к информации (Rauh & Sufi, 2010), имеют большие преимущества 
мониторинга по сравнению с другими поставщиками долгового капитала и сохраняют 
конфиденциальность конфиденциальной информации (Kale & Meneghetti, 2011). Лин и 
соавт. (2013) утверждают, что недооцененные компании предпочитают банковские кре-
диты из-за мониторинга преимуществ, которые помогают им разрешать межведомствен-
ные конфликты между различными заинтересованными сторонами и улучшать свои фи-
нансовые показатели. 

Если вознаграждение менеджера связано с деятельностью организации, то они 
предпочитают банковские кредиты. Новые компании полагаются на банковские кредиты 
для создания своей кредитной репутации. Как только их репутация установлена, они об-
ращаются к другим видам финансирования (Denis, Mihov, 2003). Они также объясняют 
причины, по которым предпочтение отдается банковскому кредиту – это обеспечение, 
которое снижает риск дефолта и ограничивает деятельность по замене активов. Государ-
ственные компании предпочитают выпускать облигации, потому что считают, что они 
менее чувствительны к негативной информации, кризисным ситуациям, для регулирую-
щих органов, и вероятность одобрения их выпуска - высока (Pessarossi, 2013). 

Кришнасвами и соавт. (1999) отмечают, что более крупные и прибыльные компа-
нии предпочитают облигации, в то время как растущие компании предпочитают класси-
ческие кредиты. Менеджеры с высокой долей собственности предпочитают закрытую 
эмиссию облигаций публичной, потому что их превосходящая доля собственности дает 
им право отдавать предпочтение тем ценным бумагам, которые максимизируют органи-
зационную ценность и защищают их от внешнего давления держателей долгов (Kaya, 
2012). Это также повышает их эффективность во время процесса ликвидации и реструк-
туризации и обсуждения условий рефинансирования в периоды кризисов (Chemmanur, 
1994). Более мелкие, рискованные, растущие и молодые компании с меньшим объемом 
капитала с большей вероятностью используют рынок частного долга и банковского кре-
дитования (Elliott et al., 2012). 

Частные держатели (при закрытой эмиссии облигаций) долга сталкиваются с более 
низкими затратами на размещение по традиционным соглашениям, чем государственные 
облигации. Более крупные компании с кредитным рейтингом и высоким коэффициентом 
материальности активов предпочитают корпоративные облигации синдицированным 
банковским кредитам и частным долговым обязательствам (Kaya, 2011). Организации 
предпочитают краткосрочные и обеспеченные долги в качестве основного инструмента. 



52 

Краткосрочные долги эффективны в выявлении информационной асимметрии (Diamond, 
1991), контроля менеджмента и избегания агентских конфликтов, связанных с пробле-
мами недостаточного инвестирования в развитие (Barclay, 1995). Небольшие компании 
предпочитают краткосрочные долги, потому что их доступ к долгосрочным долгам огра-
ничен из-за значительных фиксированных затрат (Beattie et al., 2006). 

Все вышеперечисленные эмпирические обоснования объясняют важность выбора 
конкретного типа долга. Тем не менее, все еще необходимо уточнить важность каждого 
типа долга с помощью более теоретического и эмпирического толкования, тем самым 
позволяя финансовым менеджерам эффективно разрабатывать свою стратегию, выби-
рать наиболее оптимальный источник финансирования и оптимальную структуру капи-
тала. Это и послужило мотивом настоящего исследования - изучить различные источ-
ники финансирования и дать пояснения, по какой причине организация выбирает опре-
деленный тип долга в своей структуре капитала. 

Для бизнеса, стабильный финансовый поток, который позволяет поддерживать инве-
стиционную активность для расширения масштабов бизнеса является одной из ключевых за-
дач. Однако, компаниям не всегда удается получить заемные средства, необходимые для раз-
вития, поэтому собственникам и руководителям бизнеса становится все сложнее полагаться 
на традиционные источники заемного финансирования. В Беларуси, такими источниками 
выступали банковское кредитование (в т. ч. и через эмиссию облигаций), лизинг. Альтерна-
тивными же методами привлечения стороннего финансирования являлись: 

- Прямые инвестиции (через приобретение долей в капитале); 
- Проектное финансирование (финансирование масштабных проектов, основанное 

на займе под будущие денежные потоки, создаваемые реализуемым проектом) [1]; 
- Венчурное финансирование (финансирование высокорисковых проектов как пра-

вило, предоставляется венчурными фондами или частными инвесторами либо через при-
обретение долей в капитале); 

- Краудфандинг (привлечение финансирования со стороны частных лиц, как пра-
вило через специальные интернет-площадки; чаще используется физическими лицами, 
однако существует множество примеров финансирования производства инновационной 
продукции через краудфандинг). В Беларуси первой площадкой для краудфандинга 
стала МаеСэнс [2]; 

- Бизнес-акселераторы (помимо предоставления посевных (начальных) инвестиций 
на развитие проекта или бизнеса, оказывают экспертную и консультационную под-
держку, в обмен на долю в капитале); 

Вышеприведенный список не является исчерпывающим, однако покрывает боль-
шую часть используемых предприятиями способов заемного финансирования. 

Стоит отметить, что компании привлекают финансирование из трех источников: 
внутренние средства (собственный капитал), заемные средства (капитал) и новый (вновь 
привлекаемый) капитал. Компании приоритизируют источники финансирования: сна-
чала отдавая предпочтение внутреннему источникам финансирования, а затем заемным, 
и, наконец, привлекая капитал в качестве «крайней меры». Следовательно: сначала ис-
пользуется внутреннее финансирование; когда оно истощается, выпускается долг; и ко-
гда уже нет смысла выпускать какие-либо долговые обязательства, выпускаются акции 
(либо привлекается вклад в уставный капитал от собственников компании). Эта концеп-
ция утверждает, что компании придерживаются иерархии источников финансирования 
и предпочитают внутреннее финансирование, когда оно доступно, а заемный капитал 
предпочтительнее собственного капитала, если требуется внешнее финансирование 
(собственный капитал означает выпуск акций, что означает «привлечение внешнего вла-
дения» в компанию). Таким образом, форма долга, которую выбирает фирма, может слу-
жить сигналом о ее потребности во внешнем финансировании. 
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Такая концепция иерархии привлечения средств в компанию была предложена 
Майерсом и Маджлуфом (1984) [3], где они утверждают, что акционерный капитал яв-
ляется менее предпочтительным средством привлечения капитала, потому что когда ме-
неджеры (которые, как предполагается, знают об истинном состоянии фирмы лучше, чем 
инвесторы) привлекают собственный капитал (эмитируют акции), инвесторы полагают, 
что менеджеры думают, что фирма переоценена, и менеджеры пользуются этой пере-
оценкой. В результате инвесторы будут меньше ценить новую эмиссию акций. 

Так, например Delcoure (2007) в анализе детерминант структуры капитала, примени-
тельно к компаниям Центральной и Восточной Европы  за период с 1996 по 2002 год указы-
вает, что финансирующие организации (преимущественно банки) обеспечивают только те-
кущее финансирование оборотных средств и практически не предоставляют средства для 
долгосрочного финансирования [4]. Эмпирические данные для этих стран больше соответ-
ствуют предположению об изменении иерархии финансирования, согласно которому компа-
нии на развивающихся рынках сначала используют внутреннее финансирование, затем до-
левое финансирование, а затем банковский и, возможно, рыночный долг. Таким образом, во-
прос о значении теории порядка финансирования для объяснения мотивов выбора структуры 
капитала в компаниях Восточной и Центральной Европы остается нерешенным.  
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