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ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÐÅØÅÍÈß ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÕ ÊÎÌÏÀÍÈÉ: 
ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÝÌÏÈÐÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÀÍÀËÈÇÀ

В статье представлены результаты эмпирического анализа двух 
наиболее распространенных теорий структуры капитала — стацио-
нарного соотношения и иерархии, проведенного на выборке данных 
по 33 российским публичным компаниям за 2000–2006 гг. В иссле-
довании выдвинута и протестирована гипотеза, согласно которой 
финансовые решения фирм принимаются в соответствии с теорией 
иерархии. Результаты эконометрического тестирования позволяют 
принять данную гипотезу.

Ключевые слова: структура капитала, теория стационарного соот-
ношения, теория иерархии.

ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÏÐÎÁËÅÌÛ

Îñíîâíîé çàäà÷åé ìåíåäæìåíòà ôèðìû ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìèçàöèÿ åå 
öåííîñòè è áîãàòñòâà àêöèîíåðîâ. Äëÿ äîñòèæåíèÿ äàííîé öåëè âàæíà íå 
òîëüêî îïòèìàëüíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ êîìïàíèè, íî è ðàöèîíàëü-
íàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà. Íåäîîöåíêà ìåíåäæåðàìè âàæíîñòè óïðàâëåíèÿ 
ñòðóêòóðîé êàïèòàëà â ÿâíîì âèäå ïðîÿâèëàñü ñ íàñòóïëåíèåì ôèíàíñîâî-
ãî, à çàòåì è ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñîâ: èçáûòî÷íàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà ñòàëà 
îñíîâíûì áè÷îì áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé íåçàâèñèìî îò èõ 
ðàçìåðà. Îñîáåííî ñèëüíî óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè ïî êîìïàíèÿì âûðîñ 
â îòðàñëÿõ, ñâÿçàííûõ ñî ñòðîèòåëüñòâîì è íåäâèæèìîñòüþ, — ñîîòíîøå-
íèå çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (debt-equity ratio) â óêàçàííûõ îò-
ðàñëÿõ óâåëè÷èëîñü â íåñêîëüêî ðàç (òàáë. 1). Â ýòîé ñâÿçè îñîáåííî âàæíî 
ïîíèìàíèå ìåíåäæåðàìè òåõ âíóòðèôèðìåííûõ è âíåøíèõ ôàêòîðîâ, êî-
òîðûå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ è ðåàëèçàöèè ôè-
íàíñîâîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðàÿ ïîçâîëèò óâåëè÷èâàòü öåííîñòü 
êîìïàíèè è áîãàòñòâî åå àêöèîíåðîâ.
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Òàáëèöà 1
Ñîîòíîøåíèå çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî îòðàñëÿì

Отрасль (по классификатору ОКВЭД)
Июнь

2005 г. 2006 г. 2007 г. 2008 г. 2009 г.
Сельское хозяйство, охота и лесное 

хозяйство 
0,90 1,04 1,28 1,49 1,53

Рыболовство, рыбоводство 4,83 7,09 5,28 3,78 2,98
Добыча полезных ископаемых 0,67 0,58 0,59 0,65 0,68
Обрабатывающие производства 1,21 1,19 1,25 1,25 1,55
Производство и распределение электро-

энергии, газа и воды
0,29 0,39 0,55 0,54 0,46

Строительство 2,16 3,06 4,61 4,95 4,90
Оптовая и розничная торговля 0,77 0,67 0,87 0,85 0,95
Гостиницы и рестораны 1,45 1,51 1,21 1,27 1,33
Транспорт и связь 0,38 0,37 0,46 0,51 0,61
Финансовая деятельность 2,24 0,94 0,32 0,57 0,88
Операции с недвижимым имуществом, 

аренда и предоставление услуг
0,52 0,67 0,61 0,68 1,44

Образование 0,99 1,21 1,34 1,42 1,43
Здравоохранение и предоставление соци-

альных услуг
0,71 0,82 1,00 0,90 0,93

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Ñèñòåìà êîìïëåêñíîãî ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè].

Ñ ìîìåíòà âûõîäà ðàáîòû Ì. Ìèëëåðà è Ô. Ìîäèëüÿíè [Modigliani, 
Miller, 1958] òåîðèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà îñòàåòñÿ àêòèâíî ðàçâèâàþùèì-
ñÿ ðàçäåëîì êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. Ïîñêîëüêó áàçîâûå äîïóùåíèÿ â 
ìîäåëè Ìèëëåðà–Ìîäèëüÿíè (äàëåå — ÌÌ) ÿâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî æåñò-
êèìè, ïîñòîëüêó íàèáîëüøåé êðèòèêå ïîäâåðãàåòñÿ òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî 
ïîëó÷åííûå àâòîðàìè ðåçóëüòàòû íå èìåþò ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ. 
Äàëüíåéøåå ðàçâèòèå èññëåäîâàíèé â òåîðèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà ñâÿçàíî ñ 
îñëàáëåíèåì ïðåäïîñûëîê â ìîäåëè ÌÌ. Ñ ïîçèöèè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàí-
ñîâ ýòî îçíà÷àåò âîçìîæíîñòü ïîñòðîåíèÿ òàêîé ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ôèðìû, ñëåäîâàíèå êîòîðîé ïðèâîäèëî áû ê ìàêñèìèçàöèè åå öåííîñòè.

Îäíîé èç ïåðâûõ àëüòåðíàòèâ òåîðèè ÌÌ ñòàëà òåîðèÿ ñòàöèîíàðíîãî 
êîìïðîìèññà (ñîîòíîøåíèÿ) (static trade-off theory), êîòîðàÿ áûëà çàëîæåíà â 
ðàáîòàõ [Kraus, Litzenberger, 1973; Kim, 1978; Bradley, Jarrell, Kim, 1984]. Â ìî-
äåëÿõ ñòàöèîíàðíîãî ñîîòíîøåíèÿ îñëàáëåíî áàçîâîå äîïóùåíèå ÌÌ îá 
îòñóòñòâèè èçäåðæåê áàíêðîòñòâà. Àâòîðû ïîêàçàëè, ÷òî â òàêèõ óñëîâèÿõ 
ñóùåñòâóåò îïòèìàëüíîå ñîîòíîøåíèå çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ò. å. 
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ñòðóêòóðà êàïèòàëà ôèðìû îïòèìàëüíà, êîãäà ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü íàëî-
ãîâûõ âûãîä îò èñïîëüçîâàíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè (òàê íàçûâàåìûå íàëîãî-
âûå ùèòû) ðàâíà ïðèâåäåííîé îöåíêå èçäåðæåê èñïîëüçîâàíèÿ äîëãîâîé 
íàãðóçêè (âêëþ÷àþò â ñåáÿ èçäåðæêè ôèíàíñîâûõ çàòðóäíåíèé è èçäåðæêè 
áàíêðîòñòâà êîìïàíèè). Îïòèìàëüíûé óðîâåíü äèâèäåíäíûõ âûïëàò ïî ìî-
äåëè ñòàöèîíàðíîãî êîìïðîìèññà óñòàíàâëèâàåòñÿ òîãäà, êîãäà ïðåäåëüíûå 
âûãîäû è ïðåäåëüíûå èçäåðæêè äèâèäåíäíûõ âûïëàò ðàâíû.

Ðàçâèòèå òåîðèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà ñ òî÷êè çðåíèÿ òåîðèè àãåíòñêèõ 
îòíîøåíèé ïðèâåëî ê ïîñòðîåíèþ ìîäåëåé, â êîòîðûõ îñëàáëåíî áàçîâîå 
äîïóùåíèå ÌÌ î òîì, ÷òî ìåíåäæåðû âñåãäà äåéñòâóþò â èíòåðåñàõ àêöèî-
íåðîâ. Òàê, â ìîäåëè Ì. Äæåíñåíà è Ó. Ìåêëèíà [Jensen, Meckling, 1976] äîëã 
ÿâëÿåòñÿ ñïîñîáîì ðåøåíèÿ ïðîáëåìû «ïðèíöèïàë — àãåíò», ïîñêîëüêó 
óâåëè÷åíèå äîëãîâîé íàãðóçêè íà ôèðìó ñíèæàåò ñòèìóëû ìåíåäæìåíòà ê 
ïðèíÿòèþ íåýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ïåðåðàñïðåäåëåíèþ 
ðåñóðñîâ äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ñîáñòâåííûõ ïîòðåáíîñòåé. Â òî æå âðåìÿ 
äîëãîâàÿ íàãðóçêà ïîðîæäàåò íîâûé òèï àãåíòñêîãî êîíôëèêòà, à èìåí-
íî — êîíôëèêò ìåæäó àêöèîíåðàìè è êðåäèòîðàìè (stockholder-bondholder 
agency problem). Ýòîò êîíôëèêò ïîðîæäàåòñÿ òàê íàçûâàåìîé ïðîáëåìîé 
çàìåùåíèÿ àêòèâîâ (asset substitution problem) — ñòðåìëåíèåì àêöèîíå-
ðîâ èíâåñòèðîâàòü â ðèñêîâàííûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, îáåñïå÷èâàÿ 
ïðèðîñò äîõîäíîñòè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë çà ñ÷åò êðåäèòîðîâ. Â èòîãå 
êðåäèòîðû ââîäÿò äîïîëíèòåëüíûå êîíòðàêòíûå óñëîâèÿ (debt covenants), 
îãðàíè÷èâàÿ íåæåëàòåëüíîå äëÿ íèõ ïîâåäåíèå ñîáñòâåííèêîâ, â ðåçóëüòà-
òå ÷åãî ñòîèìîñòü çàåìíûõ ñðåäñòâ âîçðàñòàåò. Òàêèì îáðàçîì, âîçíèêàþò 
àãåíòñêèå èçäåðæêè äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîðîæäàåìûå ïðîáëåìîé 
çàìåùåíèÿ àêòèâîâ. Ïî Äæåíñåíó è Ìåêëèíó, ñòðóêòóðà êàïèòàëà êîìïàíèè 
áóäåò îïòèìàëüíîé òîãäà, êîãäà ïðèâåäåííàÿ öåííîñòü âûãîä îò èñïîëüçî-
âàíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè áóäåò ðàâíà ïðèâåäåííîé îöåíêå àãåíòñêèõ èçäåð-
æåê äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Â ìîäåëè Ì. Äæåíñåíà [Jensen, 1986] ìåíåäæåð ëþáûìè ñïîñîáàìè ñòà-
ðàåòñÿ îãðàíè÷èâàòü ðàñïðåäåëåíèå ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ïîëüçó 
ñîáñòâåííèêîâ, ïîñêîëüêó ýòî óìåíüøàåò îáúåì ðåñóðñîâ, äîñòóïíûõ äëÿ 
èíâåñòèðîâàíèÿ â áóäóùèå ïðèáûëüíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû. Ïî-
äîáíûå äåéñòâèÿ ïîðîæäàþò àãåíòñêèå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñî ñâîáîäíûìè 
äåíåæíûìè ïîòîêàìè (agency cost of free cash flow). Àâòîð ïîêàçûâàåò, êà-
êèì îáðàçîì äîëãîâàÿ íàãðóçêà ñïîñîáíà ñíèçèòü îñòðîòó äàííîé àãåíòñêîé 
ïðîáëåìû.

Òàêèì îáðàçîì, â ñîâðåìåííîé òåîðèè ñòàöèîíàðíîãî êîìïðîìèññà 
îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà óñòàíàâëèâàåòñÿ íà óðîâíå äîëãîâîé 
íàãðóçêè, ïðè êîòîðîé ïðåäåëüíûå âûãîäû èñïîëüçîâàíèÿ äîëãîâîé íà-
ãðóçêè ðàâíû ïðåäåëüíûì èçäåðæêàì èñïîëüçîâàíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè. 



