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тивных финансов ГУ–ВШЭ исследования факторов и мотивов, опре-
деляющих выбор структуры капитала крупными российскими ком-
паниями. Продемонстрированы результаты анализа детерминантов 
структуры капитала, а также эмпирических тестов двух наиболее 
распространенных теорий (компромиссной и порядка выбора ис-
точников финансирования) на примере панельных данных 74 рос-
сийских компаний, охватывающих 8 отраслей, за 2001–2006 гг.
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Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïàìè ñîâðåìåííîãî àíàëèçà êîìïàíèè âûáîð 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê êëþ÷åâîå ñòðàòåãè÷åñêîå ðåøåíèå, 
âëèÿþùåå íà åå ñòîèìîñòü. Èçó÷åíèþ ïðîáëåìû âûáîðà ñòîëü âàæíîãî 
ñîîòíîøåíèÿ ïîñâÿùåíà îáøèðíàÿ òåîðåòè÷åñêàÿ è ýìïèðè÷åñêàÿ ëèòåðà-
òóðà, îäíàêî êîìïàíèÿì, îïåðèðóþùèì â ñòðàíàõ ñ ðàñòóùèì, «íåäîñòàòî÷-
íî çðåëûì» ðûíêîì êàïèòàëà, âêëþ÷àÿ ðîññèéñêèé, óäåëåíî ñóùåñòâåííî 
ìåíüøåå âíèìàíèå. Êàêèå ôàêòîðû îïðåäåëÿþò âûáîð ýòîé êëþ÷åâîé äëÿ 
óïðàâ ëåíèÿ êîìïàíèåé ïðîïîðöèè â ðîññèéñêîì áèçíåñå? ×òî ìû çíàåì î 
ìîòèâàõ òàêîãî âûáîðà?

ÀÍÀËÈÇ ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ ÊÀÏÈÒÀËÀ ÊÐÓÏÍÛÕ ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÕ 
ÊÎÌÏÀÍÈÉ: ÎÁÎÑÍÎÂÀÍÈÅ ÌÎÄÅËÈ

Ïðîáëåìàòèêà óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé î ñòðóêòóðå êàïèòàëà îñòàåòñÿ 
â öåíòðå òåîðåòè÷åñêîãî è ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ äå-
ñÿòèëåòèé. Çà ýòè ãîäû áàçîâûå êîíöåïöèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà, ê êîòîðûì 
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îòíîñÿòñÿ êîìïðîìèññíàÿ êîíöåïöèÿ (trade-off theory) è êîíöåïöèÿ ïîðÿäêà, 
èëè èåðàðõèè âûáîðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (pecking order of financ-
ing), äîïîëíåíû ìíîãî÷èñëåííûìè ìîäèôèêàöèÿìè, îõâàòûâàþùèìè êàê 
ñòàòè÷íûå, òàê è äèíàìè÷åñêèå êîíöåïöèè, îáúÿñíåíèå ïîðÿäêà âûáîðà èñ-
òî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ íà îñíîâå àãåíòñêèõ ìîòèâîâ ìåíåäæìåíòà, ñèã-
íàëüíûõ è ïîâåäåí÷åñêèõ ïîäõîäîâ. Òåîðåòè÷åñêèå ðàáîòû è äîìèíèðóþùàÿ 
÷àñòü ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ñêîíöåíòðèðîâàíû íà êîìïàíèÿõ ñ ðàçâè-
òûõ ðûíêîâ êàïèòàëà. Äîñòóïíûå â íàñòîÿùèé ìîìåíò èññëåäîâàíèÿ ñòðóê-
òóðû êàïèòàëà êîìïàíèé íà ðàñòóùèõ ðûíêàõ êàïèòàëà âåñüìà îãðàíè÷åíû 
ïðåæäå âñåãî ïî ñïåêòðó ðàññìàòðèâàåìûõ âîïðîñîâ. Ýòè ðàáîòû ïîñâÿùåíû 
ïðåèìóùåñòâåííî âûÿâëåíèþ äåòåðìèíàíòîâ ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Â ñðàâ-
íèòåëüíîì èññëåäîâàíèè ïî ãðóïïå ðàñòóùèõ ðûíêîâ êàïèòàëà [Booth et al., 
2001] ñäåëàí âûâîä î ñõîæåñòè äåòåðìèíàíòîâ ñòðóêòóðû êàïèòàëà êîìïàíèé 
íà ýòèõ è íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ êàïèòàëà, ïîêàçàíà ñïåöèôèêà çàâèñèìîñòè 
ñîîòíîøåíèÿ çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëîâ â êîìïàíèÿõ ñ ðàñòóùèõ 
ðûíêîâ êàïèòàëà îò òåìïîâ ÂÂÏ è èíôëÿöèè. Â èññëåäîâàíèè, ïðîâåäåííîì 
ïî äàííûì êîìïàíèé Âåíãðèè [Nivorozhkin, 2002], óñòàíîâëåíû òàêèå êëþ÷å-
âûå äåòåðìèíàíòû, êàê äîëÿ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ðàçìåð êîìïàíèè, äîõîä-
íîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, à òàêæå ñïåöèôèêà âëèÿíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé 
ñîáñòâåííîñòè. Íà äàííûõ Èíäèè [Bhaduri, 2002] ïîêàçàíà ðîëü òåìïîâ ðîñòà, 
ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, îòðàñëåâûõ îñîáåííîñòåé è èññëåäîâàíû èçäåðæêè 
ïðèñïîñîáëåíèÿ íà îñíîâå äèíàìè÷åñêîé ìîäåëè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ãåîãðàôèè 
âûáîðîê êîìïàíèé â îðáèòå ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà — îãðàíè÷åííûé êðóã 
âîñòî÷íîåâðîïåéñêèõ è àçèàòñêèõ ñòðàí ýòîé ãðóïïû1.

Ñòðóêòóðà êàïèòàëà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïðàêòè÷åñêè íå èññëåäîâàíà. 
Â ðàáîòå [Guriev, Kvasov, 2005] ðàññìàòðèâàåòñÿ òåîðåòè÷åñêàÿ ìîäåëü íåñî-
âåðøåííîé êîíêóðåíöèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñ ýíäîãåííîé ñòðóêòóðîé 
êàïèòàëà. Èññëåäîâàíèé æå ýìïèðè÷åñêîãî õàðàêòåðà ñðåäè îòå÷åñòâåííûõ 
ïóáëèêàöèé ïî÷òè íåò, õîòÿ èõ ðåçóëüòàòû êðàéíå âàæíû íå òîëüêî äëÿ òåî-
ðåòè÷åñêîãî îñìûñëåíèÿ, íî è â ïðèêëàäíûõ öåëÿõ äëÿ ðàçâèòèÿ ìîäåëåé 
óïðàâëåíèÿ, óãëóáëåíèÿ îáîñíîâàíèé è îöåíêè ïîòåíöèàëüíûõ ýôôåêòîâ 
ðàçðàáàòûâàåìûõ êîðïîðàòèâíûõ ñòðàòåãèé è ìåõàíèçìîâ âíó òðåííåãî êîð-
ïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ. Äëÿ âîñïîëíåíèÿ 
îáðàçîâàâøåãîñÿ ïðîáåëà íåîáõîäèìî âûÿâëÿòü äåòåðìèíàíòû ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ðàçíîãî ðàçìåðà è óðîâíÿ ðàçâèòèÿ è àïðî-
áèðîâàòü ïðåæäå âñåãî áàçîâûå òåîðåòè÷åñêèå êîíöåïöèè. Äëÿ ïîèñêà àäå-
êâàòíîãî íàöèîíàëüíûì óñëîâèÿì âåäåíèÿ áèçíåñà îáúÿñíåíèÿ ñòðàòåãè÷å-

1 Íàïðèìåð, ýòî êàñàåòñÿ Âåíãðèè [Nivorozhkin, 2002]; Èíäèè [Bhaduri, 2002]; ×å-
õèè, Òóðöèè, Òàéâàíÿ, Òàèëàíäà [Harvey, Lins, Roper, 2004]; Òàèëàíäà [Wiwattanakantang, 
1999].
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ñêèõ ðåøåíèé êîìïàíèé î ñòðóêòóðå êàïèòàëà ìû ñ÷èòàåì íåîáõîäèìûì 
íà÷àòü ñ òåñòèðîâàíèÿ êîìïðîìèññíîé êîíöåïöèè è êîíöåïöèè ïîðÿäêà 
(èåðàðõèè) ôèíàíñèðîâàíèÿ íà âûáîðêå êðóïíûõ êîìïàíèé.

