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Аннотация
Предмет. Зависимость структуры капитала крупнейших российских компаний 
от факторов корпоративного управления компаний.
Цели. Определить и проанализировать влияние корпоративного управления,
а  также  других  внутренних  факторов  на  структуру  капитала  российских 
публичных  компаний  с  помощью  методов  экономико-математического 
моделирования.
Методология. Исследование  проводилось  с  помощью  эконометрических 
моделей: линейной регрессии и метода наименьших квадратов. Исследуемая 
эмпирическая  база  состоит  из  данных  по  135  наблюдениям,  крупнейших 
компаний по капитализации в России за 2013–2015 гг. В качестве показателей, 
определяющих  структуру  капитала  компаний,  были  приняты  балансовая 
стоимость общей задолженности,  деленная на балансовую стоимость общих 
активов.
Результаты. Частично подтвердились гипотезы о том, что чем выше значение 
финансовых  показателей  компании,  чем  старше  управляющий,  чем  больше 
размер  совета  директоров,  наличие  независимых  директоров,  количество 
исполнительных  и  неисполнительных  директоров,  тем  значительнее  доля 
заемных средств в структуре капитала. Не подтвердились гипотезы о том, что 
чем больше количество женщин в составе правления и что чем больше опыт 
работы  на  должности  управляющего,  тем  компания  использует  больше 
заемных средств. 
Область  применения. Исследование  может  быть  использовано  при 
прогнозировании структуры капитала фирм отечественного рынка. Результаты 
могут  быть  полезны  российским  менеджерам  компаний,  членам  совета 
директоров и другим заинтересованным лицам для внутреннего мониторинга 
компании, оценки влияния корпоративного управления на структуру капитала. 
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Одной из ключевых проблем при принятии 
стратегических  решений  практически  в 
любой  компании  является  определение 
структуры  капитала.  Данный  показатель 

влияет на  множество факторов,  например, 
на  потенциальные  конфликты  между 
менеджментом,  собственниками  и 
кредиторами,  уровень  инвестиционных 
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рисков  компании  и  множество  других 
показателей. Нельзя сказать, что компании 
довольно  часто  выбирают  один  тип 
капитала  в  своей  деятельности.  Как 
правило,  управляющие  определяют 
структуру  капитала  в  соответствии  с 
определенными финансовыми целями. Так, 
снижение  или  увеличение  финансового 
рычага  может  повлиять  на  стоимость 
привлечения  заемного  и  собственного 
капиталов,  на  урегулирование  рисков  и 
денежные  потоки  компании.  Таким 
образом,  структура  капитала  является 
одним из ключевых элементов управления 
стоимостью компании.

Целью данной работы стал анализ влияния 
корпоративного  управления,  а  также 
других внутренних факторов на структуру 
капитала российских публичных компаний 
с  помощью  методов  экономико-
математического моделирования.

В  научной  литературе  довольно  часто 
освещается  тема  взаимосвязи  между 
структурой  капитала  и  многообразием 
различных  факторов.  Отмечается,  что 
фирмы  из  одной  отрасли  и  со  схожими 
характеристиками  выбирают  различные 
соотношения  между  собственным  и 
заемным  капиталами  [1].  Это  приводит 
исследователей  к  определению  влияния 
личностных  особенностей  руководителей 
высшего звена в компаниях, так как именно 
они  являются  немаловажным  фактором  в 
отношении принятия финансовых решений 
(M. Bertrand  и  A. Schoar  [2],  Y. Liu  и 
P. Jiraporn  [3],  и  H. Cronqvist  [4], 
I.A. Strebulaev,  B.  Yang  [5].  Кроме  того, 
кризис  последних  лет  делает  актуальной 
тему  влияния  различных  факторов  на 
структуру капитала.

Гипотеза  1. Рентабельность  активов, 
рентабельность  собственного  капитала, 
прибыльность, ставка налога на прибыль и 
стоимость  компании влияют на  структуру 
капитала компании.

Мы предполагаем, что структура капитала 
зависит  от  финансовых  показателей 
компании.  В  нашем  исследовании  мы 
рассматриваем  такие  показатели,  как 
рентабельность  активов,  рентабельность 
собственного  капитала,  прибыльность, 

налоги  и  стоимость  компании.  Влияние 
этиx переменных  изучено:  C.  Chang, 
X. Chen, G. Liao [6], G. Gómez, A.M. Rivas, 
E.L.R. Bolanos1,  M.Z. Frank, V.K. Goyal  [7], 
Е.А. Федорова [8] и др.