6

Â ñîñòàâ âûãîä èñïîëüçîâàíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè âêëþ÷àþò íàëîãîâóþ 
âûãîäó, à òàêæå âûãîäû îò ñíèæåíèÿ ðàçëè÷íîãî ðîäà àãåíòñêèõ ïðîáëåì; 
â ñîñòàâ èçäåðæåê — èçäåðæêè ôèíàíñîâûõ çàòðóäíåíèé è âîçìîæíî-
ãî áàíêðîòñòâà, à òàêæå àãåíòñêèå èçäåðæêè äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. 
Ìîäåëü ñòàöèîíàðíîãî êîìïðîìèññà ÿâëÿåòñÿ ðàâíîâåñíîé: ñóùåñòâóåò 
îïòèìàëüíûé óðîâåíü ñòðóêòóðû êàïèòàëà, êîòîðîãî êîìïàíèè è ñëåäóåò 
ïðèäåðæèâàòüñÿ.

Àëüòåðíàòèâà òåîðèè ñòàöèîíàðíîãî ñîîòíîøåíèÿ áûëà ïðåäëîæåíà 
Ñ. Ìàéåðñîì [Myers, 1984] íà îñíîâå èõ ñîâìåñòíîé ñ Í. Ìýéëàôîì ðàííåé 
ïóáëèêàöèè [Myers, Majluf, 1984]. Â ìîäåëè èåðàðõèè Ñ. Ìàéåðñà îñëàáëåíî 
äîïóùåíèå ÌÌ îá îòñóòñòâèè àñèììåòðèè èíôîðìàöèè. Ñîãëàñíî ìîäåëè 
èåðàðõèè Ìàéåðñà, â óñëîâèÿõ, êîãäà ìåíåäæåðû îáëàäàþò èíñàéäåðñêîé 
èíôîðìàöèåé î êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, êîìïàíèè âûíóæäåíû 
ñëåäîâàòü îïðåäåëåííîé èåðàðõèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, à èìåííî: 
â ïåðâóþ î÷åðåäü èñïîëüçîâàòü âíóòðåííèå èñòî÷íèêè ñðåäñòâ, çàòåì — 
íàèáîëåå áåçîïàñíûå (ñ èíôîðìàöèîííîé òî÷êè çðåíèÿ) äîëãîâûå îáÿçà-
òåëüñòâà, äàëåå — ðèñêîâàííûå îáÿçàòåëüñòâà. Âûïóñêó àêöèé ñîîòâåòñòâóåò 
íàèáîëåå âûñîêèé óðîâåíü ðèñêîâ, ïîýòîìó êîìïàíèè äîëæíû èäòè íà ýòîò 
øàã â êðàéíåì ñëó÷àå. Ìîäåëü èåðàðõèè íå îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó êîìïàíèè 
âûïëà÷èâàþò äèâèäåíäû àêöèîíåðàì, îäíàêî Ñ. Ìàéåðñ óêàçûâàåò íà òî, 
÷òî ïðè ôîðìèðîâàíèè è äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, è ïîëèòèêè ôèíàíñèðî-
âàíèÿ êîìïàíèè äîëæíû èñõîäèòü èç îäíèõ è òåõ æå ñîîáðàæåíèé. Òåîðèÿ 
èåðàðõèè íå ÿâëÿåòñÿ ðàâíîâåñíîé, òàê êàê ôèðìà íå èìååò öåëåâîãî óðîâíÿ 
äîëãîâîé íàãðóçêè, íî ñòðåìèòñÿ ôèíàíñèðîâàòü èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû 
çà ñ÷åò íàèìåíåå ðèñêîâàííûõ èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà.

Òåîðèÿ ñòàöèîíàðíîãî ñîîòíîøåíèÿ è òåîðèÿ èåðàðõèè — íàèáîëåå 
èññëåäóåìûå â àêàäåìè÷åñêîé ñðåäå, ïîñêîëüêó ÿâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî îáùè-
ìè è èìåþò âûñîêóþ ïðåäñêàçàòåëüíóþ ñèëó. Íàñòîÿùàÿ ðàáîòà ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ðåçóëüòàò èññëåäîâàíèÿ, ïîñâÿùåííîãî îòâåòó íà âîïðîñ î òîì, 
êàêàÿ èìåííî èç äàííûõ òåîðèé õàðàêòåðíà äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà. Ìå-
òîäîëîãè÷åñêóþ îñíîâó áîëüøèíñòâà ïîäîáíûõ èññëåäîâàíèé ñîñòàâëÿþò 
ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè è ìåòîäû. Äëÿ òåñòèðîâàíèÿ îáåèõ èññëåäóåìûõ 
òåîðèé âîçìîæíî ïîñòðîåíèå åäèíîé ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè, â êîòîðîé 
îäíà è òà æå ñîâîêóïíîñòü âíóòðèôèðìåííûõ ôàêòîðîâ âëèÿåò íà óðîâåíü 
äîëãîâîé íàãðóçêè, îäíàêî óñòàíîâëåííîå òåîðèÿìè íàïðàâëåíèå ñâÿçè 
ìåæäó ôàêòîðàìè è ðåçóëüòèðóþùèì ïðèçíàêîì â ìîäåëÿõ ðàçëè÷íîå.

Ñòðóêòóðà íàñòîÿùåé ñòàòüè òàêîâà: ñíà÷àëà ïðèâîäèòñÿ îáçîð ýìïè-
ðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé àëüòåðíàòèâíûõ ìîäåëåé; äàëåå îïèñûâàåòñÿ ìåòî-
äîëîãèÿ ïðîâîäèìîãî èññëåäîâàíèÿ; çàòåì îáñóæäàþòñÿ ðåçóëüòàòû èññëå-
äîâàíèÿ; â çàêëþ÷åíèè ïîäâîäÿòñÿ èòîãè è íàìå÷àþòñÿ ïóòè äàëüíåéøåãî 
ðàçâèòèÿ èññëåäîâàíèÿ.
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ÎÁÇÎÐ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ

Áîëüøèíñòâî ïîñëåäíèõ èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ òåñòèðîâàíèþ 
ãèïîòåç î òîì, êàêàÿ èìåííî ñòðóêòóðà êàïèòàëà ñâîéñòâåííà êîìïàíèÿì 
îïðåäåëåííîé ñòðàíû è îïðåäåëåííîé ýêîíîìèêè, áàçèðóåòñÿ íà ýêîíîìå-
òðè÷åñêèõ ìåòîäàõ. Ïðè ýòîì ïîñòðîåíèå ìîäåëè îñíîâàíî íà îòáîðå ôàê-
òîðîâ, êîòîðûå îòâå÷àþò çà äîìèíèðîâàíèå òîé èëè èíîé òåîðèè î ñòðóê-
òóðå êàïèòàëà, âûáèðàåìîé ôèðìîé. Òàê, Ë. Øàéàì-Ñàíäåð è Ñ. Ìàéåðñ 
[Shyam-Sunder, Myers, 1999] ïðîâåðÿþò äâå ãèïîòåçû: ãèïîòåçó î òîì, ÷òî 
êîìïàíèè ôèíàíñèðóþò äåôèöèò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, è ãèïîòåçó î òîì, ÷òî êîìïàíèè 
èìåþò öåëåâîé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè. Ïðèíÿòèå ïåðâîé ãèïîòåçû 
îçíà ÷àåò ýìïèðè÷åñêîå ïîäòâåðæäåíèå òåîðèè èåðàðõèè, à ïðèíÿòèå âòîðîé 
ãèïîòåçû — òåîðèè ñòàöèîíàðíîãî ñîîòíîøåíèÿ. Äàííîå èññëåäîâàíèå 
ïîñòðîåíî íà âûáîðêå äàííûõ ïî 157 êîìïàíèÿì çà 1971–1989 ãã. Ïîëó÷åí-
íûå ðåçóëüòàòû ïîäòâåðæäàþò ïåðâóþ ãèïîòåçó, ÷òî ñëóæèò ýìïèðè÷åñêèì 
àðãóìåíòîì â ïîëüçó òåîðèè èåðàðõèè.

Âûøåîïèñàííàÿ ðàáîòà ïîäâåðãëàñü êðèòèêå Ð. ×èðèíêî è À. Ñèíãõîé 
[Chirinko, Singha, 2000], êîòîðûå ïîêàçàëè, ÷òî ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû íåëü çÿ 
èíòåðïðåòèðîâàòü â êà÷åñòâå àðãóìåíòà â ïîëüçó ìîäåëè ñòàöèîíàðíîãî ñîîò-
íîøåíèÿ èëè ìîäåëè èåðàðõèè. Ïî èõ ìíåíèþ, íåîáõîäèìû äðóãèå òåñòû, êî-
òîðûå ñìîãóò âûÿâèòü ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå âûáîð ñòðóêòóðû êàïèòàëà, 
à òàêæå ïðîâåñòè ÷åòêóþ ãðàíü ìåæäó ðàçëè÷íûìè êîíêóðèðó þùèìè òåîðè-
ÿìè. Ì. Ôðýíê è Â. Ãîÿë [Frank, Goyal, 2003] ïðîòåñòèðîâàëè ìîäåëü Øàéàì-
Ñàíäåðà–Ìàéåðñà íà âûáîðêå åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé îáúåìîì 5000 ôèðì-ëåò 
è ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò ýìèññèè àêöèé íå óñòóïàåò 
ïî ïðèâëåêàòåëüíîñòè ôèíàíñèðîâàíèþ ñ ïîìîùüþ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã. 
Êðîìå òîãî, Ì. Ôðýíê è Â. Ãîÿë ïîêàçàëè, ÷òî ãèïîòåçà î òîì, ÷òî ôèíàíñîâûå 
ðåøåíèÿ ôèðì ñîãëàñóþòñÿ ñ òåîðèåé èåðàðõèè, ïðèíèìàåòñÿ, åñëè ìîäåëü 
îöåíèâàåòñÿ íà ïîäâûáîðêå êîìïàíèé, òîðãóþùèõñÿ íà áèðæàõ ñ 1970-õ ãã. 
Ñ óâåëè÷åíèåì ïåðèîäà íàáëþäåíèé òåîðèÿ èåðàðõèè âñå õóæå àïïðîêñèìè-
ðóåò ðåàëüíûå ïðîöåññû. Àâòîðû îáúÿñíÿþò ýòî ïîÿâëåíèåì áîëüøîãî ÷èñëà 
ìàëûõ êîìïàíèé, èìåþùèõ âûñîêèé ïîòåíöèàë ðîñòà è îãðàíè÷åííûå âîç-
ìîæíîñòè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ äîëãîâûõ ðåñóðñîâ.

Ê óêàçàííîìó âûøå âûâîäó òàêæå ïðèõîäÿò Þ. Ôàìà è Ê. Ôðåí÷ [Fama, 
French, 2001]. Â ñâîåé ðàáîòå àâòîðû ïîñòàâèëè öåëü îáúÿñíèòü ïðè÷èíû 
óìåíüøåíèÿ ñ 1978 ã. ÷èñëà êîìïàíèé, âûïëà÷èâàþùèõ äèâèäåíäû. Â ðåçóëü-
òàòå áûëî îáíàðóæåíî, ÷òî îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ ôàêòîðîâ, ïðèâåäøèõ 
ê ñíèæåíèþ êîëè÷åñòâà ïëàòåëüùèêîâ äèâèäåíäîâ, ÿâëÿåòñÿ ðîñò ÷èñëà íî-
âûõ ìàëûõ ôèðì ñ íèçêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ, íî âûñîêèì ïîòåíöèàëîì ðîñòà 
è âûñîêèì îáúåìîì èíâåñòèöèé, êîòîðûå íèêîãäà íå ïëàòèëè äèâèäåíäîâ. 
Ïîìèìî ýòîãî, àâòîðû îáúÿñíÿþò ôåíîìåí «ñíèæàþùåéñÿ ñêëîííîñòè ê 



8

âûïëàòàì» íå òîëüêî óêàçàííûì ôàêòîðîì, íî è ñíèæàþùåéñÿ öåííîñòüþ 
âûãîä îò âûïëàòû äèâèäåíäîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ ìåíåäæìåíòà.

Îòìåòèì, ÷òî ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ñíèæàþùàÿñÿ ñêëîííîñòü 
ìåíåäæåðîâ ê âûïëàòàì äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ àðãóìåíòîì â ïîëüçó òåîðèè 
èåðàðõèè. Âñëåäñòâèå àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè êîìïàíèè óìåíüøàþò 
âûïëàòû äèâèäåíäîâ, ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü ôèíàíñèðîâàòü ïðèáûëü-
íûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû çà ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ. Îäíàêî ñ 
òàêèì æå óñïåõîì ñíèæàþùóþñÿ ñêëîííîñòü ê âûïëàòàì ìîæíî îáúÿñíèòü 
àãåíòñêèìè ïðîáëåìàìè, ñâÿçàííûìè ñî ñâîáîäíûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè 
[Jensen, 1986].