Êîíöåïöèÿ ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ (pecking order of financing) âûäâè-
íóòà â êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñàõ íåñêîëüêî äåñÿòèëåòèé íàçàä è îñòà åòñÿ ïî 
íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàñïðîñòðàíåííîé êîíöåïöèåé îáúÿñíåíèÿ ðåøåíèé, ïðè-
íèìàåìûõ ìåíåäæìåíòîì î ñòðóêòóðå êàïèòàëà (ñì., íàïð.: [Harris, Raviv, 
1991; Frank, Goyal, 2003; Myers, Majluf, 1984]). Â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííîé òåî-
ðèåé, ìåíåäæåðû ñëåäóþò îïðåäåëåííîé èåðàðõèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ: ïðèíèìàþò ðåøåíèå î ôèíàíñèðîâàíèè ðàçâèòèÿ êîìïàíèè ñïåðâà çà 
ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ, èëè ïðèáûëè, à çàòåì, â ñëó÷àå åå íåäîñòàòêà, 
ïåðåõîäÿ ê âíåøíèì èñòî÷íèêàì, ïðèáåãàþò ê çàåìíîìó êàïèòàëó, íà÷èíàÿ 
ñ ñàìûõ çàùèùåííûõ çàëîãàìè è ìåíåå ðèñêîâûõ çàéìîâ. Ïðèâëå÷åíèå 
äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà îò ñîáñòâåííèêîâ â ýòîé èåðàðõèè îòíåñåíî ê 
êðàéíèì ìåðàì è çàìûêàåò ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïîòåíöèàëüíûõ èñòî÷íèêîâ. 
Âòîðîå âîçìîæíîå íàïðàâëåíèå îáúÿñíåíèé ðåøåíèé î ñòðóêòóðå êàïèòàëà 
â êðóïíûõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ âûòåêàåò èç êîíöåïöèè êîìïðîìèññà, 
â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé ìåíåäæìåíò, ïðèíèìàÿ ðåøåíèÿ î äîëãîñðî÷íîì 
ôèíàíñèðîâàíèè, ïîñòîÿííî áàëàíñèðóåò ìåæäó ïðåäåëüíûìè âûãîäàìè 
îò çàåìíîãî êàïèòàëà, ñâÿçàííûìè ñ ýêîíîìèåé íà íàëîãàõ íà ïðèáûëü 
è ñíèæåíèåì çàòðàò íà êàïèòàë, è ïðåäåëüíûìè èçäåðæêàìè ôèíàíñîâîé 
íåóñòîé÷èâîñòè. Õàðàêòåðíûì óñëîâèåì êîíöåïöèè êîìïðîìèññà ÿâëÿåòñÿ 
íåóêëîííîå äâèæåíèå êîìïàíèè ê öåëåâîìó óðîâíþ ñîîòíîøåíèÿ «çàåìíûé 
êàïèòàë — ñîáñòâåííûé êàïèòàë», ïîçâîëÿþùåìó äîñòè÷ü èñêîìîãî áàëàí-
ñà âûãîä è èçäåðæåê îò çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Àíàëèç ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðîâîäèëñÿ íà îñíîâå âûáîðêè ðîññèéñêèõ 
êîìïàíèé, âåäóùèõ îò÷åòíîñòü â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ, ÷òî âûçâàíî íåîá-
õîäèìîñòüþ ïîëó÷åíèÿ ñîïîñòàâèìûõ äàííûõ çà 2001–2006 ãã. Èñòî÷íèêàìè 
äàííûõ ïðåèìóùåñòâåííî ÿâëÿåòñÿ áàçà Bloomberg [Bloomberg]2, à ïîêàçà-
òåëè êà÷åñòâåííîãî õàðàêòåðà (óïðàâëåíèå êîìïàíèåé ãîñóäàð ñòâîì, ðàçäå-
ëåíèå êîìïàíèé íà çàêðûòûå è ïóáëè÷íûå, íàëè÷èå èíî ñòðàí íûõ àêöèîíå-
ðîâ) áûëè ïîëó÷åíû èç áàçû äàííûõ Ruslana (Bureau Van Dijk) [Van Dijk]. 
Âûáîðêà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìàññèâ äàííûõ äëÿ 74 êðóïíûõ ðîññèé ñêèõ 
êîìïàíèé 8 îòðàñëåé. Ñìåùåíèå âûáîðêè â ñòîðîíó êðóïíûõ êîìïàíèé 
ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàéòè ðàçâåðíóòóþ ñîïîñòàâèìóþ 

2 Â ñèëó îòñóòñòâèÿ èíòåðåñóþùèõ äàííûõ ïî ðÿäó êîìïàíèé âûáîðêà ïîïîë-
íÿëàñü çà ñ÷åò äàííûõ îò÷åòíîñòè, âçÿòûõ ñ îôèöèàëüíûõ ñàéòîâ êîìïàíèé. Ïðè 
ýòîì â ðàññìîòðåíèå ïðèíèìàëèñü òîëüêî îò÷åòíîñòè êîìïàíèé, ñîñòàâëåííûå â 
ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè è ïðè íàëè-
÷èè çàêëþ÷åíèÿ íåçàâèñèìîãî àóäèòîðà.
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èíôîðìàöèþ ïî íåáîëüøèì è ñðåäíèì êîìïàíèÿì â Ðîññèè íåâîçìîæíî. 
Ïðè ýòîì â ñèëó ñïåöèôèêè ôîðìèðîâàíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà êîìïàíè-
ÿìè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ôèðìû, ïðåäñòàâëÿþùèå äàííóþ îòðàñëü, áûëè 
èñêëþ÷åíû èç âûáîðêè. Íåñìîòðÿ íà çàïîëíåíèå ïðîáåëîâ ôèíàíñîâûõ 
ïîêàçàòåëåé ñ ïîìîùüþ îò÷åòíîñòè, ïðèâåäåííîé íà îôèöèàëüíûõ ñàéòàõ 
êîìïàíèé, ÷àñòü èíôîðìàöèè íàéòè íå óäàëîñü, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî ôîð-
ìèðîâàíèþ íåñáàëàíñèðîâàííîé ïàíåëè3. Äîìèíèðóþùóþ ÷àñòü äàííûõ 
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèé (áàëàíñà, 
îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ). Âñå 
äàííûå ïðèâåäåíû â ìèëëèîíàõ äîëëàðîâ ÑØÀ, åñëè íå óêàçàíà îòäåëüíî 
èíàÿ åäèíèöà èçìåðåíèÿ, êàê, íàïðèìåð, â ñëó÷àå ñ ïîêàçàòåëåì ïðèáûëè íà 
îäíó àêöèþ (Earnings per Share, EPS). Â ñëó÷àå åñëè ïåðâîíà÷àëüíûå ïîêà-
çàòåëè áûëè â èíîé âàëþòå (ðîññèéñêèå ðóáëè, àíãëèéñêèå ôóíòû ñòåðëèí-
ãîâ), òî äàííûå ïåðåâîäèëèñü ê åäèíîé âàëþòå (äîëëàðàì ÑØÀ) ïî îôèöè-
àëüíîìó êóðñó, âçÿòîìó ñ ñàéòà Öåíòðàëüíîãî Áàíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè 
[Öåíòðàëüíûé Áàíê Ðîññèè].

Îñóùåñòâëåíèå ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà ñòðóêòóðû êàïèòàëà ðîññèé-
ñêèõ êîìïàíèé òðåáóåò ââåäåíèÿ ðÿäà çàâèñèìûõ è íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ. 
Êàê ïðàâèëî, â èññëåäîâàíèÿõ ñòðóêòóðû êàïèòàëà èñïîëüçóþòñÿ ðàçíûå âà-
ðèàíòû ïîêàçàòåëåé, èçìåðÿþùèõ çàåìíûé êàïèòàë êîìïàíèè è åå îáÿçàòåëü-
ñòâà. Òàê, â ðàáîòàõ [Bhaduri, 2002; Booth et al., 2001; Wiwattanakantang, 1999] 
ïðèâîäÿòñÿ àðãóìåíòû â ïîëüçó ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ ðàçíûå ïîäõîäû 
ê ðàñ÷åòàì: ðûíî÷íûå ëèáî áàëàíñîâûå ñòîèìîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà; 
êðàòêîñðî÷íûé, âçÿòûé ïîä ïðîöåíòû äîëã, ëèáî äîëãîñðî÷íûé ëèáî ñîâî-
êóïíûé äîëã; äîëã, íîðìèðîâàííûé íà ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè, ëèáî 
íà ñîâîêóïíóþ ñòîèìîñòü çàåìíîãî è àêöèîíåðíîãî êàïèòàëîâ. Äëÿ àíàëèçà 
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íàìè ïðèìåíåíû îäíîâðåìåííî íåñêîëüêî ïîäõîäîâ ê 
èçìåðåíèþ ñòðóêòóðû êàïèòàëà, êîòîðûå îòðàæåíû â òàáë. 1.

Òàáëèöà 1
Ïîêàçàòåëè óðîâíÿ äîëãà

Показатель уровня 
долга

Описание переменной и способ ее расчета

1 2

STDR (Short Term Debt 
Ratio) 

Отношение краткосрочного процентного долга компании 
к сумме ее совокупного долга и балансовой стоимости 
ее акционерного капитала

3 Îòñóòñòâèå äàííûõ ñâÿçàíî â îñíîâíîì êàê ñ íåäàâíèì âûõîäîì êîìïàíèé 
íà IPO, òàê è ñ íåïðîäîëæèòåëüíîé èñòîðèåé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àíàëèçèðóåìîé 
êîìïàíèè (íàïðèìåð, ÎÀÎ «Ìå÷åë»).
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Îêîí÷àíèå òàáë. 1

1 2
LTDR (Long Term Debt 
Ratio)

Отношение долгосрочного процентного долга компании 
к сумме ее совокупного долга и балансовой стоимости ее 
акционерного капитала

TDR (Total Debt Ratio) Отношение долгосрочного и краткосрочного процентных 
долгов компании к сумме ее совокупного долга и 
балансовой стоимости ее акционерного капитала

MSTDR (Market Value 
Short Term Debt Ratio)

Отношение краткосрочного процентного долга компании 
к сумме ее совокупного долга и рыночной стоимости ее 
акционерного капитала

MLTDR (Market Value 
Long Term Debt Ratio)

Отношение долгосрочного процентного долга компании 
к сумме ее совокупного долга и рыночной стоимости ее 
акционерного капитала

MTDR (Market Value 
Total Debt Ratio)

Отношение совокупного процентного долга компании 
к сумме ее совокупного долга и рыночной стоимости ее 
акционерного капитала

STDRA (Book Value 
Short Term Debt Ratio)

Отношение краткосрочных обязательств компании 
к балансовой стоимости ее активов

LTDRA (Book Value 
Long Term Debt Ratio)

Отношение долгосрочных обязательств компании 
к балансовой стоимости ее активов

TDRA (Book Value Total 
Debt Ratio)

Отношение совокупных обязательств компании 
к балансовой стоимости ее активов

Äëÿ âûÿâëåíèÿ äåòåðìèíàíòîâ ñòðóêòóðû êàïèòàëà ðàññìàòðèâàëèñü 
íå òîëüêî àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ, íî è èçìåíåíèÿ óðîâíÿ äîëãà çà îò÷åòíûé 
ïåðèîä (ôèíàíñîâûé ãîä). Ïîýòîìó çàâèñèìûå ïåðåìåííûå NSTDR, NTDR, 
NMTDR, NLTDRA, NTDRA ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èçìåíåíèÿ îáîçíà÷åííûõ 
âûøå ïîêàçàòåëåé è ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê ðàçíîñòü ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîêà-
çàòåëÿ çà ãîäû t è t – 1.

Íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå, îáîáùåííûå â òàáë. 2, — ýòî âîçìîæíûå 
äåòåðìèíàíòû ñòðóêòóðû êàïèòàëà, âûáðàííûå íà îñíîâå àíàëèçà êîìïðî-
ìèññíîé êîíöåïöèè è êîíöåïöèè èåðàðõèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, 
à òàêæå çàðóáåæíûõ èññëåäîâàíèé ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà âûáîð ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà. Äëÿ îòðàæåíèÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ìû èñïîëüçóåì ïåðå-
ìåííóþ Tax êàê ïðîêñè äëÿ íàëîãîâûõ ëüãîò, âîçíèêàþùèõ ïðè óâåëè÷åíèè 
äîëè äîëãà â êîìïàíèè, è ïåðåìåííóþ íàëîãîâîé ýêîíîìèè, íå ñâÿçàííîé ñ 
çàåìíûì êàïèòàëîì (NDT), êàê ôàêòîð, ñíèæàþùèé ñèëó äàííîãî ýôôåêòà. 
Ïåðåìåííàÿ Tangibility òðàäèöèîííî ïðèìåíÿåòñÿ â àíàëèçå ñòðóêòóðû êàïè-
òàëà, ïîñêîëüêó îòðàæàåò õàðàêòåð (òèï) àêòèâîâ: êàê ïðàâèëî, âûñîêàÿ äîëÿ 
ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäïîëàãàåò âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâèòü çàëîã, íåîá-
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õîäèìûé äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ. Ïåðåìåííûå, îòðàæàþùèå 
ïîòåíöèàëüíîå âëèÿíèå ïðèáûëè êàê âíóòðåííåãî èñòî÷íèêà ôèíàíñèðî-
âàíèÿ êîìïàíèè, ðàññ÷èòàíû íà áàçå áóõãàëòåðñêèõ ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëü-
íîñòè ïðîäàæ çà òåêóùèé ãîä äâóìÿ ðàçíûìè ñïîñîáàìè (Prof è Prof2) è çà 
ïðåäûäóùèé ãîä (ëàãîâûå ïåðåìåííûå Lprof, Lprof2) äëÿ îòðàæåíèÿ âîçìîæ-
íîñòè âëèÿíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè êîìïàíèè íà âûáîð ñîîòíîøåíèÿ çàåìíîãî 
è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëîâ â ñëåäóþùåì çà ïîëó÷åíèåì ïðèáûëè ïåðèîäå. 
Àíàëîãè÷íûé ïîäõîä ïðèìåíåí è â ñëó÷àå ñ ïåðåìåííîé òåìïîâ ðîñòà êîì-
ïàíèè, ðàññìîòðåííîé êàê äîëÿ êàïèòàëîâëîæåíèé â äîëãîñðî÷íûå àêòèâû â 
ñîâîêóïíûõ àêòèâàõ êîìïàíèè çà òåêóùèé ãîä è êàê ëàãîâàÿ ïåðåìåííàÿ — 
çà ïðåäûäóùèé ãîä. Äëÿ îòðàæåíèÿ âëèÿíèÿ ðàçìåðà êîìïàíèè èñïîëüçîâà-
íû ëîãàðèôì âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè (Lnsales) è ëîãàðèôì ñîâîêóïíûõ àêòè-
âîâ (Lnassets), ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ïîäõîäàì, ïðèìåíÿþùèìñÿ â èññëåäîâàíèÿõ 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Ïåðåìåííàÿ äîëè äèâèäåíäíûõ âûïëàò Div ââåäåíà êàê 
õàðàêòåðèñòèêà ñèãíàëà äîñòàòî÷íîñòè ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â êîìïà-
íèè. Íàðÿäó ñ áóõãàëòåðñêèìè ïîêàçàòåëÿìè â ñîñòàâ íåçàâèñèìûõ ïåðåìåí-
íûõ âêëþ÷åí ïîêàçàòåëü ðûíî÷íîé îöåíêè MTB, êîòîðûé èñïîëüçîâàí êàê 
ïðîêñè äëÿ âîçìîæíîñòåé ðîñòà êîìïàíèè â áóäóùåì. Ôèêòèâíûå ïåðåìåí-
íûå îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ — ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà Govern 
è ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ àêöèîíåðîâ Foreign — íåîáõîäèìû äëÿ èçìåðåíèÿ 
ñòåïåíè àñèììåòðèè èíôîðìàöèè.

Òàáëèöà 2
Íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå â ìîäåëè èññëåäîâàíèÿ

Обозначение 
переменной

Описание переменной и способ ее расчета

1 2

NDT Отношение амортизации к совокупным активам (Depreciation/Total 
Assets)

Tax Отношение величины выплаченного налога на прибыль к показа-
телю прибыли до налогов

Tangibility Доля внеоборотных активов в совокупных активах компании (Fixed 
Assets/Total Assets)

Prof Отношение прибыли до выплаты процентов и налогов к совокуп ным 
активам компании (EBIT/Total Assets)

Lprof Лаговая переменная по отношению в переменной Prof, отстоящая 
на один год

Prof2 Отношение прибыли от операционной деятельности к выручке 
от реализации продукции компании

Lprof2 Данная переменная представляет собой лаговую переменную 
по отношению к переменной Prof2, отстоящую на один год
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Îêîí÷àíèå òàáë. 2
1 2

Lnsales Прокси-переменная для размера компании, рассчитываемая как 
натуральный логарифм продаж компании

Lnassets Прокси-переменная для размера компании (второй вариант), рассчи-
тываемая как натуральный логарифм общих активов компании

Div Доля дивидендов в чистой прибыли
Growth Отношение капиталовложений к совокупным активам компании 

(Capex/Total Assets)
Lgrowth Лаговая переменная по отношению к переменной Growth, отстоящая 

на один год
MTB Отношение рыночной стоимости акционерного капитала к балан-

совой стоимости акционерного капитала (market-to-book)
Govern Dummy-переменная, принимающая значение, равное единице, 

если компания находится под управлением государства, и нулю — 
в противном случае

Foreign Dummy-переменная, принимающая значение, равное единице, 
если у компании есть иностранные акционеры, и нулю — 
в противном случае

Public Dummy-переменная, принимающая значение, равное единице, 
если компания публичная, и нулю — в противном случае

Ñòàòèñòèêà ñðåäíèõ ïîêàçàòåëåé ñòðóêòóðû êàïèòàëà êîìïàíèé âû-
áîðêè íà áàçå áàëàíñîâûõ îöåíîê ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 3 è 4. Íà ïðîòÿæå-
íèè èññëåäóåìûõ ëåò äèíàìèêà ñðåäíèõ ïîêàçàòåëåé ñòðóêòóðû êàïèòàëà 
èäåíòè÷íà â ñëó÷àå åãî ðàñ÷åòà íà îñíîâå äîëãîñðî÷íîãî äîëãà è íà áàçå 
ñîâîêóïíîãî äîëãà. Ñòàáèëüíûé ðîñò äîëãà â êîìïàíèÿõ âûáîðêè çà ïåðèîä 
íàáëþäåíèÿ ñîîòâåòñòâóåò îñíîâíûì òåíäåíöèÿì ðàñòóùèõ ðûíêîâ. ×òî 
êàñàåòñÿ ïîêàçàòåëåé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, ðàññ÷èòàííûõ íà áàçå êðàòêî-
ñðî÷íîãî ïðîöåíòíîãî äîëãà (òàáë. 3), à òàêæå êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ 
(òàáë. 4), òî î÷åâèäíóþ òåíäåíöèþ âûÿâèòü íåâîçìîæíî, îäíàêî â îñíîâíîì 
â 2003–2006 ãã. íàáëþäàåòñÿ ñíèæåíèå äàííûõ ïîêàçàòåëåé (â ñðåäíåì ïîêà-
çàòåëü íà áàçå êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ 9–12%, íà áàçå 
òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ îí ñîñòàâëÿåò 24–29%).

Èíûå ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè (ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ, ìàê-
ñèìàëüíûå è ìèíèìàëüíûå çíà÷åíèÿ óðîâíÿ äîëãà) íå ñòîëü ïîêàçàòåëüíû4. 
Íàèìåíåå âîëàòèëüíû ïîêàçàòåëè, ðàññ÷èòàííûå íà îñíîâå ïðîöåíòíîãî 
äîëãà (ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïî ãîäàì âàðüèðóåòñÿ â ïðåäåëàõ 0,065–
0,139), íåñêîëüêî áîëåå âîëàòèëüíû ïîêàçàòåëè íà îñíîâå îáÿçàòåëüñòâ 
(0,084–0,204). Ïðè ýòîì ïîêàçàòåëè âàðèàöèè íå ïîêàçûâàþò êàêîé-ëèáî 
âûðàæåííîé òåíäåíöèè âî âðåìåíè, ðàâíî êàê è ïîêàçàòåëè ìàêñèìóìà è 

4 Ââèäó áîëüøîãî îáúåìà äàííûõ òàáëèöû ñ ðåçóëüòàòàìè íå ïðåäñòàâëåíû.
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ìèíèìóìà. Â òî âðåìÿ êàê ìèíèìóì ïî ïîêàçàòåëÿì ïðîöåíòíîãî äîëãà 
ñîñòàâëÿåò íîëü èëè êðàéíå áëèçîê ê íóëþ (1,5–2%), ìàêñèìóì âàðüèðóåòñÿ 
â ïðåäåëàõ 31–78% äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà, 22–48% — äëÿ äîëãîñðî÷íî-
ãî äîëãà. Äëÿ ïîêàçàòåëåé, ó÷èòûâàþùèõ îáÿçàòåëüñòâà, ìèíèìóì òàêæå 
êîëåáëåòñÿ îêîëî íóëåâûõ çíà÷åíèé, â òî âðåìÿ êàê ìàêñèìóì âàðüèðóåòñÿ 
â ãðàíèöàõ 59–92% ïî äîëå òåêóùèõ è 37–60% — ïî äîëå äîëãîñðî÷íûõ 
îáÿçàòåëüñòâ.

