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Одним из ключевых аспектов деятельности финансового менеджмента компаний яв-
ляется политика в области оптимизации структуры капитала, которая в свою очередь
влияет как на долгосрочную, так и на краткосрочную финансовую устойчивость компа-
нии. В настоящее время существует множество методов управления структурой капитала.
В данной работе будет рассмотрено влияние процесса выкупа акций на достижение ком-
паниями целевой структуры капитала.

Обратный выкуп акций является эффективным инструментом корпоративного управ-
ления, так как может оказывать значимое влияние на рыночную стоимость компании,
структуру собственников и финансовый рычаг [4]. Теории структуры капитала объясня-
ют, как и почему компания может извлечь выгоду из выкупа акций. Согласно теории
компромисса, фирмы, доля долга в структуре капитала которых меньше целевого уровня,
могут достичь данный целевой уровень путем привлечения заемного капитала или выкупа
акций: выкуп акций уменьшает собственный капитал компании, увеличивая коэффициент
финансового рычага, а если выкуп проводится за счет привлечения заемного капитала,
рычаг увеличивается еще больше. В развитых странах процедура выкупа акций начала
широко применяться в 1990-х годах, и объемы подобных сделок растут с каждым годом
[2]. В России же обратный выкуп акций эмитентом является относительно новым и не до
конца изученным явлением.

В данной работе был проведен подробный анализ различных детерминант скорости
приспособления к целевой структуре капитала на примере компаний стран БРИКC, про-
водящих выкупы акций, за период с 2005 по 2015 гг. В результате оценки скорости при-
способления и целевого значения финансового рычага, используя методологию в исследо-
вании [3], было выявлено, что в результате выкупа акций происходит подстройка струк-
туры капитала компании к целевому значению. Кроме того, важное влияние на скорость
приспособления оказывают такие факторы, как размер компании, перспективы роста ком-
пании и её уровень прибыльности, доля выкупаемых акций, а также уровень инфляции
и процентных ставок в стране, что согласуется с ранее проведенными исследованиями
[1, 5]. Стоит отметить, что в рассматриваемых странах компании с уровнем долга ни-
же оптимального значения быстрее достигают целевой структуры капитала в результате
выкупа акций по сравнению с компаниями с избыточной долговой нагрузкой. Существен-
ное влияние на скорость приспособления оказывает и денежный поток компании. Так,
для компаний, у которых величина отклонения структуры капитала от целевого значения
больше абсолютной величины денежного потока, скорость приспособления значительно
выше при покрытии разрыва на величину денежного потока, в то время как отклонение
выше данного значения покрывается существенно медленнее. В то же время для компа-
ний, чей денежный поток выше отклонения от целевого рычага, скорость приспособления
не отличается от вышеупомянутых компаний, когда они покрывают разрыв на величину
денежного потока.
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На основе проведенного исследования делаются выводы о том, компаниям с какими
характеристиками следует проводить выкуп акций с целью корректировки структуры ка-
питала в сторону целевого значения, а также предлагается алгоритм, который позволит
компаниям на практике управлять структурой капитала и быстрее достигать целевого
уровня структуры капитала при проведении выкупа акций.
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