Â ïîñëåäóþùåì èññëåäîâàíèè [Fama, French, 2002] àâòîðû ñîñðåäî-
òî÷èëèñü íà ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêå òåîðèè ñòàöèîíàðíîãî ñîîòíîøå-
íèÿ è òåîðèè èåðàðõèè. Èññëåäîâàíèå ïðîâîäèëîñü íà âûáîðêå áîëåå ÷åì 
3000 êîìïàíèé çà 1965–1999 ãã. Àâòîðàìè áûëè ïîëó÷åíû ðåçóëüòàòû, êàê 
ïîäòâåðæäàþùèå, òàê è îïðîâåðãàþùèå èññëåäóåìûå òåîðèè. Îñíîâíûì 
àðãóìåíòîì ïðîòèâ òåîðèè êîìïðîìèññà ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå îáðàòíîé ñâÿçè 
ìåæäó ôàêòîðîì ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ è óðîâíåì äîëãîâîé 
íàãðóçêè. Ïðîòèâ òåîðèè èåðàðõèè ñâèäåòåëüñòâóåò òîò ôàêò, ÷òî êîìïàíèè, 
èìåþùèå íèçêèé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè è íå âûïëà÷èâàþùèå äèâè-
äåíäû (â áîëüøèíñòâå ñâîåì ìàëûå ðàñòóùèå ïðåäïðèÿòèÿ), ôèíàíñèðóþò 
ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ýìèññèè àêöèé. Àâòîðû íå 
ñìîãëè ñäåëàòü îäíîçíà÷íûõ âûâîäîâ î íàëè÷èè öåëåâîãî çíà÷åíèÿ êîýô-
ôèöèåíòà äîëãîâîé íàãðóçêè. Îíè ïðèøëè ê âûâîäó î òîì, ÷òî åñëè êîì-
ïàíèè äåéñòâèòåëüíî óñòàíàâëèâàþò öåëåâîé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè, 
à òåêóùåå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà äîëãîâîé íàãðóçêè îòëè÷àåòñÿ îò öåëå-
âîãî, òî çà ãîä êîððåêòèðîâêà óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ñîñòàâëÿåò 11%. 
Àâòîðû õàðàêòåðèçóþò òàêîé ðåçóëüòàò êàê íåäîñòàòî÷íî âûñîêèé.

Âîïðîñ î òîì, èìååò ëè ôèðìà öåëåâîé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè, 
èññëåäóåòñÿ â ðàáîòå Ì. Ôëýííåðè è Ê. Ðàíãàíà [Flannery, Rangan, 2006]. 
Àâòîðû âûäâèíóëè ãèïîòåçó î òîì, ÷òî êîìïàíèè èìåþò öåëåâîé óðîâåíü 
äîëãîâîé íàãðóçêè. Èññëåäîâàíèå áûëî ïðîâåäåíî íà âûáîðêå àìåðèêàí-
ñêèõ êîìïàíèé, ÷èñëî íàáëþäåíèé ñîñòàâèëî 111 106 ôèðì-ëåò. Ïîëó÷åí-
íûå ðåçóëüòàòû ïîäòâåðæäàþò ãèïîòåçó î òîì, ÷òî ôèðìû èìåþò öåëåâûå 
çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà äîëãîâîé íàãðóçêè è åæåãîäíàÿ ñêîðîñòü êîð-
ðåêòèðîâêè (speed of adjustment) ê öåëåâîìó çíà÷åíèþ ñîñòàâëÿåò îêîëî 
30%. Ýòî ñîãëàñóåòñÿ ñ ìîäåëüþ ñòàöèîíàðíîãî ñîîòíîøåíèÿ. Ïîëó÷åí-
íûå ðåçóëüòàòû óñòîé÷èâû íà ïðîòÿæåíèè âñåãî èññëåäóåìîãî âðåìåííîãî 
ïðîìåæóòêà.

Òåîðèÿ èåðàðõèè ïîäâåðãëàñü áîëåå ãëóáîêîìó èçó÷åíèþ â [Fama, French, 
2005]. Àâòîðû âûäâèíóëè ãèïîòåçó î òîì, ÷òî êîìïàíèè â ñðåäíåì ðåäêî âû-
ïóñêàþò è âûêóïàþò àêöèè, à êîìïàíèè, âûïóñêàþùèå àêöèè, èñïîëüçóþò 
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ýòîò èíñòðóìåíò â êðàéíåì ñëó÷àå. Âûáîðêà äàííûõ, èñïîëüçóåìàÿ àâòîðàìè, 
âêëþ÷àåò â ñåáÿ íàáëþäåíèÿ ïî íåñêîëüêèì òûñÿ÷àì êîìïàíèé íà âðåìåí-
íîì ïðîìåæóòêå 1973–2002 ãã. (â ñðåäíåì 2951 êîìïàíèÿ — çà 1973–1982 ãã. 
è 4417 êîìïàíèé — çà 1993–2002 ãã.). Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëüñòâó-
þò î òîì, ÷òî ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ èññëåäóåìûõ ôèðì îïðîâåðãàþò âûäâè-
íóòóþ àâòîðàìè ãèïîòåçó: áîëåå 67% ôèðì â âûáîðêå íà ïðîòÿæåíèè âñåãî 
ïåðèîäà íàáëþäåíèé åæåãîäíî âûïóñêàþò è âûêóïàþò àêöèè. Ïðè ýòîì äëÿ 
áîëüøèíñòâà êîìïàíèé âûïóñê àêöèé íå ïîäïàäàåò ïîä ñèòóàöèþ âûïóñêà 
àêöèé «â êðàéíåì ñëó÷àå», òàê êàê ìíîãèå ýìèòåíòû àêöèé ÿâëÿþòñÿ êðóï-
íûìè è ðåíòàáåëüíûìè êîìïàíèÿìè è, ñîãëàñíî òåîðèè èåðàðõèè, íå äîëæíû 
îñóùåñòâëÿòü âûïóñê àêöèé.

Áûëî òàêæå óñòàíîâëåíî, ÷òî ïðè àíàëèçå ïîäâûáîðîê äàííûõ îáíàðó-
æèâàþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå ôàêòû, ïðîòèâîðå÷àùèå òåîðèè èåðàðõèè. Àâòî-
ðû óêàçûâàþò íà òî, ÷òî òåîðèÿ èåðàðõèè ÿâëÿåòñÿ ìîäåëüþ ïðèíÿòèÿ ôè-
íàíñîâûõ ðåøåíèé èíäèâèäóàëüíûìè ôèðìàìè. Ïîñêîëüêó àãðåãèðîâàííûå 
äàííûå ñãëàæèâàþò çíà÷èòåëüíóþ äîëþ âàðèàöèè ïîêàçàòåëåé ñòðóêòóðû 
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíäèâèäóàëüíûõ ôèðì, ïîñòîëüêó ïîëó÷àåìûå 
ðåçóëüòàòû ìîãóò ââîäèòü â çàáëóæäåíèå.

Èññëåäîâàíèå, ïðîâåäåííîå àâòîðàìè, âûÿâèëî ñóùåñòâîâàíèå ôàêòî-
ðîâ, çà ñ÷åò âëèÿíèÿ êîòîðûõ êîìïàíèè ñèñòåìàòè÷åñêè îòêëîíÿþòñÿ îò èå-
ðàðõè÷åñêîãî ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëü-
ñòâóþò î òîì, ÷òî «òåîðèÿ èåðàðõèè êàê ïîëíàÿ ìîäåëü ñòðóêòóðû êàïèòàëà 
óìåðëà» [Fama, French, 2005]. Àâòîðû ñ÷èòàþò, ÷òî äàëüíåéøåå ðàçâèòèå 
òåîðèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà äîëæíî ïðîõîäèòü â ïëîñêîñòè îáúåäèíåíèÿ 
äâóõ êîíêóðèðóþùèõ ìîäåëåé.

Ïðèâåäåííûå âûøå èññëåäîâàíèÿ áàçèðîâàëèñü íà äàííûõ àìåðèêàíñêèõ 
êîìïàíèé. Â òî æå âðåìÿ íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü âîïðîñ î òîì, ïîäòâåðæ-
äàþòñÿ ëè âûâîäû, ïîëó÷åííûå â óêàçàííûõ âûøå èññëåäîâàíèÿõ, íà èíûõ 
ðûíêàõ: ãëîáàëüíîì, åâðîïåéñêîì, ðûíêàõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è Ðîññèè.

Îäíîé èç ïåðâûõ ðàáîò, îñíîâàííîé íà âûáîðêå äàííûõ ïî êîìïàíè-
ÿì èç ñòðàí G–7, ÿâëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå Ð. Ðàäæàíà è Ë. Çèíãàëåñà [Rajan, 
Zingales, 1995]. Àâòîðû ïîêàçàëè, ÷òî èíñòèòóöèîíàëüíûå ðàçëè÷èÿ â ñòðà-
íàõ «Áîëüøîé ñåìåðêè» â ìåíüøåé ñòåïåíè âëèÿþò íà óðîâåíü äîëãîâîé 
íàãðóçêè ðàáîòàþùèõ â ýòèõ ñòðàíàõ êîìïàíèé, ÷åì ïðåäïîëàãàëîñü. Ñó-
ùåñòâóþùèå ðàçëè÷èÿ òðóäíî îáúÿñíèòü ñ ïîìîùüþ òîëüêî èíñòèòóöèî-
íàëüíîé ñïåöèôèêè îòäåëüíî âçÿòîé ñòðàíû.

Ðåçóëüòàòû, îïóáëèêîâàííûå â ñòàòüå À. Ïàííî [Panno, 2003], ñâèäå-
òåëüñòâóþò î òîì, ÷òî äëÿ êîìïàíèé Ñîåäèíåííîãî Êîðîëåâñòâà è Èòàëèè 
çíà÷èòåëüíà ðîëü íàëîãîâûõ âûãîä ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé è ôèíàíñèðîâà-
íèè, ÷òî ñîãëàñóåòñÿ ñ òåîðèåé êîìïðîìèññà. Â òî æå âðåìÿ áûëà îáíàðó-
æåíà îáðàòíàÿ ñâÿçü ìåæäó ðåíòàáåëüíîñòüþ àêòèâîâ è óðîâíåì äîëãîâîé 
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íàãðóçêè êîìïàíèé, ÷òî ïðîòèâîðå÷èò òåîðèè êîìïðîìèññà è ñîãëàñóåòñÿ ñ 
òåîðèåé èåðàðõèè.

Îñîáåííûé èíòåðåñ âûçûâàþò ðàáîòû, ïîñâÿùåííûå èññëåäîâàíèþ 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà äàííûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è ñòðàí ñ ïåðåõîä-
íîé ýêîíîìèêîé, ïîñêîëüêó ýòè ñòðàíû õàðàêòåðèçóþòñÿ óíèêàëüíîé ýêî-
íîìè÷åñêîé è èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäîé è çà÷àñòóþ — íèçêèì óðîâíåì 
ðàçâèòèÿ ðûíêà êàïèòàëà. Èññëåäîâàíèå Ë. Áóòà è ñîàâòîðîâ [Booth et al., 
2001] ïîñâÿùåíî àíàëèçó ñòðóêòóðû êàïèòàëà êîìïàíèé â ðàçâèâàþùèõñÿ 
ñòðàíàõ. Àâòîðû âûäâèãàþò ãèïîòåçó î òîì, ÷òî ñîâîêóïíîñòü ôàêòîðîâ, 
çíà÷èìî âëèÿþùèõ íà óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè êîìïàíèé, íå îòëè÷àåòñÿ 
îò òîé ñîâîêóïíîñòè, êîòîðàÿ èçó÷àëàñü íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ. Îíè òàêæå 
ïðåäïîëàãàþò, ÷òî ñòðàíà ïðîèñõîæäåíèÿ âëèÿåò íà ñòðóêòóðó êàïèòàëà 
êîìïàíèè. Âûáîðêà äàííûõ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåñáàëàíñèðîâàííóþ ïà-
íåëü êîìïàíèé èç äåñÿòè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí: Èíäèè, Ïàêèñòàíà, Òàèëàí-
äà, Ìàëàéçèè, Òóðöèè, Çèìáàáâå, Ìåêñèêè, Áðàçèëèè, Èîðäàíèè è Þæíîé 
Êîðåè. Â ìîäåëü âêëþ÷åíû ñëåäóþùèå îáúÿñíÿþùèå ïåðåìåííûå: ñòàâêà 
íàëîãîîáëîæåíèÿ; äåëîâîé ðèñê êîìïàíèè; äîëÿ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ; 
ðàçìåð êîìïàíèè (îïðåäåëÿåìûé êàê íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì âûðó÷êè îò 
ïðîäàæ) â äâóõ èçìåðåíèÿõ — ìåñò íîé âàëþòå è äîëëàðàõ ÑØÀ; ïîêàçàòåëü 
îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè (ROA), à òàêæå êîýôôèöèåíò ñîîòíîøåíèÿ 
ðûíî÷íîé è áàëàíñîâîé îöåíêè àêöèé êîìïàíèè (market-to-book ratio).