Â äèíàìèêå ïîêàçàòåëåé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, ðàññ÷èòàííûõ ñ èñïîëüçî-
âàíèåì ïîêàçàòåëåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà (òàáë. 5), 
óñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ íå âèäíà. Åäèíñòâåííûì î÷åâèäíûì ôàêòîì ÿâëÿ-
åòñÿ óæå êîíñòàòèðîâàííîå ðàíåå ñíèæåíèå äîëè êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà â 
ñòðóêòóðå êàïèòàëà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Âïîëíå ïðåäñêàçóåìà âûñîêàÿ 
âîëàòèëüíîñòü äàííûõ ïîêàçàòåëåé: ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïî ðûíî÷íûì 
ïîêàçàòåëÿì âàðüèðóåòñÿ â ïðåäåëàõ 0,08–0,30, îäíàêî êàêîé-ëèáî òåíäåí-
öèè â èçìåíåíèÿõ âîëàòèëüíîñòè ïî ãîäàì è â çàâèñèìîñòè îò âûáðàííîãî 
ïîêàçàòåëÿ íå íàáëþäàåòñÿ. Â òî âðåìÿ êàê ìèíèìàëüíûå çíà÷åíèÿ ïîêàçà-
òåëåé áëèçêè èëè ðàâíû íóëþ, ìàêñèìàëüíûå çíà÷åíèÿ ìåíÿþòñÿ â ðàìêàõ 
34–74% äëÿ äîëè êðàòêîñðî÷íîãî, 27–78% äëÿ äîëè äîëãîñðî÷íîãî äîëãà.

Àíàëèç äàííûõ ïîêàçûâàåò, ÷òî êîìïàíèÿì, ðåãóëèðóåìûì ãîñóäàð-
ñòâîì, â öåëîì ñâîéñòâåííû áîëåå âûñîêèå äîëè äîëãîñðî÷íîãî äîëãà, ÷òî 
îòðàæàåò áîëåå âûñîêóþ êðåäèòîñïîñîáíîñòü è íàäåæíîñòü äàííûõ êîìïà-
íèé â ãëàçàõ êðåäèòîðîâ. Õàðàêòåðíî, ÷òî â äàííîé ãðóïïå êîìïàíèé òåìï 
ðîñòà äîëè äîëãà, ðàññ÷èòàííîãî íà îñíîâå ñîâîêóïíîãî ïðîöåíòíîãî äîëãà 
(òàáë. 3) è íà îñíîâå îáÿçàòåëüñòâ (òàáë. 4), âûøå, ÷åì â ñðåäíåì ïî âñåé 
âûáîðêå. Ïðè ýòîì âñå óêàçàííûå âûøå îáùèå òåíäåíöèè ñîõðàíÿþòñÿ. 
Îäíà êî, êàê ïîêàçûâàåò àíàëèç ïîäâûáîðêè êîìïàíèé, íå êîíòðîëèðóåìûõ 
ãîñóäàðñòâîì, íåñìîòðÿ íà îáùèé ðîñò äîëè äîëãà, íî íå ñòîëü çíà÷èòåëü-
íûé, êàê â ïåðâîé ãðóïïå, äèíàìèêà ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé äîëè äîëãà 
íå èìååò ÿâíî âûðàæåííîé òåíäåíöèè. Äëÿ êîìïàíèé ñ èíîñòðàííûìè 
àêöèîíåðàìè â íàèáîëüøåé ìåðå ñâîéñòâåíåí ýôôåêò ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ 
äîëåé êðàòêîñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî äîëãîâ â ñòðóêòóðå êàïèòàëà, çäåñü 
î÷åâèäíû ñíèæåíèå äîëè êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà è ðîñò äîëè äîëãîñðî÷íîé 
äîëãîâîé íàãðóçêè. Âìåñòå ñ òåì äîëÿ ñîâîêóïíîãî ïðîöåíòíîãî äîëãà è 
îáÿçàòåëüñòâ íà ïðîòÿæåíèè àíàëèçèðóåìîãî ïåðèîäà îñòàþòñÿ ïðàêòè÷å-
ñêè íåèçìåííûìè. ×òî êàñàåòñÿ êîìïàíèé, â ñîñòàâå àêöèîíåðîâ êîòîðûõ 
íå ïðèñóò ñòâóþò èíîñòðàííûå äåðæàòåëè àêöèé, òî äèíàìèêà èõ ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà ïîâòîðÿåò âûÿâëåííîå îáùåå íàïðàâëåíèå èçìåíåíèé. Äåëåíèå 
âûáîðêè íà ïóáëè÷íûå êîìïàíèè è êîìïàíèè çàêðûòîãî òèïà ïîêàçàëî, ÷òî 
îáåèì ïîäâûáîðêàì òàêæå ñâîéñòâåííû âûÿâëåííûå îáùèå íàïðàâëåíèÿ 
äèíàìèêè. Íî ïðè ýòîì êîìïàíèÿì çàêðûòîãî òèïà ñâîéñòâåííû áîëåå âû-
ñîêèå ïîêàçàòåëè âñåõ âèäîâ äîëãîâîé íàãðóçêè.
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Êàðòèíà â îòðàñëåâîì ðàçðåçå ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 6, èç êîòîðîé ñëåäóåò, 
÷òî î÷åâèäíûì ëèäåðîì ïî äîëå äîëãà ÿâëÿåòñÿ òðàíñïîðò (äîëÿ ïðîöåíò-
íîãî äîëãà ñîñòàâëÿåò 34,6%, äîëÿ îáÿçàòåëüñòâ — 66,3%), âñëåä çà êîòîðûì 
èäóò ìàøèíîñòðîåíèå (26,3 è 58,4% ñîîòâåòñòâåííî) è ïðîèçâîä ñòâî ïî-
òðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ è ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ (25,6 è 53,8% ñîîòâåò ñòâåííî). 
Â àãðàð íûõ êîìïàíèÿõ íàáëþäàþòñÿ êðàéíå âûñîêèå ïîêàçàòåëè êðàòêî-
ñðî÷íîãî ïðîöåíòíîãî äîëãà è êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ê îòðàñëÿì ñ 
ìèíèìàëüíûì óðîâíåì çàåìíûõ ñðåäñòâ â âûáîðêå ñòîèò îòíåñòè ýëåêò-
ðîýíåðãåòèêó (äîëÿ ñîâîêóïíîãî ïðîöåíòíîãî äîëãà — 14,7%, äîëÿ îáÿçà-
òåëüñòâ — 33,3%) è íåôòü è ãàç (17,4 è 36,5% ñîîòâåòñòâåííî).

Òàáëèöà 6
Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ äîëãà êîìïàíèé â îòðàñëåâîì ðàçðåçå, %

Отрасль STDR LTDR TDR SRDRA LRDRA TDRA MSTDR MLTDR MTDR

Сельское 
хозяйство

21,8  3,4 25,2 35,0  9,9 44,9 29,5  8,5 37,9

Производство 
потребительских 
товаров и рознич-
ная торговля

13,1 12,5 25,6 35,2 18,6 53,8  5,2  7,5 12,7

Машиностроение 14,9 11,4 26,3 40,6 17,8 58,4 22,2 18,2 40,4
Металлургия 13,0  8,6 21,6 23,7 17,2 40,9 11,3  8,3 19,6
Нефть и газ  8,7  8,9 17,4 19,2 17,3 36,5  8,3  7,3 15,8
Связь  9,3 13,1 20,7 22,5 25,7 48,2 13,0 13,5 26,6
Транспорт 10,7 23,9 34,6 34,5 31,7 66,3 13,0 33,2 46,2
Электроэнер-
гетика

10,9  3,8 14,7 22,9 10,4 33,3 11,4  5,1 16,5

ÊËÞ×ÅÂÛÅ ÄÅÒÅÐÌÈÍÀÍÒÛ

Â àíàëèçå äåòåðìèíàíòîâ ïðåäóñìîòðåíû äâà ýòàïà. Ïðåæäå âñåãî áûëà 
îöåíåíà ëèíåéíàÿ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü ñ ïåðåêðåñòíûìè (cross-section) 
äàííûìè äëÿ êàæäîãî ãîäà è äëÿ êàæäîé èñïîëüçîâàííîé çàâèñèìîé ïåðå-
ìåííîé5, êîòîðàÿ îïèñûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

 

1 2 3 4 5

6 7 8 9 .
= α + β + β + β + β + β +

+ β + β + β + β + ε

L NDT Tangibility Prof Lnsales Div
Growth Govern Public Foreign  

(1)

5 Äëÿ çàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ, îñíîâàííûõ íà ðûíî÷íûõ ïîêàçàòåëÿõ ñòîèìî-
ñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ðåãðåññèè ñòðîÿòñÿ òîëüêî äëÿ 2004–2006 ãã., òàê êàê 
äëÿ 2002–2003 ãã. èíôîðìàöèÿ î ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè äîñòóïíà ïî êðàéíå îãðà-
íè÷åííîìó êîëè÷åñòâó êîìïàíèé.
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Ïðîâåðêà äåòåðìèíàíòîâ äëÿ êàæäîé çàâèñèìîé ïåðåìåííîé, îñíîâàí-
íîé íà áàëàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ, íà÷èíàåòñÿ òåñòèðîâàíèåì äàííîé ìîäåëè6. 
Ðåãðåññèÿ ïðîâåðÿåòñÿ êàê äëÿ äàííûõ çà êàæäûé ãîä â îòäåëüíîñòè, òàê è 
âïîñëåäñòâèè äëÿ âñåé ïàíåëè ñ ïåðåáîðîì ðàçëè÷íûõ ïðîêñè-ïåðåìåííûõ. 
Àíàëèç çàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ, îñíîâàííûõ íà ðûíî÷íûõ ïîêàçàòåëÿõ, ïðî-
âîäèòñÿ ïî òîé æå ñõåìå, îäíàêî ìîäåëü ïðåòåðïåâàåò ñëåäóþùèå èçìåíå-
íèÿ: òåðÿåòñÿ ïåðåìåííàÿ Public â ñèëó òîãî, ÷òî äàííûé ýòàï ïî ñâîåé ñóòè 
ïðåäïîëàãàåò ðàññìîòðåíèå ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé. Ïðè ýòîì ñòàíîâèòñÿ 
âîçìîæíûì âêëþ÷åíèå â ìîäåëü ïåðåìåííîé, êîíòðîëèðóþùåé ðûíî÷íóþ 
ñòîèìîñòü êîìïàíèè, — MTB. Òàêèì îáðàçîì, óðàâíåíèå ðåãðåññèè ïðèíè-
ìàåò ñëåäóþùèé âèä:

 

1 2 3 4 5

6 7 8 9 .
= φ + γ + γ + γ + γ + γ +

+ γ + γ + γ + γ +

L NDT Tangibility Prof Lnsales Div
Growth Govern MTB Foreign u

 (2)

Ñâîäíûå ðåçóëüòàòû äàííîãî ýòàïà àíàëèçà äåòåðìèíàíòîâ ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà ïðèâåäåíû â òàáë. 7.