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïîäòâåðæäàþò ãèïîòåçó î òîì, ÷òî ôàêòîðû, 
âëèÿþùèå íà ñòðóêòóðó êàïèòàëà êîìïàíèé èç ðàçâèòûõ ñòðàí, òàêæå âîç-
äåéñòâóþò íà ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ êîìïàíèé èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. 
Ñòðàíà ïðîèñõîæäåíèÿ êîìïàíèè òîæå ÿâëÿåòñÿ çíà÷èìûì ôàêòîðîì äëÿ 
îáúÿñíåíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà êîìïàíèè. Êîìïàíèè, âõîäÿùèå â âûáîðêó 
äàííûõ, â ñðåäíåì èìåþò ìåíüøèé êîýôôèöèåíò äîëãîâîé íàãðóçêè ïî 
ñðàâíåíèþ ñî ñòðàíàìè G–7, ðåçóëüòàòû ïî êîòîðûì ïðèâîäÿòñÿ â ðàáîòå 
[Rajan, Zingales, 1995]. Áûëà îáíàðóæåíà îáðàòíàÿ ñâÿçü ìåæäó ðåíòàáåëü-
íîñòüþ àêòèâîâ è óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè. Äàííûé ðåçóëüòàò ñîãëàñóåò-
ñÿ ñ òåîðèåé èåðàðõèè. Îäíàêî àâòîðû îñòîðîæíî èíòåðïðåòèðóþò ïîëó÷åí-
íûå ðåçóëüòàòû è ïðèõîäÿò ê çàêëþ÷åíèþ î òîì, ÷òî â öåëîì íåâîçìîæíî 
ñäåëàòü îäíîçíà÷íûé âûáîð â ïîëüçó êîíêðåòíîé òåîðèè.

Èññëåäîâàíèÿ É. ×åíà [Chen, 2004], É. ×åíà è Ð. Ñòðåéíäæà [Chen, 
Strange, 2005], à òàêæå Ã. Òîíãà è Ê. Ãðèíà [Tong, Green, 2005], ïðîâåäåííûå 
íà âûáîðêå äàííûõ ïî êèòàéñêèì êîìïàíèÿì, ñâèäåòåëüñòâóþò îá îáðàòíîé 
ñâÿçè ìåæäó ðåíòàáåëüíîñòüþ ôèðìû è óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè, ÷òî ñî-
ãëàñóåòñÿ ñ òåîðèåé èåðàðõèè. Êðîìå òîãî, â ðàáîòå [Chen, Strange, 2005] íå 
áûëî îáíàðóæåíî ñâÿçè ìåæäó íàëîãîîáëîæåíèåì è ñòðóêòóðîé êàïèòàëà 
êîìïàíèé, â òî âðåìÿ êàê íàëîãîâûå âûãîäû ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ 
ôàêòîðîâ â ìîäåëè ñòàöèîíàðíîãî ñîîòíîøåíèÿ.
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Â èññëåäîâàíèè É. ×åíà [Chen, 2004] îòìå÷åí íèçêèé óðîâåíü äîëãî-
ñðî÷íûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ó èññëåäóåìûõ êîìïàíèé ïî ñðàâíåíèþ 
ñ ðåçóëüòàòàìè, ïðèâåäåííûìè â [Booth et al., 2001; Rajan, Zingales, 1995]. 
Àâòîð ñâÿçûâàåò äàííûé ôàêò ñ íåñîâåðøåíñòâîì èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðå-
äû è çàêîíîäàòåëüñòâà Êèòàÿ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî êîìïàíèè â ïðîöåññå âòî-
ðè÷íîé ýìèññèè àêöèé ïðèâëåêàþò â 6–8 ðàç áîëüøå ñðåäñòâ, íåæåëè ïðè 
ïåðâè÷íîì ïóáëè÷íîì ïðåäëîæåíèè (IPO). Êðîìå òîãî, óíèêàëüíàÿ ñòðóê-
òóðà ñîáñòâåííîñòè â êèòàéñêèõ êîìïàíèÿõ â ñî÷åòàíèè ñ îãðàíè÷åíèÿìè 
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî êîìïàíèè ïðåèìóùåñòâåííî 
èñïîëüçóþò êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû. Èñõîäÿ èç ýòîãî, É. ×åí ðàç-
âèâàåò èäåþ î «íîâîì ïîðÿäêå ôèíàíñèðîâàíèÿ», â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì 
êîìïàíèè èñïîëüçóþò â ïåðâóþ î÷åðåäü íåðàñïðåäåëåííóþ ïðèáûëü, çàòåì 
ýìèòèðóþò àêöèè è â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü — äîëãîâûå öåííûå áóìàãè.

Í. Äåëüêóð [Delcoure, 2007], èñïîëüçóÿ âûáîðêó äàííûõ ïî êîìïàíèÿì 
èç ×åõèè, Ñëîâàêèè, Ïîëüøè è Ðîññèè, íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ 
òàêæå äåëàåò âûâîä î ñóùåñòâîâàíèè «íîâîãî ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ». 
Ïî ìíåíèþ àâòîðà, ìåíåäæåðû êîìïàíèé äàííûõ ñòðàí ðàññìàòðèâàþò 
àêöèè êàê «áåñïëàòíûé» èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñðåäè ôàêòîðîâ, îïðå-
äåëÿþùèõ ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ ôèðì, íàçâàíû ôèíàíñîâûå îãðàíè÷åíèÿ 
áàíêîâñêîé ñèñòåìû, êîðïîðàòèâíîå çàêîíîäàòåëüñòâî, ëèêâèäíîñòü ðûíêîâ 
àêöèé è îáëèãàöèé, à òàêæå ñòðóêòóðà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ èññëå-
äóåìûõ êîìïàíèé. Èíôîðìàöèÿ î äàííûõ ôàêòîðàõ òàê æå âàæíà, êàê è 
èíôîðìàöèÿ î âíóòðèôèðìåííûõ õàðàêòåðèñòèêàõ. Íàëè÷èå ýòèõ ôàêòîðîâ 
ïîä÷åðêèâàåò «ïåðåõîäíûé» õàðàêòåð ýêîíîìèê àíàëèçèðóåìûõ ñòðàí.

Îòìåòèì èññëåäîâàíèå È. Èâàøêîâñêîé è Ì. Ñîëíöåâîé [Èâàøêîâñêàÿ, 
Ñîëíöåâà, 2008], ïðîâåäåííîå íà âûáîðêå äàííûõ ïî 74 ðîññèéñêèì êîì-
ïàíèÿì çà 2001–2006 ãã. Àâòîðû òåñòèðóþò äâå ãèïîòåçû: ãèïîòåçó î òîì, 
÷òî ñòðóêòóðà êàïèòàëà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ôîðìèðóåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè 
ñ òåîðèåé èåðàðõèè, è ãèïîòåçó î òîì, ÷òî ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ ôèðì 
ñîãëàñóþòñÿ ñ òåîðèåé êîìïðîìèññà. Íà îñíîâå ðåçóëüòàòîâ òåñòèðîâàíèÿ 
ãèïîòåç íà ïîäâûáîðêàõ äàííûõ, ñôîðìèðîâàííûõ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðÿäîì 
êðèòåðèåâ, È. Èâàøêîâñêàÿ è Ì. Ñîëíöåâà ïðèøëè ê âûâîäó î òîì, ÷òî íè 
îäíà èç âûäâèíóòûõ ãèïîòåç íå ìîæåò áûòü îòâåðãíóòà.

ÒÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈÅ ÃÈÏÎÒÅÇÛ Î ÑÒÐÓÊÒÓÐÅ ÊÀÏÈÒÀËÀ 
ÍÀ ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÌ ÐÛÍÊÅ

Ñèíòåçèðîâàâ èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííûå íà çàðóáåæíûõ ðûíêàõ, 
è èçó÷èâ îñîáåííîñòè ðîññèéñêîãî ðûíêà, àâòîðû íàñòîÿùåé ñòàòüè âû-
äâèãàþò ñëåäóþùóþ ãèïîòåçó:

H: ðîññèéñêèå êîìïàíèè ôîðìèðóþò ñòðóêòóðó êàïèòàëà ñîãëàñíî ìî-
äåëè èåðàðõèè.
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Ýìïèðè÷åñêàÿ ïðîâåðêà ñôîðìóëèðîâàííîé ãèïîòåçû ïðîâîäèëàñü ñ 
èñïîëüçîâàíèåì ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìåòîäîâ.

Îïèñàíèå ïåðåìåííûõ. Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ, õàðàêòåðèçóþùåãî 
ñòðóêòóðó êàïèòàëà, òðàäèöèîííî èñïîëüçóåòñÿ êîýôôèöèåíò äîëãîâîé íà-
ãðóçêè (debt ratio):

 K Debt
Total AssetsD =  . (1)

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ñïîñîáû ðàñ÷åòà äàííîãî ïîêàçàòåëÿ â çàâèñè-
ìîñòè îò òîãî, ÷òî ïîíèìàåòñÿ ïîä äîëãîì (debt) è êàê îïðåäåëÿåòñÿ öåí-
íîñòü êîìïàíèè. Ïîä öåííîñòüþ êîìïàíèè ìîæåò ïîíèìàòüñÿ áóõãàëòåðñêàÿ 
îöåíêà ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè (total assets). Â ýòîì ñëó÷àå ïîêàçàòåëü 
äîëãîâîé íàãðóçêè ïðèíÿòî íàçûâàòü áàëàíñîâûì ëåâåðèäæåì (book leverage). 
Åñëè ïîä öåííîñòüþ êîìïàíèè ïîíèìàåòñÿ åå ðûíî÷íàÿ öåííîñòü, òî òàêîé 
ïîêàçàòåëü äîëãîâîé íàãðóçêè ïðèíÿòî íàçûâàòü ðûíî÷íûì ëåâåðèäæåì 
(market leverage). Îòìåòèì, ÷òî ñîâðåìåííûå ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîãî ó÷åòà 
òðåáóþò, ÷òîáû îáÿçàòåëüñòâà êîìïàíèè ó÷èòûâàëèñü ïî èõ ðûíî÷íîé îöåí-
êå. Òîãäà ðûíî÷íàÿ öåííîñòü êîìïàíèè åñòü ñóììà åå ðûíî÷íîé êàïèòàëè-
çàöèè è ðûíî÷íîé îöåíêè îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðàÿ â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ñî-
âïàäàåò ñ áàëàíñîâîé. Â ñòàòüå [Chen, Strange, 2005] ïðåäñòàâëåí îáçîð ðàáîò, 
îáúÿñíÿþùèõ ïðàâîìåðíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îáîèõ âàðèàíòîâ ïîêàçàòåëåé.

Âûäåëèì ÷åòûðå âèäà ïîêàçàòåëåé äîëãîâîé íàãðóçêè, êîòîðûå îïðåäå-
ëÿþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ÷òî ó÷èòûâàåòñÿ â ñîñòàâå äîëãà îðãàíèçàöèè. 
Â ðàçâèòîé ýêîíîìèêå îñíîâíûìè äîëãîâûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ 
èíâåñòèöèé âûñòóïàþò êðåäèòû è çàéìû èëè òàê íàçûâàåìûå ïðîöåíòíûå 
îáÿçàòåëüñòâà. Â òåîðèè êîìïðîìèññà è òåîðèè èåðàðõèè èìåííî êðåäèòû 
è çàéìû ïîíèìàþòñÿ â êà÷åñòâå äîëãîâûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. 
Â ïåðâóþ î÷åðåäü â äàííîé ðàáîòå ïîä äîëãîì êîìïàíèè ïîäðàçóìåâàþòñÿ 
ñîâîêóïíûå êðåäèòû è çàéìû (total debt — TD), ïðè ýòîì ñîîòâåòñòâóþùèé 
ïîêàçàòåëü äîëãîâîé íàãðóçêè îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

 TD Total Debt
Total Assets=  

 . (2)

Ïîäîáíûé ïîêàçàòåëü èñïîëüçîâàí â áîëüøèíñòâå ïðåäøåñòâóþùèõ 
ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé (ñì., íàïð.: [Booth et al., 2001; Fama, French, 
2002; Delcoure, 2007]).

Êðîìå ïîêàçàòåëÿ âèäà (2), êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì áàëàíñîâîãî 
ëåâåðèäæà, ðàññ÷èòûâàåòñÿ òàêæå ïîêàçàòåëü ðûíî÷íîãî ëåâåðèäæà (market 
total debt — MTD):

 MTD Total Debt
Total Liabilities Market Equity= +

 
    . (3)
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Îòìåòèì, ÷òî îáà óêàçàííûõ ïîêàçàòåëÿ (è âèäà (3), è âèäà (2)) ïðè-
ìåíÿþòñÿ âî ìíîãèõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ òåîðèè ñòðóêòóðû êà-
ïèòàëà.

Äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû (long-term debt — LTD) âûñòóïàþò 
îñíîâ íûì èñòî÷íèêîì äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ. Â ýòîì ñëó÷àå ñîîòâåòñòâóþùèé ïîêàçàòåëü äîëãîâîé íàãðóçêè ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

 LTD Long Term Debt
Total Assets= -  

 . (4)

Ïîêàçàòåëü äîëãîâîé íàãðóçêè âèäà (4) èñïîëüçóåòñÿ â [Booth et al., 
2001; Delcoure, 2007].

Ïîñëåäíèé ïîêàçàòåëü áàëàíñîâîãî ëåâåðèäæà, ïðèìåíåííûé àâòîðàìè 
ïðè òåñòèðîâàíèè ãèïîòåçû î ñòðóêòóðå êàïèòàëà ðîññèéñêèõ ôèðì, ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

 STD Short Term Debt
Total Assets= -  

 . (5)

Òàêîé âèä ïîêàçàòåëÿ äîëãîâîé íàãðóçêè âñòðå÷àåòñÿ â ðàáîòàõ [Booth 
et al., 2001; Delcoure, 2007].

Âûøå ïåðå÷èñëåíû ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â 
êà÷åñòâå ïåðåìåííîé, îòðàæàþùåé ñòðóêòóðó êàïèòàëà ïðè äàëüíåéøåì 
ïîñòðîåíèè ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè. Ïåðåéäåì ê îïèñàíèþ ïîêàçàòåëåé 
(ôàêòîðîâ), ïðèìåíÿþùèõñÿ â ðåãðåññèîííûõ ìîäåëÿõ ïðè èçó÷åíèè ñòðóê-
òóðû êàïèòàëà ôèðì.

Â êà÷åñòâå òàêèõ ïîêàçàòåëåé áûëè âûáðàíû ñëåäóþùèå:
1. Îïåðàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü ôèðìû çà îò÷åòíûé ïåðèîä:

 ROTA EBI
Total Assetst

t

t
=   (6)

è îïåðàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü ôèðìû çà ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä:

 ROTA EBI
Total Assetst

t

t
−

−

−
=1

1

1 . (7)

Ðåíòàáåëüíîñòü ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ, îêàçûâà þùèõ 
âëèÿíèå íà ñòðóêòóðó êàïèòàëà ôèðì. Ñîãëàñíî òåîðèè êîìïðîìèññà, áî ëåå 
ðåíòàáåëüíûå êîìïàíèè áóäóò óâåëè÷èâàòü äîëãîâóþ íàãðóçêó, òàê êàê ðîñò 
äîëãîâîé íàãðóçêè ïîçâîëèò èñïîëüçîâàòü ïðåèìóùåñòâà íàëîãîâîãî ùèòà 
è ñíèçèòü àãåíòñêèå èçäåðæêè ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ïðè ýòîì èç-
äåðæêè ôèíàíñîâûõ çàòðóäíåíèé äëÿ áîëåå ïðèáûëüíûõ êîìïàíèé íèæå, 
÷åì äëÿ ìåíåå ïðèáûëüíûõ. Â òåîðèè èåðàðõèè áîëåå ïðèáûëüíûå ôèðìû 
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áóäóò èìåòü ìåíüøèé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè, òàê êàê áîëüøèé óðîâåíü 
ïðèáûëè ïîçâîëÿåò ôèíàíñèðîâàòü èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû çà ñ÷åò âíó-
òðåííèõ ôîíäîâ, ñíèæàÿ ïîòðåáíîñòè â ðè ñêîâîì âíåøíåì ôèíàíñèðîâà-
íèè. Â êà÷åñòâå ôàêòîðà ðåíòàáåëüíî ñòè êîìïàíèè ïðèíÿòî èñïîëüçîâàòü 
ïîêàçàòåëü îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèè ROTA — ðåíòàáåëü-
íîñòü ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ (ïî áàëàíñîâîé îöåíêå). Â íàñòîÿùåì èññëåäîâà-
íèè áûëè èñïîëüçîâàíû êàê ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ òåêóùåãî 
ïåðèîäà, ROTAt, òàê è ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ ïðåäøåñòâó-
þùåãî ïåðèîäà — ROTAt – 1. Ñîãëàñíî âûäâèíóòîé ãèïîòåçå èññëåäîâàíèÿ î 
ñòðóêòóðå êàïèòàëà íà ðîññèéñêîì ðûíêå, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñâÿçü ìåæäó 
äàííûìè ôàêòîðàìè è ïîêàçàòåëåì äîëãîâîé íàãðóçêè áóäåò îáðàòíîé.

2. Ðàçìåð ôèðìû:

 ln ln  A Total Assetst t( ) = ( ). (8)

Â ìîäåëè êîìïðîìèññà è ìîäåëè èåðàðõèè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êîìïà-
íèè ñ áîëåå âîëàòèëüíûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè (êîìïàíèè ñ áîëåå âûñî-
êèì óðîâíåì ðèñêîâ) èìåþò ìåíüøèå ëåâåðèäæ è êîýôôèöèåíò âûïëàòû 
äèâèäåíäîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êðóïíûå äèâåðñèôèöèðîâàííûå êîìïàíèè 
ñ áîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ áóäóò èìåòü áîëåå ñòàáèëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè. 
Â ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ ðàñïðîñòðàíåíû äâà ñïîñîáà ðàñ÷åòà ïðî-
êñè-ïåðåìåííîé, èçìåðÿþùåé ðàçìåð êîìïàíèè: êàê ëîãàðèôìà ñîâîêóïíûõ 
àêòèâîâ èëè êàê ëîãàðèôìà âûðó÷êè îò ïðîäàæ. Êàæäàÿ èç ýòèõ ïðîêñè-
ïåðåìåííûõ èìååò ñâîè ñèëüíûå è ñëàáûå ñòîðîíû. Òàê, èñïîëüçîâàíèå ëî-
ãàðèôìà âûðó÷êè äëÿ èçìåðåíèÿ ðàçìåðà ôèðìû ëîãè÷íî äëÿ êîìïàíèé ñ 
âûñîêîé äîëåé íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Þ. Ôàìà è Ê. Ôðåí÷ [Fama, French, 
2002] ïîëàãàþò, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ëîãàðèôìà ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ ïîçâî-
ëÿåò ó÷èòûâàòü ðèñê êîìïàíèè. Ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, êðóïíûå êîìïàíèè â 
áîëüøåé ñòåïåíè äèâåðñèôèöèðóþò àêòèâû. Ïîìèìî ýòîãî, ìàòåðèàëüíûå 
àêòèâû (çäàíèÿ, îáîðóäîâàíèå è çàïàñû) ñíèæàþò ðèñêè êðåäèòîðà è ìîãóò 
âûñòóïàòü â êà÷åñòâå çàëîãîâîãî îáåñïå÷åíèÿ ïðè ïîëó÷åíèè êðåäèòà. Â êà-
÷åñòâå ôàêòîðà, õàðàêòåðèçóþùåãî ðàçìåð êîìïàíèè, â äàííîì èññëåäîâà-
íèè èñïîëüçóåòñÿ ïåðåìåííàÿ ln(At) — íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì áàëàíñîâîé 
îöåíêè ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè. Ñëåäóÿ ãèïîòåçå î òîì, ÷òî ðîññèé-
ñêèå êîìïàíèè ôîðìèðóþò ñòðóêòóðó êàïèòàëà ñîãëàñíî ìîäåëè èåðàðõèè, 
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñâÿçü ìåæäó ôàêòîðîì ðàçìåðà êîìïàíèè è óðîâíåì 
äîëãîâîé íàãðóçêè áóäåò îáðàòíîé.

3. Ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè ôèðìû:

 
V
A

Total Liabilities Market Equity
Total Assets

t

t

t t

t
=

 +  
 . (9)
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Â íàñòîÿùåé ñòàòüå òàê æå, êàê è â ðàáîòå [Fama, French, 2002], â êà-
÷åñòâå ïðîêñè-ïåðåìåííîé ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé 
êîìïàíèè âûñòóïàåò ïåðåìåííàÿ Vt /At — îòíîøåíèå ðûíî÷íîé öåííîñòè 
êîìïàíèè ê áàëàíñîâîé îöåíêå åå ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ. Â òåîðèè êîìïðî-
ìèññà ñ ðîñòîì îæèäàåìûõ èíâåñòèöèé ðàñòóò èçäåðæêè âîçìîæíûõ ôè-
íàíñîâûõ çàòðóäíåíèé, ò. å. ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ðîñò èíâåñòèöèé 
áóäåò ïðèâîäèòü ê ðîñòó äîëãîâîé íàãðóçêè è, ñëåäîâàòåëüíî, ê ðîñòó èçäåð-
æåê ôèíàíñîâûõ çàòðóäíåíèé. Ñ òî÷êè çðåíèÿ òåîðèè èåðàðõèè ñ ðîñòîì 
èíâåñòèöèé áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ ïîòðåáíîñòü âî âíåøíåì ôèíàíñèðîâà-
íèè, è óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ. Òàêèì îáðàçîì, 
â òåîðèè ñòàöèîíàðíîãî ñîîòíîøåíèÿ îæèäàåìûå èíâåñòèöèîííûå âîç-
ìîæíîñòè è óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè ñâÿçàíû îòðèöàòåëüíî, à â òåîðèè 
èåðàðõèè — ïîëîæèòåëüíî. Ñîãëàñíî âûäâèíóòîé ãèïîòåçå èññëåäîâàíèÿ, 
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñâÿçü ìåæäó äàííûì ôàêòîðîì è óðîâíåì äîëãîâîé 
íàãðóçêè áóäåò ïîëîæèòåëüíîé.

4. Ïðèðîñò ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ ôèðìû çà ïåðèîä t:

 
dA
A

Total Assets Total Assets
Total Assets

t

t

t t

t
=

− −  
 

1. (10)

Ìåðîé îñóùåñòâëåííûõ èíâåñòèöèé âûñòóïàåò ïåðåìåííàÿ dAt /At — 
ïðèðîñò ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè ïî áàëàíñîâîé îöåíêå. Ïðèâåäåí-
íûå âûøå ðàññóæäåíèÿ îòíîñèòåëüíî ïðåäïîëàãàåìîé ñâÿçè ôàêòîðà Vt /At è 
óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ñïðàâåäëèâû è äëÿ äàííîé ïåðåìåííîé. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ âûäâèíóòîé ãèïîòåçîé èññëåäîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äàííûé 
ôàêòîð ïîëîæèòåëüíî ñâÿçàí ñ óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè ôèðìû.