Íà âòîðîì ýòàïå â ðàìêàõ ïàíåëüíîãî àíàëèçà îöåíèâàþòñÿ òðè âèäà 
ðåãðåññèè: ñêâîçíàÿ (pooled); ðåãðåññèÿ ñ äåòåðìèíèðîâàííûì ýôôåêòîì 
(fixed effect); ðåãðåññèÿ ñî ñëó÷àéíûì ýôôåêòîì (random effect). Ñ ïîìîùüþ 
íåñêîëüêèõ òåñòîâ7 (F-test äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ìîäåëè íà îñíîâå ñêâîçíîé 
ðåãðåññèè ïðîòèâ ìîäåëè ñ äåòåðìèíèðîâàííûìè ýôôåêòàìè; òåñò Áðîé-
øà–Ïàãàíà äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ìîäåëè íà îñíîâå ñêâîçíîé ðåãðåññèè ïðîòèâ 
ìîäåëè ñî ñëó÷àéíûì ýôôåêòîì; è òåñò Õàóñìàíà äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ìîäåëè 
ñ äåòåðìèíèðîâàííûìè ýôôåêòàìè ïðîòèâ ìîäåëè ñî ñëó÷àéíûì ýôôåê-
òîì) äëÿ êàæäîé çàâèñèìîé ïåðåìåííîé áûëà âûáðàíà íàèáîëåå àäåêâàòíàÿ 
ìîäåëü. Ðåçóëüòàòû àíàëèçà äåòåðìèíàíòîâ ñòðóêòóðû êàïèòàëà ðîññèéñêèõ 
êîìïàíèé ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 8.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â òàáë. 7 è 8 ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ïî ïåðâûì 
çíà÷èìûì ðåãðåññèÿì, ïîëó÷àåìûì ïîñëå óäàëåíèÿ ðÿäà íåçíà÷èìûõ ïåðå-
ìåííûõ. Ïðè ýòîì êîýôôèöèåíòû ïðè ïåðåìåííûõ, îñòàþùèõñÿ â èòîãîâûõ 
ìîäåëÿõ (ñî âñåìè çíà÷èìûìè ïåðåìåííûìè), äàíû ïî ðåçóëüòàòàì èìåííî 
èòîãîâûõ ìîäåëåé. Â ÿ÷åéêàõ ñ äåòåðìèíàíòàìè, íå ïîïàâøèìè äàæå â ïåð-
âûå çíà÷èìûå â öåëîì ðåãðåññèè (òåñòèðîâàíèå ñ ïîìîùüþ F-ñòàòèñòèêè íà 
10%-ì óðîâíå çíà÷èìîñòè), íè÷åãî íå óêàçàíî. Â òàáë. 8 çíàêîì «+» â ñòðîêàõ 
Pooled, Fixed, Random îáîçíà÷åíà íàèëó÷øàÿ ìîäåëü, âûáðàííàÿ ñ ïîìî-
ùüþ îïèñàííûõ âûøå òåñòîâ (F-test, òåñò Áðîéøà–Ïàãàíà è òåñò Õàóñìàíà). 

6 Âñå ëèíåéíûå ðåãðåññèè òåñòèðîâàëèñü íà âûïîëíåíèå óñëîâèé Ãàóññà–Ìàð-
êîâà.

7  Âñå òåñòû ïðîâîäèëèñü íà 5%-ì óðîâíå çíà÷èìîñòè.
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Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ (7 èç 9) äåòåðìèíàíòû ñòðóêòóðû êàïèòàëà íàèëó÷-
øèì îáðàçîì îïèñûâàþòñÿ ìîäåëüþ ñî ñëó÷àéíûìè ýôôåêòàìè. Ñîîòâåò-
ñòâåííî, â äâóõ ïîñëåäíèõ ñòðîêàõ óêàçàíû ïîêàçàòåëè êà÷åñòâà ìîäåëåé.

Àíàëèç ïîçâîëèë ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. Ñîãëàñíî ïðîâåäåííîìó 
èññëåäîâàíèþ, áîëåå ïðèáûëüíûì êîìïàíèÿì ïðèñóù áîëåå íèçêèé óðî-
âåíü äîëãîâîé íàãðóçêè. Äàííûé ðåçóëüòàò ñîõðàíÿåòñÿ ïðè âñåõ ñïåöèôè-
êàöèÿõ ìîäåëè. Ýòîò ýôôåêò ïîäòâåðæäàåòñÿ èññëåäîâàíèÿìè, âûïîëíåííû-
ìè ïî äàííûì êîìïàíèé ñ ðàñòóùèõ ðûíêîâ êàïèòàëà, íàïðèìåð â ðàáîòå 
Å. Íèâîðîæêèíà [Nivorozhkin, 2002], ãäå ïðèâîäÿòñÿ ïðèìåðû ñ ïîäîáíîé 
çàâèñèìîñòüþ íå òîëüêî â âåíãåðñêèõ êîìïàíèÿõ, àíàëèçó êîòîðûõ ïîñâÿ-
ùåíî åãî èññëåäîâàíèå, íî è â ðÿäå äðóãèõ ñòðàí. Íàáëþäàåòñÿ ïðÿìàÿ ñâÿçü 
ïðîêñè-ïåðåìåííûõ äëÿ òåìïîâ ðîñòà êîìïàíèè è óðîâíÿ äîëãà. Ïðîêñè-
ïåðåìåííûå, îòâå÷àþùèå çà íàëîãîâóþ ýêîíîìèþ, îêàçûâàþò ðàçíîíàïðàâ-
ëåííîå âëèÿíèå: âûÿâëåíà ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî 
ðû÷àãà îò ýêîíîìèè íà íàëîãå íà ïðèáûëü íåäîëãîâîãî ïðîèñõîæäåíèÿ, è 
îáðàòíàÿ ñâÿçü — îò ýôôåêòèâíîé ñòàâêè íàëîãà íà ïðèáûëü. Áûëà âû-
ÿâëåíà îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü, îêàçûâàåìàÿ òèïîì àêòèâîâ (Tangibility) íà 
óðîâåíü ïðîöåíòíîãî äîëãà òàê æå, êàê è íà äîëþ îáÿçàòåëüñòâ â àêòèâàõ. 
Äàííûé ôàêò ïðîòèâîðå÷èò ñòàíäàðòíîìó ïðåäïîëîæåíèþ î ïðÿìîé çàâè-
ñèìîñòè ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà îò âûñîêîé äîëè ìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ, îäíàêî âûÿâëåííàÿ çàâèñèìîñòü õàðàêòåðíà íå òîëüêî äëÿ êðóïíûõ 
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Â ÷àñòíîñòè, Å. Íèâîðîæêèí âñòðå÷àåòñÿ ñ àíàëîãè÷-
íûìè ôàêòàìè, ÷òî ãîâîðèò î âîçìîæíîñòè íàëè÷èÿ ïîäîáíûõ ïðîáëåì 
ïðè àíàëèçå ðàñòóùèõ ðûíêîâ êàïèòàëà.

Ïîäòâåðäèëàñü îæèäàåìàÿ ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü óðîâíÿ ïðîöåíòíîãî äîë-
ãà è îáÿçàòåëüñòâ îò ðàçìåðà êîìïàíèè, âûðàæåííîãî ëîãàðèôìîì ïðîäàæ 
êîìïàíèè. Ïðè ýòîì îäíîçíà÷íîé çàâèñèìîñòè îò ïðîêñè äëÿ ïåðåìåííîé 
ðàçìåðà, ðàññ÷èòàííîé êàê íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì àêòèâîâ êîìïàíèè, íå 
áûëî âûÿâëåíî. Ïåðåìåííàÿ, îòâå÷àþùàÿ çà âûïëàòû äèâèäåíäîâ, îêàçû-
âàåò ñëàáîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà óðîâåíü äîëãà êîìïàíèè. Ðåçóëüòàòû ðå-
ãðåññèé âûÿâèëè îæèäàåìóþ ïðÿìóþ çàâèñèìîñòü óðîâíÿ äîëãà îò íàëè÷èÿ 
ãîñóäàð ñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ â âûáîðêå. ×òî êàñàåòñÿ íàëè÷èÿ èíîñòðàííûõ 
àêöèî íåðîâ â ñòðóêòóðå ñîáñòâåííèêîâ, òî èõ ïðèñóòñòâèå òàêæå óâåëè÷èâàåò 
ïîêàçàòåëè äîëãà êîìïàíèè. Áîëåå íèçêèé äîëã íàáëþäàåòñÿ ïðè ýòîì â ïóá-
ëè÷íûõ êîìïàíèÿõ è áîëåå âûñîêèé — â êîìïàíèÿõ çàêðûòîãî òèïà.

ÑËÅÄÓÞÒ ËÈ ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÅ ÊÎÌÏÀÍÈÈ ËÎÃÈÊÅ ÊÎÍÖÅÏÖÈÈ 
ÏÎÐßÄÊÀ ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈß?

Àíàëèç äåòåðìèíàíòîâ âûÿâèë âûðàæåííóþ çíà÷èìóþ çàâèñèìîñòü 
óðîâíÿ äîëãà îò ðåíòàáåëüíîñòè êîìïàíèè, ïðè ýòîì áûëà îáíàðóæåíà 
ñëàáàÿ îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü âûïëàòû äèâèäåíäîâ è óðîâíÿ äîëãà è ïðÿ-
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ìàÿ çàâèñèìîñòü îò òåìïîâ ðîñòà. Äàííûå ýôôåêòû â áîëüøåé ñòåïåíè 
ñîîòâåòñòâóþò êîíöåïöèè ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðè÷åì â àíàëèçå äå-
òåðìèíàíòîâ ïî ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ çíà÷èìûìè 
îêàçûâàëèñü ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè òåêóùåãî ïåðèîäà, à íå ïðåäûäó-
ùèõ ëåò. Äàííûé ôàêò — åùå îäèí àðãóìåíò â ïîääåðæêó òåîðèè ïîðÿäêà 
ôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê êàê äëÿ âçÿòèÿ êðåäèòà ôèðìå íåîáõîäèìû âûñîêèå 
ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè çà îò÷åòíûå ïåðèîäû äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ ôè-
íàíñîâîé èíôîðìàöèè ïîòåíöèàëüíûì êðåäèòîðàì. ×òîáû ñäåëàòü âûâîä 
î ñëåäîâàíèè êîìïàíèé â âûáîðêå äàííîé ëîãèêå, íåäîñòàòî÷íî àíàëèçà 
äåòåðìèíàíò. Â öåëÿõ òåñòèðîâàíèÿ òåîðèè ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ èñ-
ïîëüçîâàëàñü ñëåäóþùàÿ ìîäåëü:

 = ϕ + λ ⋅ +NL def v, (3)

ãäå NL — îäèí èç ïîêàçàòåëåé äëÿ çàâèñèìîé ïåðåìåííîé, îòâå÷àþùèõ çà 
èçìåíåíèå óðîâíÿ äîëãà, — NSTDR, NTDR, NLTDRA, NTDRA èëè  NMTDR8. 
Â êà÷åñòâå íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé ðàññìàòðèâàåòñÿ âíóòðåííèé äåôè-
öèò ôèíàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèè (def), ðàññ÷èòûâàåìûé êàê ñóììà äèâèäåí-
äíûõ âûïëàò è èíâåñòèöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà çà îò÷åòíûé ïåðèîä 
çà âû÷åòîì äåíåæíîãî ïîòîêà, ïîëó÷åííîãî îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè.

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå âàðèàíòû òðàêòîâêè îòðèöàòåëüíîãî çíà÷åíèÿ 
ïîêàçàòåëÿ âíóòðåííåãî äåôèöèòà. Òàê, â ðàáîòå [Shyam-Sunder, Myers, 1999] 
âûäâèãàåòñÿ òåçèñ î òîì, ÷òî êîìïàíèÿ â òàêîì ñëó÷àå íà÷èíàåò âûïëà÷èâàòü 
îñíîâíóþ ÷àñòü äîëãà. Äðóãàÿ òî÷êà çðåíèÿ [Adedeji] èñõîäèò èç ïðåäïîëîæå-
íèÿ î òîì, ÷òî äàííûå äåéñòâèÿ êîìïàíèè âîâñå íå îáÿçàòåëüíû, îòðèöàòåëü-
íîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ «äåôèöèò» ãîâîðèò î íîâûõ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæ-
íîñòÿõ êîìïàíèè è îá îòñóòñòâèè íåîáõîäèìîñòè â äîïîëíèòåëüíîì âíåøíåì 
ôèíàíñèðîâàíèè. Ñëåäîâàòåëüíî, íàëè÷èå âíóòðåííåãî ïðîôèöèòà íå äîëæíî 
îêàçûâàòü âëèÿíèÿ íà äîëãîâóþ íàãðóçêó êîìïàíèè, à çíà÷èò, äëÿ ïîëó÷åíèÿ 
êîððåêòíûõ ðåçóëüòàòîâ ðåãðåññèè îòðèöàòåëüíûå ïîêàçàòåëè äîëæíû áûòü 
îáíóëåíû. Àâòîðû íàñòîÿùåé ñòàòüè ñîëèäàðíû ñ ïîñëåäíåé òî÷êîé çðåíèÿ. 
Ôîðìàëüíî ýòî îçíà÷àåò íåîáõîäèìîñòü ïðîâåðêè ñëåäóþùåé ãèïîòåçû.

Ãèïîòåçà 1:
H0: êîìïàíèÿ ñòðîèò ñòðóêòóðó êàïèòàëà â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðèåé 

ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â òàêîì ñëó÷àå âåñü íîâûé äîëã äîëæåí áûòü 
ñïðîâîöèðîâàí âíóòðåííèì äåôèöèòîì êîìïàíèè.

8 Äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé (3) è (4) áðàëèñü íå âñå ïîêà-
çàòåëè äîëãà, à òîëüêî òå çàâèñèìûå ïåðåìåííûå, ìîäåëè äåòåðìèíàíòîâ êîòîðûõ 
ïîêàçàëè íàèáîëåå çíà÷èìûå ðåçóëüòàòû. 
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H1: êîìïàíèÿ íå ïðèäåðæèâàåòñÿ òåîðèè ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðè 
ïðèíÿòèè ðåøåíèé î âûáîðå ñòðóêòóðû êàïèòàë.

Ôîðìàëüíî äëÿ òåñòèðîâàíèÿ äàííîé ãèïîòåçû íåîáõîäèìî âûïîëíå-
íèå ñëåäóþùèõ óñëîâèé:

H0: îäíîâðåìåííîå âûïîëíåíèå óñëîâèé 0, 1ϕ = λ = .

H1: 0, 1ϕ ≠ λ ≠ .
Òàáëèöà 9, îòðàæàþùàÿ ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ìîäåëè (óðàâíåíèå 3), 

äåìîíñòðèðóåò, ÷òî âíóòðåííèé äåôèöèò ÿâëÿåòñÿ çíà÷èìûì ôàêòîðîì ïðè 
ôîðìèðîâàíèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà, îäíàêî íå åäèíñòâåííûì: îò äàííîãî 
ïàðàìåòðà çàâèñÿò 8–41% íîâûõ çàèìñòâîâàíèé. Ïðè ýòîì íàèáîëåå ïîêàçà-
òåëåí ðåçóëüòàò ðåãðåññèè, îñíîâàííîé íà ðûíî÷íûõ ïîêàçàòåëÿõ äëÿ çàâè-
ñèìîé ïåðåìåííîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà: âûøå êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè 
(R-êâàäðàò), êîýôôèöèåíò ïðè íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé âíóòðåííåãî äå-
ôèöèòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñîñòàâëÿåò 31%, à ñâîáîäíûé ÷ëåí íåçíà÷èì (÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò òåîðèè).

Òàáëèöà 9
Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè ïîðÿäêà 

ôèíàíñèðîâàíèÿ

Детерминант, 

качественные 

характеристики 

регрессий

Показатель уровня долга

NSTDR NTDR NLTDRA NTDRA NMTDR

Def 0,1392*** 0,0830* 0,3761*** 0,4071*** 0,3120***

Const –0,0154* –0,0018 –0,0338*** –0,0430*** –0,01345

N observations 288 291 298 298 190

R-squared 0,1541 0,0987 0,2121 0,1647 0,3167

Prob > F 0,0001 0,0756 0,0000 0,0000 0,0000

Ï ð è ì å ÷ à í è ÿ:
    * — çíà÷èìîñòü íà 10%-ì óðîâíå;
  ** — çíà÷èìîñòü íà 5%-ì óðîâíå;
*** — çíà÷èìîñòü íà 1%-ì óðîâíå.

Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ýêîíîìåòðè÷å-
ñêîé ìîäåëè íå ïîçâîëÿþò îòêëîíèòü îáúÿñíåíèå âûáîðà ñòðóêòóðû êàïè-
òàëà íà îñíîâå òåîðèè ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ è ïðèíÿòü åå â êà÷åñòâå 
åäèíñòâåííî âîçìîæíîé ìîòèâàöèè ðåøåíèé äëÿ èññëåäóåìîé âûáîðêè 
êðóïíûõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.
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ÐÅØÅÍÈß Î ÑÒÐÓÊÒÓÐÅ ÊÀÏÈÒÀËÀ: 
ÐÎËÜ ÈÇÄÅÐÆÅÊ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÉ ÍÅÓÑÒÎÉ×ÈÂÎÑÒÈ

Àíàëèç äåòåðìèíàíò, ïðèâåäåííûé âûøå, äàåò îïðåäåëåííûå îñíîâà-
íèÿ ïîëàãàòü, ÷òî êîíöåïöèÿ èåðàðõèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ìî-
æåò îêàçàòüñÿ çíà÷èìîé äëÿ èññëåäóåìîé âûáîðêè èç ðîññèéñêîãî áèçíåñà. 
Îá ýòîì ãîâîðÿò, íàïðèìåð, âûÿâëåííûå íà ïðåäûäóùèõ ýòàïàõ èññëåäî-
âàíèÿ çàâèñèìîñòè îò ðàçìåðà êîìïàíèè, îò ïðîêñè-ïåðåìåííûõ, èñïîëü-
çîâàííûõ äëÿ îòðàæåíèÿ ðîëè ýêîíîìèè íà íàëîãå íà ïðèáûëü, à òàêæå 
îáíàðóæåííàÿ ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü óðîâíÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè îò 
òåìïîâ åå ðîñòà. Äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ëîãèêè áàëàíñèðîâàíèÿ ìåæäó ïðå-
äåëüíûìè âûãîäàìè è ïðåäåëüíûìè èçäåðæêàìè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé î 
äîëãîñðî÷íîì ôèíàíñèðîâàíèè íà äàííîé âûáîðêå áûëà ïîñòðîåíà ñîîò-
âåòñòâóþùàÿ ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü, ó÷èòûâàþùàÿ äâèæåíèå êîìïà-
íèè ê íåêîòîðîìó öåëåâîìó óðîâíþ ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Äëÿ ïðîâåðêè 
çíà÷èìîñòè äàííîãî îáúÿñíåíèÿ íåîáõîäèìî ââåñòè íåçàâèñèìóþ ïåðå-
ìåííóþ, îòâå÷àþùóþ çà îòêëîíåíèÿ ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèé äîëãà îò öåëå-
âîãî óðîâíÿ. Ñ ýòîé öåëüþ â íàøåé ìîäåëè èñïîëüçîâàíà íåçàâèñèìàÿ 
ïåðåìåííàÿ îòêëîíåíèÿ (DL), êîòîðàÿ ðàññ÷èòàíà êàê ðàçíîñòü ìåæäó öå-
ëåâûì çíà÷åíèåì ïîêàçàòåëÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà çà ãîä t è ôàêòè÷åñêèì 
çà ãîä t – 1, ãäå L — îäèí èç ïîêàçàòåëåé (áàëàíñîâûõ èëè ðûíî÷íûõ), èñ-
ïîëüçîâàííûõ äëÿ îïèñàíèÿ çàâèñèìîé ïåðåìåííîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà. 
Èññëåäîâàíèå ïîî÷åðåäíî ñòðîèòñÿ äëÿ ðàçíûõ ïîêàçàòåëåé óðîâíÿ äîëãà: 
LTDR, MLTDR, MTDR,  LTDRA, TDRA. Ïîýòîìó ïðèìåíåíà ìîäåëü ñëåäó-
þùåãî âèäà:

 = μ + η + ξNL DL . (4)

Ïðîâåðÿåìàÿ ãèïîòåçà ïðèíèìàåò âèä:
Ãèïîòåçà 2:
H0: ìåíåäæìåíò ñòðîèò ñòðóêòóðó êàïèòàëà â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíöåï-

öèåé êîìïðîìèññà, áàëàíñèðóÿ ìåæäó ïðåäåëüíûìè âûãîäàìè è èçäåðæêà-
ìè çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

H1: êîìïàíèÿ íå ïðèäåðæèâàåòñÿ êîíöåïöèè êîìïðîìèññà â ïðîòèâ-
íîì ñëó÷àå.

Ôîðìàëüíî äàííàÿ ãèïîòåçà ìîæåò áûòü ïðîòåñòèðîâàíà ïîñðåäñòâîì 
ïðîâåðêè ñëåäóþùèõ óñëîâèé:

H0: 0 1< η < .
Ïîëîæèòåëüíîñòü êîýôôèöèåíòà ïðèçâàíà ïîäòâåðäèòü ñòðåìëåíèå 

êîìïàíèé ê öåëåâîìó çíà÷åíèþ ñòðóêòóðû êàïèòàëà, â òî âðåìÿ êàê íåäî-
ñòèæåíèå åäèíè÷íîãî çíà÷åíèÿ äåìîíñòðèðóåò íàëè÷èå ïîëîæèòåëüíûõ èç-
äåðæåê ðåêàïèòàëèçàöèè. Â äàííîé ìîäåëè öåëåâîå çíà÷åíèå äîëãà íàõîäèòñÿ 
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èñõîäÿ èç êîýôôèöèåíòîâ, âûÿâëåííûõ ïðè íàõîæäåíèè äåòåðìèíàíòîâ 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà.

H1: 0, 1η ≤ η ≥ .
Òåñòèðîâàíèå ìîäåëè (òàáë. 10), â ñâîþ î÷åðåäü, íå ïîçâîëèëî îòêëîíèòü 

è êîìïðîìèññíóþ òåîðèè. Âî âñåõ ðåãðåññèÿõ (êðîìå îäíîé, ïîñòðîåííîé 
äëÿ çàâèñèìîé ïåðåìåííîé NTDRA) îòêëîíåíèå ôàêòè÷åñêîãî óðîâíÿ äîëãà 
îò åãî öåëåâîé âåëè÷èíû çíà÷èìî íà 1%-ì óðîâíå, ïðè ýòîì êîýôôèöèåíò 
ïåðåä äàííûì ôàêòîðîì â ñðåäíåì ñîñòàâëÿåò îò 0,49 äî 0,74. Ïîëó÷åííûå 
çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ñâèäåòåëüñòâóþò, âî-ïåðâûõ, î ñòðåìëåíèè ê öåëå-
âîìó óðîâíþ äîëãà (ïîëîæèòåëüíàÿ âåëè÷èíà êîýôôèöèåíòà), à âî-âòîðûõ, 
î íàëè÷èè èçäåðæåê ðåêàïèòàëèçàöèè, â ñâÿçè ñ ÷åì äàííûé êîýôôèöèåíò 
íå äîñòèãàåò åäèíè÷íîãî çíà÷åíèÿ.

Òàáëèöà 10
Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ êîìïðîìèññíîé ìîäåëè

Детерминант, 

качественные 

характеристики 

регрессий

Показатель уровня долга

NSTDR NTDR NLTDRA NTDRA NMTDR

DL 0,7426*** 0,4923** 0,6782*** 0,0051 0,6259***
Const –0,0011 –0,0017 0,0010 –0,0055* –0,0048
N observations 301 304 317 298 192
R-squared 0,4057 0,2474 0,5775 0,0938 0,4186
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0005 0,0000

Ï ð è ì å ÷ à í è ÿ:
    * — çíà÷èìîñòü íà 10%-ì óðîâíå;
  ** — çíà÷èìîñòü íà 5%-ì óðîâíå;
*** — çíà÷èìîñòü íà 1%-ì óðîâíå.

×òîáû îñóùåñòâèòü îêîí÷àòåëüíóþ ïðîâåðêó äâóõ ãèïîòåç, íóæíî 
ïî ñòðîèòü ñîâìåñòíûå ðåãðåññèè, îòðàæàþùèå âêëàä êàæäîé èç òåîðèé 
â ôîðìèðîâàíèå ñëîæèâøèõñÿ íà íàñòîÿùèé ìîìåíò ñòðóêòóð êàïèòàëà 
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, âêëþ÷åííûõ â âûáîðêó. Äàííûé ýòàï àíàëèçà ìîæåò 
áûòü ôîðìàëèçîâàí ñëåäóþùèì îáðàçîì:

 = + + +NL l m def m DL w. (5)

Ðåãðåññîðû äàííîé ìîäåëè áûëè ïðîâåðåíû íà çíà÷èìîñòü, ÷òîáû 
ñðàâíèòü îòíîñèòåëüíóþ ñèëó êàæäîé èç ðàññìàòðèâàåìûõ êîíöåïöèé. Íà-
êîíåö, çàêëþ÷èòåëüíîé ñòóïåíüþ àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ òåñòèðîâàíèå ìîäåëåé 
íà ïîäâûáîðêàõ, îïðåäåëåííûõ ïî ðàçíûì êðèòåðèÿì: âûñîêîãî è íèçêîãî 
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ïîêàçàòåëÿ äîëè äîëãà/îáÿçàòåëüñòâ, íàëè÷èÿ èëè îòñóòñòâèÿ ýôôåêòèâíîãî 
êîíòðîëÿ ãîñóäàðñòâà, íàëè÷èÿ èëè îòñóòñòâèÿ èíîñòðàííûõ àêöèîíåðîâ, 
òèïà êîìïàíèè.

Ñâîäíûå ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî òåñòèðîâàíèÿ êîìïðîìèññíîé òåî-
ðèè è òåîðèè ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 11. Ïîëó÷åí-
íûå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà ïåðåä âíóòðåííèì äåôèöèòîì ïðàêòè÷åñêè âî 
âñåõ ìîäåëÿõ íå ïðåâûøàþò êîýôôèöèåíòîâ ïðè ïåðåìåííîé îòêëîíåíèÿ 
ôàêòè÷åñêîãî óðîâíÿ äîëãà îò öåëåâîãî. Ïðè ýòîì ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî 
äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ òåîðèè ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ðàâåíñòâî 
êîýôôèöèåíòà ïðè âíóòðåííåì äåôèöèòå åäèíèöå, â òî âðåìÿ êàê äëÿ êîì-
ïðîìèññíîé òåîðèè êîýôôèöèåíò ïåðåä íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé äîëæåí 
ïîïàäàòü â ïðåäåëû îò 0 äî 1. Îäíàêî åñëè ó÷åñòü òîò ôàêò, ÷òî ïîëó÷åííûå 
íàïðàâëåíèÿ âëèÿíèÿ ðàññìàòðèâàåìûõ äåòåðìèíàíòîâ â áîëüøåé ñòåïåíè 
ñîîòâåòñòâóþò òåîðèè ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ (íàïðèìåð, îòðèöàòåëüíîå 
âëèÿíèå ïðèáûëüíîñòè, êîýôôèöèåíòà äèâèäåíäíûõ âûïëàò), òî îòäàòü 
ïðåäïî÷òåíèå êàêîé-ëèáî èç òåîðèé íà îñíîâàíèè ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ 
ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî.