5. Êîýôôèöèåíò âûïëàòû äèâèäåíäîâ çà ïåðèîä t:

 Div Dividends
Net Incomet

t

t
=  . (11)

Â ìîäåëè êîìïðîìèññà ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà ôîð-
ìèðóåòñÿ â ðåçóëüòàòå áàëàíñèðîâàíèÿ âûãîä è èçäåðæåê âûïëàòû äèâèäåí-
äîâ. Ìîäåëü èåðàðõèè íå â ñîñòîÿíèè îáúÿñíèòü óñòîé÷èâîñòü äèâèäåíäíûõ 
âûïëàò, îäíàêî Ñ. Ìàéåðñ [Myers, 1984] óòâåðæäàåò, ÷òî ïðè îïðåäåëåíèè 
ðàçìåðà äèâèäåíäíûõ âûïëàò íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ïðîáëå-
ìû àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè è àãåíòñêèå ïðîáëåìû. Äàííîå óòî÷íåíèå 
Þ. Ôàìà è Ê. Ôðåí÷ [Fama, French, 2005] íàçûâàþò «çàïëàòêîé» ìîäåëè èå-
ðàðõèè. Ïîñêîëüêó ìîäåëè êîìïðîìèññà è èåðàðõèè óòâåðæäàþò, ÷òî óðîâåíü 
äîëãîâîé íàãðóçêè è îáúåì äèâèäåíäíûõ âûïëàò ñâÿçàíû îòðèöàòåëüíî, 
â óðàâíåíèå äëÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè òàêæå âêëþ÷åí êîýôôèöèåíò âû-
ïëàòû äèâèäåíäîâ — Divt. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî óðîâåíü äèâèäåíäíûõ âûïëàò 
îòðèöàòåëüíî ñâÿçàí ñ óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè êîìïàíèè.
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6. Äîëÿ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â ñòðóêòóðå àêòèâîâ ôèðìû â ìîìåíò 
âðåìåíè t:

 Tang Net Property Plant and Investment
Total Assetst

t

t
=

( , )    
 . (12)

Ìíîãèå èññëåäîâàòåëè, â ÷àñòíîñòè Ë. Áóò [Booth et al., 2001] è É. ×åí 
[Chen, 2004], ïðåäïîëàãàþò, ÷òî íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ è ðûíêàõ ñòðàí 
ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé àêòèâû êîìïàíèè ìîãóò èãðàòü ðîëü çàëîãîâîãî 
îáåñïå÷åíèÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Ëîãè÷íî ïðåäïîëî-
æèòü, ÷òî ñ ðîñòîì äàííîãî ïîêàçàòåëÿ áóäåò ðàñòè ïîêàçàòåëü äîëãîâîé 
íàãðóçêè. Äëÿ ïðîâåðêè âûñêàçàííîãî ïðåäïîëîæåíèÿ â ìîäåëü âêëþ÷åí 
ôàêòîð Tangt, ïîêàçûâàþùèé äîëþ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, íåçàâåðøåííîãî ñòðîè-
òåëüñòâà è çàïàñîâ â ñòðóêòóðå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Â ðàáîòàõ Í. Äåëüêóð 
[Delcoure, 2007], É. ×åíà [Chen, 2004], à òàêæå Ð. Ðàäæàíà è Ë. Çèíãàëåñà 
[Rajan, Zingales, 1995] âûÿâëåíà ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó äàííûì ôàêòî-
ðîì è óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè. Â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè ïðåäïîëàãà-
åòñÿ îáðàòíàÿ ñâÿçü óêàçàííîãî ïîêàçàòåëÿ è ðåçóëüòèðóþùåãî ïðèçíàêà.

Îïèñàíèå ìîäåëåé. Â êà÷åñòâå îñíîâíîãî èíñòðóìåíòà äëÿ òåñòèðî-
âàíèÿ ãèïîòåçû î ñòðóêòóðå êàïèòàëà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé áûëà âûáðàíà 
ëèíåéíàÿ ìíîãîôàêòîðíàÿ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü:

 
Lev ROTA ROTA A

V
A

dA
A

Div

t t t t
t

t

t

t

t

= + + + + + +

+ +

−β β β β β β

β

0 1 2 1 3 4 5

6

ln( )

ββ ε7Tangt t+ ,
 (13)

ãäå Levt — ëåâåðèäæ â ìîìåíò âðåìåíè t; βi (i = 0, …, 7) — íåèçâåñòíûå ïà-
ðàìåòðû ìîäåëè, εt — ñëó÷àéíàÿ îøèáêà.

Â ðàáîòå òàêæå ðàññìîòðåíà åùå îäíà ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü, êîòî-
ðàÿ èìååò ñëåäóþùèé âèä:

 
Lev ROTA ROTA A

V
A

dA
A Div

t t t t
t

t

t

t

+ += + + + + +

+ +

1 0 1 1 2 3 4

5 6

α α α α α

α α

ln( )

tt t tTang u+ + +α7 1,
 (14)

ãäå Levt + 1 — ëåâåðèäæ â ìîìåíò âðåìåíè t + 1, αi (i = 0, ..., 7) — íåèçâåñò-
íûå ïàðàìåòðû ìîäåëè, ut — ñëó÷àéíàÿ îøèáêà.

Îïèñàíèå âûáîðêè äàííûõ. Â íàñòîÿùåé ðàáîòå èñïîëüçóåòñÿ âûáîð-
êà äàííûõ ïî 33 ïóáëè÷íûì êîìïàíèÿì çà 2000–2006 ãã. Ïðîâîäèëñÿ àíàëèç 
âûáîðêè íà íàëè÷èå ðåçêî âûäåëÿþùèõñÿ íàáëþäåíèé (âûáðîñîâ), â ðåçóëü-
òàòå êîòîðîãî áûëè óäàëåíû ÷åòûðå íàáëþäåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, èòîãîâûé 
îáúåì âûáîðêè ñîñòàâëÿåò 227 ôèðì-ëåò. Ôèðìû â âûáîðêå ðàñïðåäåëåíû 
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ïî îñíîâíûì îòðàñëÿì ñëåäóþùèì îáðàçîì: àâèàïåðåâîçêè (1 êîìïàíèÿ), 
äîáû÷à íåôòè è ãàçà (8 êîìïàíèé), äîáû÷à ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ (3 êîì-
ïàíèè), ìàøèíîñòðîåíèå (3 êîìïàíèè), îáðàáàòûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 
(3 êîìïàíèè), ïðîèçâîäñòâî àëêîãîëüíûõ íàïèòêîâ (1 êîìïàíèÿ), òåëå-
êîììóíèêàöèè (8 êîìïàíèé), õèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü (1 êîìïàíèÿ), 
à òàêæå ïðîèçâîäñòâî è ðàñïðåäåëåíèå ýëåêòðîýíåðãèè (5 êîìïàíèé). Òàêîé 
îòáîð îòðàñëåé ìîæåò ïðèâîäèòü ê ñìåùåíèþ âûáîðêè, îäíàêî âîçíèêøàÿ 
ñèòóàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ñóùåñòâóþùåé ïðîáëåìû äîñòóïíîñòè äàí-
íûõ íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Ýòà ïðîáëåìà îòìå÷åíà â ñòàòüå [Èâàøêîâñêàÿ, 
Ñîëíöåâà, 2008]. Íåñìîòðÿ íà óêàçàííóþ ïðîáëåìó, íåëüçÿ íå ñîñëàòüñÿ íà 
ñòàòüþ [Myers, 2001], â êîòîðîé îòìå÷àåòñÿ, ÷òî òåîðèè ñòðóêòóðû êàïèòà-
ëà ÿâëÿþòñÿ óñëîâíûìè è òåñòèðîâàíèå ãèïîòåç î ñòðóêòóðå êàïèòàëà íà 
îãðà íè÷åííûõ ïîäâûáîðêàõ ìîæåò äàòü áîëåå ÷åòêóþ êàðòèíó äåòåðìèíàíò 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà.

Íåîáõîäèìûå äëÿ èññëåäîâàíèÿ äàííûå áûëè âçÿòû èç êîíñîëèäèðî-
âàííîé ãîäîâîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèé çà 1999–2006 ãã., ñîñòàâ-
ëåííîé â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîññèéñêèìè ñòàíäàðòàìè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. 
Èñòî÷íèêàìè áóõãàëòåðñêîé èíôîðìàöèè ïî êîìïàíèÿì ñëóæèëè áàçû äàí-
íûõ îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèé AK&M è ÑÊÐÈÍ. Äàííûå î ðûíî÷íûõ êîòè-
ðîâêàõ àêöèé áûëè ïîëó÷åíû èç áàçû äàííûõ ôîíäîâîé áèðæè ÐÒÑ. ×òîáû 
ó÷åñòü òîò ôàêò, ÷òî ãîäîâàÿ îò÷åòíîñòü ïóáëèêóåòñÿ âî âòîðîì êâàðòàëå, 
à òàêæå ðåàêöèþ ðûíêà íà îïóáëèêîâàííûå äàííûå, êàïèòàëèçàöèÿ êîì-
ïàíèè ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö ãîäà t ðàññ÷èòàíà êàê ñðåäíåâçåøåííàÿ ïî-
êàçàòåëåé êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè çà âòîðîé êâàðòàë ãîäà t + 1. Ïî ñêîëüêó 
êîòèðîâêè àêöèé äåíîìèíèðîâàíû â äîëëàðàõ ÑØÀ, ïåðåâîä âåëè÷èíû 
ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè â ðóáëè îñóùåñòâëÿëñÿ ïî êóðñó äîëëàðà ÑØÀ, 
ðàññ÷èòàííîãî êàê ñðåäíÿÿ âçâåøåííàÿ âåëè÷èíà êóðñîâ äîëëàðà çà âòîðîé 
êâàðòàë ãîäà t + 1.

Ïîìèìî óêàçàííîé âûáîðêè òåñòèðîâàíèå ãèïîòåçû î ñòðóêòóðå êà-
ïèòàëà íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïðîâîäèëîñü è íà ïîäâûáîðêå äàííûõ ïî 
ðàññìàòðèâàåìûì êîìïàíèÿì â ïåðèîä ñ 2003 ïî 2006 ã. Âûáîð òàêîãî âðå-
ìåííîãî ïðîìåæóòêà îñíîâàí íà òîì, ÷òî ïîñëå 2003 ã. ôîðìû îò÷åòíîñòè 
ïî ÐÑÁÓ îñòàþòñÿ íåèçìåííûìè, ÷òî, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, îáåñïå÷èâàåò 
ëó÷øóþ ñîïîñòàâèìîñòü äàííûõ ïî êîìïàíèÿì.

Ýêîíîìåòðè÷åñêèé àíàëèç ïðîâîäèëñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ñòàòèñòè-
÷åñêîãî ïàêåòà Stata 10. Òåñòèðîâàíèå ìîäåëåé è ïàðàìåòðîâ ïðîèñõîäèëî 
ñ 5%-ì óðîâíåì çíà÷èìîñòè. Îöåíåííûå ìîäåëè áûëè ïðîòåñòèðîâàíû 
íà âûïîëíåíèå óñëîâèé Ãàóññà–Ìàðêîâà. Â ÷àñòíîñòè, àíàëèç ìîäåëåé íà 
íàëè÷èå ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè ñ ïîìîùüþ òåñòà Áðåóøà–Ïàãàíà/Êóêà–Âàéñ-
áåðãà ïîêàçàë íàëè÷èå ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè â ìîäåëÿõ, ïîýòîìó îöåíêà 
íåèçâåñòíûõ êîýôôèöèåíòîâ ïðîâîäèëàñü ñ ïîìîùüþ îáîáùåííîãî ìåòîäà 
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íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ (ÎÌÍÊ). Àíàëèç ìîäåëåé íà íàëè÷èå ìóëüòèêîëëè-
íåàðíîñòè ïðîâåäåí ïóòåì ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà âîçðàñòàíèÿ äèñïåðñèè 
(Variance Inflation Factor — VIF). Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëüñòâóþò 
îá îòñóòñòâèè ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòè â ìîäåëÿõ.

Îïèñàòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà. Â òàáë. 2 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû îïèñà-
òåëüíîé ñòàòèñòèêè ïîêàçàòåëÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, ðàññ÷èòàííîãî ïî ôîð-
ìóëàì (2)–(5).

Òàáëèöà 2
Îïèñàòåëüíàÿ ñòàòèñòèêà ïîêàçàòåëåé äîëãîâîé íàãðóçêè

Числовые 
характеристики

Год
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

TD
Среднее 0,1226 0,1409 0,1422 0,1624 0,1692 0,1799 0,1809
Медиана 0,0921 0,1048 0,1103 0,1166 0,1429 0,1395 0,1356
СКО 0,1189 0,1140 0,1282 0,1409 0,1504 0,1608 0,1615
Минимум 0,0002 0,0024 0 0 0 0 0
Максимум 0,5282 0,5354 0,5144 0,5945 0,5337 0,5079 0,4678

MTD
Среднее 0,1504 0,1492 0,1705 0,1406 0,1572 0,1208 0,0994
Медиана 0,1408 0,1407 0,1534 0,1108 0,1336 0,0792 0,0855
СКО 0,1156 0,1002 0.1309 0,1183 0,1512 0,1251 0,1047
Минимум 0,0007 0,0016 0 0 0 0 0
Максимум 0,3985 0,3604 0,5827 0,4610 0,5251 0,4746 0,4479

LTD
Среднее 0,0621 0,0655 0,0746 0,0789 0,0933 0,1151 0,1154
Медиана 0,0386 0,0439 0,0332 0,0484 0,0660 0,0951 0,0779
СКО 0,0814 0,0742 0,1016 0,0839 0,1028 0,1199 0,1163
Минимум 0 0 0 0 0 0 0
Максимум 0,3234 0,3647 0,4958 0,3098 0,3408 0,4241 0,3675

STD
Среднее 0,0605 0,0755 0,0676 0,0835 0,0759 0,0648 0,0655
Медиана 0,0364 0,0620 0,0593 0,0685 0,0644 0,0359 0,0383
СКО 0,0702 0,0639 0,0556 0,0916 0,0746 0,0777 0,0723
Минимум 0 0 0 0 0 0 0
Максимум 0,2486 0,2192 0,2439 0,4442 0,3192 0,3173 0,2527

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íåêîòîðûå êîìïàíèè ïðàêòè÷åñêè íå ïîëüçóþòñÿ 
äîëãîâûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòî ìîæåò ÿâëÿòüñÿ àðãóìåíòîì 
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â ïîëüçó òåîðèè èåðàðõèè, ïîñêîëüêó êîìïàíèè ëèáî íàêàïëèâàþò ïîòåí-
öèàë äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ëèáî ôèíàíñèðóþò êàïèòàëîâëîæåíèÿ çà 
ñ÷åò âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ.

Â îòíîøåíèè äîëè äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ (ïîêàçàòåëü LTD) 
â ñòðóêòóðå êàïèòàëà îòìåòèì òåíäåíöèþ ðîñòà ñðåäíèõ çíà÷åíèé äàííûõ 
ïîêàçàòåëåé. Ýòî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î òîì, ÷òî äîëãîâûå èñòî÷íèêè, 
çà ñ÷åò êîòîðûõ êîìïàíèè ñïîñîáíû ôèíàíñèðîâàòü äîëãîñðî÷íûå èíâå-
ñòèöèîííûå ïðîåêòû, ñòàíîâÿòñÿ âñå áîëåå âîñòðåáîâàííûìè. Â òî æå âðå-
ìÿ íàáëþäàåòñÿ îòíîñèòåëüíî íèçêàÿ äîëÿ äîëãîñðî÷íûõ äîëãîâûõ ðåñóðñîâ 
â ñòðóêòóðå êàïèòàëà ôèðì. Â ñâîåé ðàáîòå É. ×åí [Chen, 2004] ïðèâîäèò 
ðåçóëüòàòû, ñîãëàñíî êîòîðûì äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû ñîñòàâëÿþò 
âñåãî 7% â ñîâîêóïíîì îáúåìå èñïîëüçóåìûõ ñðåäñòâ. Âîçìîæíûì îáúÿñíå-
íèåì íèçêîé äîëè äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ â ñòðóêòóðå èñòî÷íèêîâ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ äåôèöèò èõ ïðåäëîæåíèÿ: êîìïàíèÿì òðåáóþòñÿ 
çíà÷èòåëüíûå îáúåìû ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåãî ðàçâèòèÿ (ïóòåì 
ðåàëèçàöèè êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èëè ïðèîáðåòåíèÿ äðóãèõ 
êîìïàíèé), îäíàêî ôèíàíñîâûå ðûíêè íå â ñîñòîÿíèè ïðåäîñòàâèòü æåëà-
åìûé îáúåì ñðåäñòâ, ïîñêîëüêó îíè íå ðàñïîëàãàþò ðåñóðñàìè ïîäîáíîãî 
îáúåìà.

Ïðèâåäåííûå â òàáë. 2 ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî äîëã íå 
ÿâëÿåòñÿ àêòèâíî èñïîëüçóåìûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî ñðàâíå-
íèþ ñ äàííûìè, ïðèâåäåííûìè â èññëåäîâàíèÿõ êîìïàíèé äðóãèõ ñòðàí. 
Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü ëèáî äåôèöèòîì ñðåäñòâ ñî ñòîðîíû ïðåäëîæåíèÿ 
(êðóïíûì ïðåäïðèÿòèÿì òðåáóþòñÿ çíà÷èòåëüíûå ïî îáúåìó ðåñóðñû íà 
äëèòåëüíûé ñðîê, à ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè íå â ñîñòîÿíèè ýòè îáúåìû 
ïðåäîñòàâèòü), ëèáî òåì, ÷òî êîìïàíèè ïðåäïî÷èòàþò äðóãèå ñïîñîáû ôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî ìîæåò ÿâëÿòüñÿ àðãóìåíòîì â ïîëüçó 
ìîäåëè èåðàðõèè, îäíàêî èìåííî äàííàÿ àíîìàëèÿ ñòàëà îäíîé èç ïðè÷èí, 
ïî êîòîðîé É. ×åí [Chen, 2004] âûäâèíóë ãèïîòåçó «íîâîãî ïîðÿäêà ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ» â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, êîòîðàÿ ïîëó÷èëà ïîäòâåðæäåíèå â 
ðàáîòå Í. Äåëüêóð [Delcoure, 2007].

ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÎÖÅÍÈÂÀÍÈß

Â äàííîì ðàçäåëå ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ðåãðåññèîííûõ 
ìîäåëåé, îïèñûâàåìûõ óðàâíåíèÿìè (13) è (14). Â òàáë. 3 è 4 ïðåäñòàâëå-
íû îöåíêè ïàðàìåòðîâ, F-ñòàòèñòèêè è èõ p-çíà÷åíèÿ, êîýôôèöèåíò äå-
òåðìèíàöèè R2, à òàêæå ñêîððåêòèðîâàííûé êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè 
R2

adj, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå îöåíèâàíèÿ ìîäåëåé. Êðîìå òîãî, â òàáëèöàõ 
óêàçàí ïðåäïîëàãàåìûé âèä ñâÿçè ìåæäó îáúÿñíÿþùèìè ïåðåìåííûìè 
è ðåçóëüòèðóþùèì ïðèçíàêîì, ñîãëàñíî òåîðèè êîìïðîìèññà è òåîðèè 
èåðàðõèè.
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Ðàññìîòðèì ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ìîäåëåé (13) è (14) äëÿ çàâèñè-
ìîé ïåðåìåííîé TD — äîëè ñîâîêóïíûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ â ñòðóêòóðå 
êàïèòàëà ôèðìû (òàáë. 3). Âñå îöåíåííûå ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè 
íà óðîâíå 1%, çà èñêëþ÷åíèåì ìîäåëè âèäà (13), îöåíåííîé ïî äàííûì 
çà 2003–2006 ãã., — îíà çíà÷èìà íà óðîâíå 10%. Â ìîäåëè âèäà (13) ñòàòè-
ñòè÷åñêè çíà÷èìûìè ÿâëÿþòñÿ: òåêóùàÿ îïåðàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü 
ôèðìû (p = 0,01), ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè (p = 0,01) 
è êîýôôèöèåíò âûïëàòû äèâèäåíäîâ (p = 0,1). Â ìîäåëè âèäà (14) ñòàòè-
ñòè÷åñêè çíà÷èìûìè îêàçàëèñü ñëåäóþùèå ôàêòîðû: òåêóùàÿ îïåðàöèîííàÿ 
ýôôåêòèâíîñòü (p = 0,05), îïåðàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðåäøåñòâó þùåãî 
ïåðèîäà (äàííûé ôàêòîð çíà÷èì íà óðîâíå 10% â ìîäåëè, îöåíåííîé ïî 
äàííûì çà ïåðèîä ñ 2000 ïî 2006 ã., ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòèöèîííûå âîç-
ìîæíîñòè (p = 0,01), à òàêæå îñóùåñòâëåííûå èíâåñòèöèè (p = 0,1). Äîëÿ 
ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â ñòðóêòóðå àêòèâîâ îêàçûâàåòñÿ íåçíà÷èìûì ôàê-
òîðîì âî âñåõ ìîäåëÿõ. Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü òåì, ÷òî êîìïàíèè, âõîäÿ-
ùèå â âûáîðêó, ÿâëÿþòñÿ êðóïíåéøèìè â ñâîèõ îòðàñëÿõ è ñèñòåìîîáðàçó-
þùèìè è, ñîîòâåòñòâåííî, ïîääåðæèâàþòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì. Ñëåäîâàòåëüíî, 
îáúåì àêòèâîâ, êîòîðûå ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå çàëîãà, íå âûñòóïàåò 
ðåøàþùèì ôàêòîðîì ïðè ïîëó÷åíèè êðåäèòà.

Çíàêè îöåíîê ïåðåä çíà÷èìûìè îáúÿñíÿþùèìè ïåðåìåííûìè ïîäòâåðæ-
äàþò âûäâèíóòóþ â äàííîì èññëåäîâàíèè ãèïîòåçó î òîì, ÷òî ôèíàíñîâûå 
ðåøåíèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñîãëàñóþòñÿ ñ òåîðèåé èåðàðõèè.

Â ðàññìîòðåííûõ ìîäåëÿõ çàâèñèìîé ïåðåìåííîé ÿâëÿëèñü ïåðåìåí-
íûå, îòðàæàþùèå áàëàíñîâûé ëåâåðèäæ ôèðìû. Â òàáë. 3 òàêæå ïðåäñòàâ-
ëåíû ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ìîäåëåé äëÿ ïåðåìåííîé ðûíî÷íîãî ëåâåðè-
äæà — MTD.

Âñå ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè íà óðîâíå 1%. Â ìîäåëè âèäà (13) 
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè îêàçàëèñü ñëåäóþùèå ôàêòîðû: îïåðàöèîííàÿ 
ýôôåêòèâíîñòü çà ïðåäøåñòâóþùèé ïåðèîä (p = 0,01), äîëÿ ìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ â ñòðóêòóðå àêòèâîâ ôèðìû (p = 0,1, äëÿ 2000–2006 ãã.), à òàêæå 
êîýôôèöèåíò âûïëàòû äèâèäåíäîâ (p = 0,01). Â ìîäåëè âèäà (14) ñòàòè-
ñòè÷åñêè çíà÷èìûìè ÿâëÿþòñÿ: îïåðàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü ôèðìû â 
òåêóùåì ïåðèîäå (p = 0,01) è ïðåäøåñòâóþùåì ïåðèîäå (p = 0,05, äëÿ 2000–
2006 ãã.), îñóùåñòâëåííûå èíâåñòèöèè (p = 0,01), à òàêæå êîýôôèöèåíò âû-
ïëàòû äèâèäåíäîâ (p = 0,01).

Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ îöåíèâàíèÿ, ïðåäñòàâëåííûõ â òàáë. 3, ïîçâîëÿ-
åò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ïðåäïî÷òèòåëüíåå ðàáîòàòü ñ ìîäåëÿìè, ãäå 
çàâèñèìîé ïåðåìåííîé ÿâëÿåòñÿ MTD. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî çàêëþ÷èòü, 
÷òî ïðè ïðèíÿòèè ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé ìåíåäæìåíò îðèåíòèðóåòñÿ íå íà 
èñòîðè÷åñêèå (áóõãàëòåðñêèå), à íà ðûíî÷íûå îöåíêè àêòèâîâ ôèðìû. Ýòîò 
âûâîä ñîãëàñóåòñÿ ñ îáîñíîâàíèÿìè ýòîãî ôàêòà â ðàáîòå Ì. Ëèìèòîâñêîãî 
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è Â. Ïàëàìàð÷óêà [Ëèìèòîâñêèé, Ïàëàìàð÷óê, 2006]. Îäíàêî îãðàíè÷åííûé 
îáúåì âûáîðêè â äàííîì èññëåäîâàíèè, êîòîðàÿ ñîñòîèò âñåãî èç 33 ôèðì, 
íå ïîçâîëÿåò ñäåëàòü îäíîçíà÷íîãî âûâîäà.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñîãëàñóþòñÿ ñ òåîðèåé èåðàðõèè è ïîäòâåðæäà-
þò ãèïîòåçó, âûäâèíóòóþ â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè.

Ðàññìîòðèì, êàê âûáðàííûå ôàêòîðû âëèÿþò íà óðîâåíü äîëãîñðî÷íîé 
ïðîöåíòíîé çàäîëæåííîñòè â ñòðóêòóðå êàïèòàëà, LTD (òàáë. 4).

Âñå îöåíåííûå ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè íà óðîâíå 1%, îäíàêî 
ìîäåëü âèäà (14), îöåíåííàÿ ïî äàííûì çà 2003–2006 ãã., çíà÷èìà íà óðîâíå 
10%. Â ìîäåëè âèäà (13) çíà÷èìûìè îêàçàëèñü ñëåäóþùèå ôàêòîðû: òåêó-
ùàÿ îïåðàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü ôèðìû, òåêóùèå èíâåñòèöèè, à òàêæå 
ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè (äëÿ âñåõ p = 0,01). Â ìîäåëè 
âèäà (14) çíà÷èìûì ôàêòîðîì îêàçûâàþòñÿ òîëüêî ïîòåíöèàëüíûå èíâå-
ñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè ôèðìû (p = 0,01).

Òàêèì îáðàçîì, ôèðìû óìåíüøàþò äîëþ äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ ñ 
ðîñòîì îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè è óâåëè÷èâàþò äîëãîñðî÷íóþ äîëãî-
âóþ íàãðóçêó ñ óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ ïëàíèðóåìûõ èíâåñòèöèé. Ïðè ýòîì 
ðèñêè ôèðìû íå âëèÿþò íà îáúåì ïðèâëåêàåìûõ äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ 
è çàéìîâ. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïîäòâåðæäàþò ãèïîòåçó äàííîãî èññëå-
äîâàíèÿ: çíàêè îöåíîê ïàðàìåòðîâ ïåðåä îáúÿñíÿþùèìè ïåðåìåííûìè è 
ðåçóëüòèðóþùèì ïðèçíàêîì ñîãëàñóþòñÿ ñ òåîðèåé èåðàðõèè.

Ðàññìîòðèì âëèÿíèå âíóòðèôèðìåííûõ ôàêòîðîâ íà äîëþ êðàòêî-
ñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ â ñòðóêòóðå êàïèòàëà ôèðìû, STD (òàáë. 4). 
Âñå îöåíåííûå ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè íà óðîâíå 1%, çà èñêëþ÷åíèåì 
ìîäåëè âèäà (13), îöåíåííîé ïî äàííûì çà 2003–2006 ãã., êîòîðàÿ îêàçàëàñü 
íåçíà÷èìîé. Â ìîäåëè âèäà (14), îöåíåííîé ïî äàííûì çà 2003–2006 ãã., 
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå ôàêòîðû: îïåðàöèîííàÿ 
ýôôåêòèâíîñòü ôèðìû â òåêóùåì è ïðåäøåñòâóþùèì ïåðèîäàõ (p = 0,05), 
ðàçìåð ôèðìû (p = 0,05), à òàêæå ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòèöèîííûå âîçìîæ-
íîñòè ôèðìû äëÿ ïåðèîäà ñ 2003 ïî 2006 ãã. (p = 0,01). Çíàêè îöåíîê ïàðà-
ìåòðîâ ïåðåä îáúÿñíÿþùèìè ïåðåìåííûìè ñîãëàñóþòñÿ ñ òåîðèåé èåðàðõèè è 
ïîäòâåðæäàþò ãèïîòåçó, âûäâèíóòóþ â äàííîì èññëåäîâàíèè.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Â îñíîâå ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè êîìïàíèè äîëæíî ëåæàòü ÷åòêîå ïî-
íèìàíèå êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ñòðóêòóðó êàïèòàëà ôèðìû. 
Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà ñòàòèñòè÷åñêè 
çíà÷èìàÿ ñâÿçü ìåæäó âûáðàííûìè âíóòðèôèðìåííûìè ôàêòîðàìè è ïî-
êàçàòåëÿìè äîëãîâîé íàãðóçêè ôèðìû.

Äîëãîâûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿþò äîñòàòî÷íî íèçêóþ 
äîëþ â ñòðóêòóðå êàïèòàëà ôèðì ïî ñðàâíåíèþ ñ êîìïàíèÿìè èç äðóãèõ 
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ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ïðè÷åì êðàòêîñðî÷íûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïðåâàëèðóþò íàä äîëãîñðî÷íûìè. Ïðè ýòîì îòìå÷åíà òåíäåíöèÿ ðîñòà äîëè 
äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè â ñòðóêòóðå êàïèòàëà êîìïàíèé. Îñíîâíàÿ äîëÿ 
êðàòêîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèõîäèòñÿ íà êðåäèòîðñêóþ 
çàäîëæåííîñòü ïåðåä ïîñòàâùèêàìè è ïîäðÿä÷èêàìè îðãàíèçàöèè.

Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ÷òî ïîíèìàåòñÿ ïîä îáÿçàòåëüñòâàìè îðãàíè-
çàöèè, ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëÿ äîëãîâîé íàãðóçêè â ýêîíîìåòðè÷åñêîì ìî-
äåëèðîâàíèè äàííîãî èññëåäîâàíèÿ áûëè èñïîëüçîâàíû ÷åòûðå ðàçëè÷íûõ 
ïîêàçàòåëÿ. Ýòî ïîçâîëèëî áîëåå îáîñíîâàííî óñòàíîâèòü ñîâîêóïíîñòü 
ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà âûáîð ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. 
Â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèÿ áûëî îáíàðóæåíî, ÷òî íà áàëàíñîâûå ïîêàçàòåëè 
äîëãîâîé íàãðóçêè, ïðè ðàñ÷åòå êîòîðûõ ó÷èòûâàþòñÿ òîëüêî êðåäèòû è 
çàéìû, ÿâëÿþùèåñÿ îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ 
(ïîêàçàòåëè TD, LTD è STD), ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìî âëèÿþò òàêèå ôàêòîðû, 
êàê îïåðàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü ôèðìû, òåêóùèå èíâåñòèöèè è ïîòåíöè-
àëüíûå èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè. Ðàçìåð ôèðìû, äîëÿ ìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ â ñòðóêòóðå àêòèâîâ ôèðìû è êîýôôèöèåíò âûïëàòû äèâèäåíäîâ 
íå âûñòóïàþò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè ôàêòîðàìè. Ïðè ýòîì ðàçìåð ôèð-
ìû ñòàíîâèòñÿ çíà÷èìûì ôàêòîðîì, åñëè çàâèñèìîé ïåðåìåííîé ÿâëÿåòñÿ 
STD — äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ â ñòðóêòóðå êàïèòàëà ôèð-
ìû. Óêàçàííûå ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü îáúÿñíåíû îñîáåííîñòÿìè ôèðì, 
âêëþ÷åííûõ â âûáîðêó: îíè ïðåäñòàâëåíû êðóïíåéøèìè â ñâîèõ îòðàñëÿõ 
êîìïàíèÿìè, êîòîðûå â ñëó÷àå ôèíàíñîâûõ çàòðóäíåíèé ìîãóò áûòü ïîä-
äåðæàíû ãîñóäàðñòâîì è, ñëåäîâàòåëüíî, èìåþò ñâîáîäíûé äîñòóï ê âíåø-
íèì äîëãîâûì èñòî÷íèêàì.

Â äàííîì èññëåäîâàíèè âûäâèíóòà è ïðîòåñòèðîâàíà ãèïîòåçà, ñîãëàñ-
íî êîòîðîé ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ ôèðì ïðèíèìàþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ 
òåîðèåé èåðàðõèè. Ðåçóëüòàòû ýêîíîìåòðè÷åñêîãî òåñòèðîâàíèÿ ïîçâîëÿþò 
ïðèíÿòü äàííóþ ãèïîòåçó. Ýìïèðè÷åñêè óñòàíîâëåíî, ÷òî îïåðàöèîííàÿ 
ýôôåêòèâíîñòü ôèðìû îòðèöàòåëüíî ñâÿçàíà ñ óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè. 
Ñîãëàñíî òåîðèè èåðàðõèè, ñ ðîñòîì îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè ôèðìû 
ïîòðåáíîñòü âî âíåøíèõ èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ áóäåò ñíèæàòüñÿ, 
â ðåçóëüòàòå ÷åãî óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè ñòàíåò óìåíüøàòüñÿ. Â ðàáîòå 
ïîêàçàíî, ÷òî ñ óâåëè÷åíèåì îáúåìîâ èíâåñòèöèé — êàê òåêóùèõ, òàê è 
ïîòåíöèàëüíûõ — óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè ôèðìû âîçðàñòàåò. Ñîãëàñíî 
òåîðèè èåðàðõèè, ðîñò îáúåìîâ èíâåñòèöèé ôèðìû, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ 
óñëî âèÿõ, ïðèâîäèò ê ðîñòó ïîòðåáíîñòè âî âíåøíèõ èñòî÷íèêàõ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, è ôèðìà, â ñîîòâåòñòâèè ñ èåðàðõèåé èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, 
áóäåò â ïåðâóþ î÷åðåäü óâåëè÷èâàòü äîëãîâóþ íàãðóçêó.

Òåîðèÿ êîìïðîìèññà è òåîðèÿ èåðàðõèè ïðåäïîëàãàþò îäèíàêîâûé 
âèä ñâÿçè ìåæäó ïðî÷èìè âêëþ÷åííûìè â ìîäåëü ôàêòîðàìè è óðîâíåì 
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äîëãîâîé íàãðóçêè. Ñôîðìóëèðîâàííûå ïðåäïîëîæåíèÿ ïîäòâåðæäàþòñÿ 
ðåçóëüòàòàìè äàííîãî èññëåäîâàíèÿ. Óñòàíîâëåíî, ÷òî ðàçìåð ôèðìû îòðè-
öàòåëüíî ñâÿçàí ñ óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè ôèðìû, êîýôôèöèåíò âûïëà-
òû äèâèäåíäîâ îòðèöàòåëüíî ñâÿçàí ñ óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè ôèðìû, 
à äîëÿ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â ñòðóêòóðå àêòèâîâ ôèðìû ïîëîæèòåëüíî 
ñâÿçàíà ñ óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü îãðàíè÷åíèÿ ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ, êîòîðûå 
â ïåðâóþ î÷åðåäü ñâÿçàíû ñ íåäîñòàòêîì íåîáõîäèìûõ äàííûõ. Êðîìå 
òîãî, â ìîäåëè íå ó÷òåíû òàêèå ôàêòîðû, êàê îãðàíè÷åíèÿ ñî ñòîðîíû 
ïðåäëîæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íàëîãîîáëîæåíèå ôèðì, îäíàêî àâ-
òîðû ðàññìàòðèâàþò èõ âêëþ÷åíèå â ìîäåëü êàê ïðîäîëæåíèå äàííîãî 
èññëåäîâàíèÿ.
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