Òàáëèöà 11
Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ êîìïðîìèññíîé òåîðèè è òåîðèè ïîðÿäêà 

ôèíàíñèðîâàíèÿ

NSTDR NTDR NLTDRA NTDRA NMTDR

1 2 3 4 5 6

Вся выборка

DL 0,7813*** 0,5249*** 0,6390*** 0,0048 0,6314***

Def 0,1649*** –0,0014 0,2310*** 0,4066*** 0,0526

Const –0,0160*** –0,0046 –0,0242*** –0,0437*** -0,0079

N observations 283 286 298 298 189

R-squared 0,4917 0,269 0,6915 0,168 0,4216

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Компании с высоким уровнем долга

DL 0,8964*** 0,8980*** 0,8400*** 0,6404*** 0,9029***

Def 0,1668*** –0,0476 0,1178*** 0,0567 0,0120

Const 0,0524*** 0,0881*** 0,0714*** 0,1089*** 0,1346***

N observations 102 137 118 128 73

R-squared 0,5052 0,6039 0,88 0,7326 0,691

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Ïðîäîëæåíèå òàáë. 11

1 2 3 4 5 6

Компании с низким уровнем долга

DL 0,8039*** 0,7048*** 0,5044*** 0,0037 0,6610***
Def –0,1488*** –0,0142 0,1831*** 0,0361 0,1300**
Const –0,0338*** –0,0765*** –0,0610*** –0,0658*** –0,0850***
N observations 181 149 180 170 116
R-squared 0,7655 0,564 0,5153 0,0051 0,6649
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Государственные компании 

DL 0,7957*** 0,3579*** 0,7850*** 0,5373*** 0,6887***
Def 0,1963*** –0,0298 0,1628*** 0,1682** 0,0267
Const –0,0194*** 0,0007 –0,0174 –0,0213 0,0134
N observations 81 81 82 82 70
R-squared 0,7988 0,2038 0,8613 0,6461 0,5453
Prob > F 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000

Негосударственные компании 

DL 0,7621*** 0,5814*** 0,3872*** 0,0015 0,5802***
Def 0,0085 0,1237 ,2364*** 0,1879 0,1766
Const –0,0020 –0,0172 –0,0259*** –0,0241 –0,0276*
N observations 202 205 216 216 119
R-squared 0,3908 0,3044 0,2712 0,0171 0,3405
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,1586 0,0000

Компании с иностранными акционерами 

DL 0,6195*** 0,4025*** 0,6870** 0,0045 0,6532**
Def 0,1698*** –0,0120 0,2095*** 0,4037** 0,0250
Const –0,0201*** –0,0036 –0,0230*** – 0,0497*** –0,0010
N observations 221 224 236 236 151
R-squared 0,4843 0,2122 0,7392 0,178 0,4333
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Компании без иностранных акционеров

DL 1,0530*** 0,8727*** 0,2775*** 0,4032*** 0,5161***
Def 0,0915 0,5008** 0,3970*** 0,6744*** 0,4895**
Const 0,0048 –0,0483* –0,0268** –0,0534** –0,0547**
N observations 62 62 62 62 38
R-squared 0,5712 0,4297 0,2252 0,3339 0,4652
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0002 0,0000 0,0000
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Ïðîäîëæåíèå òàáë. 11

1 2 3 4 5 6

Торгующиеся компании 

DL 0,8113*** 0,5174*** 0,0045 0,0021 0,6400***
Def 0,1708*** –0,011 0,4022*** 0,3421 *** 0,0638
Const –0,0181*** –0,0029 –0,0446*** –0,0213 *** –0,0100
N observations 224 226 237 237 176
R-squared 0,5133 0,2685 0,1776 0,1866 0,4221
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Закрытые компании 

DL 0,6113*** 0,4679*** 0,2261** 0,2134**
Def 0,0980 0,2293* 0,4101** 0,3125**
Const –0,0050 –0,0283* –0,0428 –0,0210
N observations 59 60 61 61
R-squared 0,3609 0,3108 0,1707 0,1543
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0044

Ï ð è ì å ÷ à í è ÿ:
    * — çíà÷èìîñòü íà 10%-ì óðîâíå;
  ** — çíà÷èìîñòü íà 5%-ì óðîâíå;
*** — çíà÷èìîñòü íà 1%-ì óðîâíå.

Ñëîæíîñòü èíòåðïðåòàöèè ðåçóëüòàòîâ ïî âñåé âûáîðêå ïðèâåëà ê íå-
îáõîäèìîñòè àíàëèçà ïîäâûáîðîê (òàáë. 11), áëàãîäàðÿ ÷åìó áûëè ñäåëàíû 
ñëåäóþùèå âûâîäû. Ïðè ðàçäåëåíèè ïî óðîâíþ äîëãà âñÿ âûáîðêà áûëà  
óñëîâíî ðàçáèòà íà êîìïàíèè ñ íèçêèì óðîâíåì çàèìñòâîâàíèé (óðîâåíü 
äîëãà íèæå ñðåäíåãî) è êîìïàíèè ñ âûñîêèì óðîâíåì çàèìñòâîâàíèé. 
Â êîìïàíèÿõ ñ âûñîêèì óðîâíåì äîëãà íàáëþäàåòñÿ áîëåå âûðàæåííàÿ 
ïðèâåðæåííîñòü ê êîìïðîìèññíîé òåîðèè: ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàþòñÿ êî-
ýôôèöèåíòû ïðè îòêëîíåíèè îò öåëåâîãî óðîâíÿ. Â òî æå âðåìÿ ðåçóëüòà-
òû äëÿ êîìïàíèé ñ íèçêèì óðîâíåì äîëãà ñîãëàñóþòñÿ ñ îáùèìè ðåçóëüòà-
òàìè ïî âñåé âûáîðêå.

Ïðè ðàçáèåíèè âûáîðêè íà ãîñóäàðñòâåííûå è ÷àñòíûå êîìïàíèè 
î÷åâèäíûì ñòàíîâèòñÿ äîìèíèðîâàíèå êîìïðîìèññíîé òåîðèè äëÿ âòîðûõ. 
×òî êàñàåòñÿ ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé, òî äëÿ íèõ íåëüçÿ îòâåðãíóòü 
íè îäíîé èç ãèïîòåç, ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñîîòíîñÿòñÿ ñ âûâîäàìè ïî 
âûáîðêå â öåëîì. Ïðè ðàçäåëåíèè âûáîðêè ïî ïðèíöèïó íàëè÷èÿ èëè îò-
ñóòñòâèÿ èíîñòðàííûõ àêöèîíåðîâ â ñòðóêòóðå ñîáñòâåííèêîâ ëåãêî áûëè 
ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû. Äëÿ êîìïàíèé ñ èíîñòðàííûìè àêöèîíå-
ðàìè íàáëþäàþòñÿ ðåçóëüòàòû, ñîãëàñóþùèåñÿ ñ îáùèìè èòîãàìè ïî âñåé 

Îêîí÷àíèå
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âûáîðêå, îäíàêî óñèëèâàåòñÿ ðîëü îáúÿñíåíèÿ íà îñíîâå òåîðèè ïîðÿäêà 
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â òî æå âðåìÿ äëÿ êîìïàíèé áåç èíîñòðàííûõ àêöèîíå-
ðîâ âûÿâèòü ïðåèìóùåñòâà êàêîé-ëèáî èç òåîðèé ñëîæíî.

Ïðè àíàëèçå êîìïàíèé, àêöèè êîòîðûõ òîðãóþòñÿ íà áèðæàõ, è çà-
êðûòûõ êîìïàíèé áûëè ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå âûâîäû. Äëÿ òîðãóþùèõñÿ 
êîìïàíèé íå îòâåðãàåòñÿ íè îäíà èç ãèïîòåç, îäíàêî áîëüøàÿ îáúÿñíÿþùàÿ 
ñèëà òåîðèè ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ î÷åâèäíà. Â òî æå âðåìÿ äëÿ çàêðû-
òûõ êîìïàíèé áîëåå çíà÷èìà êîìïðîìèññíàÿ òåîðèÿ, à òåîðèÿ ïîðÿäêà ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èìååò ìåíüøóþ çíà÷èìîñòü.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Ïðîâåäåííîå òåñòèðîâàíèå êîìïðîìèññíîé òåîðèè è òåîðèè ïîðÿäêà 
ôèíàíñèðîâàíèÿ íà äàííûõ êðóïíûõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íå îòâåðãëî íè 
îäíó èç òåîðèé. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû âûÿâèëè ïîî÷åðåäíî ïðåäïî÷òåíèÿ 
òî òåîðèè ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ, òî êîìïðîìèññíîé òåîðèè ïðè ðàçäå-
ëåíèè âûáîðêè â ñîîòâåòñòâèè ñ ðÿäîì êðèòåðèåâ. Äàííûé ôàêò íå ÿâëÿåò-
ñÿ óäèâèòåëüíûì, òàê êàê, âî-ïåðâûõ, íå ìîæåò ñóùåñòâîâàòü òàêîãî ðûíêà 
êàïèòàëà, íà êîòîðîì âñå êîìïàíèè ÷åòêî ñëåäóþò åäèíîé ëîãèêå ïðèíÿòèÿ 
ðåøåíèé î ôèíàíñèðîâàíèè ñâîèõ êîðïîðàòèâíûõ ñòðàòåãèé; âî-âòîðûõ, 
ïðåîáëàäàíèå òîé èëè èíîé òåîðèè ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ òàêèìè ôàêòî-
ðàìè, êàê àíàëèçèðóåìûé âðåìåííîé ïåðèîä, ýêîíîìèêî-ãåîãðàôè÷åñêèé 
ðåãèîí èëè ñðåäíèé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè.

Ïðîáëåìà ìîòèâîâ âûáîðà ñòðóêòóðû êàïèòàëà â ðîññèéñêèõ êîìïàíè-
ÿõ, áåçóñëîâíî, òðåáóåò äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé. Íåîáõîäèìî âûÿâèòü ðîëü 
àãåíòñêîãî ôàêòîðà â ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î ïîëèòèêå äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, òåñòèðîâàòü ïîòåíöèàëüíîå âîçäåéñòâèå «îêîí âîçìîæíîñòè», òðåáó-
åòñÿ âîâëå÷åíèå â ýìïèðè÷åñêèå ïðîâåðêè êîìïàíèé âòîðîãî è ïîñëåäóþùèõ 
ýøåëîíîâ. Íàêîíåö, ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå äîëæíû èìåòü èññëåäîâàíèÿ ñ 
ïîçèöèé äèíàìè÷åñêèõ êîíöåïöèé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, ïîçâîëÿþùèå îáíà-
ðóæèòü ïðèñïîñîáëåíèå êîìïàíèé ê ëîãèêå ñëåäîâàíèÿ öåëåâîé ñòðóêòóðå 
êàïèòàëà, âûÿâèòü ôàêò ïðèñïîñîáëåíèÿ, îöåíèòü ñêîðîñòè ïðèñïîñîáëåíèÿ 
è íàéòè ñîîòâåòñòâóþùèå îáúÿñíåíèÿ. Îäíàêî âñå óêàçàííûå ïðîáëåìû — 
ïðåäìåò îòäåëüíûõ ýìïèðè÷åñêèõ ïîèñêîâ è íîâûõ ñòàòåé.
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