Так,  например,  влияние  налога  на 
корпоративное  финансирование 
исследовали еще  Ф. Модильяни  и 
М. Миллер  [9].  Они  утверждают,  что 
структура капитала не имеет отношения к 
определению  стоимости  фирмы  на 
идеальном  рынке  без  налогов.  Однако 
теория  компромисса  предполагает,  что 
фирмы  с  высокими  ставками  налога 
должны  использовать  больше  долгов, 
потому  что  они  могут  получить  прирост 
налогового щита по процентам. Некоторые 
исследования  структуры  капитала 
сообщают  о  негативной  связи  между  не 
облагаемыми  налогом  щитами  и 
структурой  капитала  [10,  11].  Одной  из 
первых  работ,  анализирующих  влияние 
ставки  налога  на  прибыль,  была  статья 
R.G. Rajan и L. Zingales [12]. В своей работе 
они  исследовали  влияние  такого  налога  в 
странах  G-7  (Японии,  США,  Германии, 
Италии, Франции, Канаде, Великобритании) 
и доказали, что компании в странах с более 
высокой  ставкой  налога  имеют  более 
высокий  уровень  долга.  Кроме  того, 
существуют работы,  которые рассматривали 
данную  зависимость  в  развивающихся 
странах,  таких  как  Бразилия,  Малайзия, 
Иордания,  Пакистан,  Южная  Корея, 
Мексика,  Турция,  Зимбабве  и  Таиланд, 
например,  работа  L. Booth  [13]. 
Исследование подтвердило положительное 
влияние  ставки  налога  на  прибыль  на 
финансовый рычаг.

Также в литературе нет единого мнения о 
взаимосвязи  между  прибыльностью  и 
структурой  капитала.  С  одной  стороны, 
предполагается,  что  у  фирм  с  высокой 
прибылью,  вероятно,  будет  больше 
нераспределенной  прибыли.  Таким 
образом,  следует  ожидать  отрицательного 

1 Gómez G., Rivas A.M., Bolanos E.R.L. The Determinants 
of Capital Structure in Peru. Academia Revista 
Latinoamericana de Administración, 2014, vol. 27, iss. 3, 
pp. 341–354. 
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отношения  между  показателями  [13]. 
С другой  стороны,  некоторые  ученые 
находят,  что  соотношение  между 
прибыльностью  и  структурой  капитала 
является  положительным.  Фирмы  с 
большей  прибылью,  вероятно,  захотят 
получать  больше  заемных  средств,  чтобы 
воспользоваться налоговым щитом [14].

Для исследования влияния корпоративного 
управления  на  структуру  капитала  нами 
были  выбраны  следующие  переменные: 
размер совета директоров, процент женщин 
в  составе  совета,  средний  возраст  совета 
директоров,  возраст  CEO,  возраст 
председателя,  количество  исполнительных 
и  неисполнительных  директоров,  срок 
пребывания на посту председателя и СЕО. 
Ранее  уже  проводились  подобные 
исследования в этой области.  H. Cronqvist, 
A.K. Makhija, S.E. Yonker [4] в своей работе 
определяют  сильное  влияние  CEO  на 
финансовое  состояние  компании.  CEO 
(сhief  executive  officer)  – главный 
исполнительный директор (менеджер).

Гипотеза  2. Чем  больше  количество 
женщин в составе  правления,  тем больше 
заемных средств использует компания.

Влияние  показателя  «пол  менеджера»  на 
финансовые  результаты  организации  в 
своих  работах  исследовали  E. Peni  [10], 
L. Barros,  A. Silveira  [11],  A. Habib, 
M. Hossain [14].

Некоторые  исследователи  указывают  на 
наличие различий в поведении управленцев 
в  зависимости  от  гендерного  признака. 
Считается, что женщины менее склонны к 
риску, нежели мужчины. Например, Е. Peni 
[10]  рассматривает  широкий  перечень 
работ, доказывающих, что мужчины более 
склонны к риску в принятии решений, в то 
время  как  женщины  склонны  избегать 
потерь  и  более  консервативны. 
Следовательно,  мужчины  предпочитают 
использовать  больше  заемного  капитала, 
который влечет за собой рост финансового 
риска.  Также мужчины более  подвержены 
воздействию  разного  рода  эвристик  и 

отклонений,  что  сказывается  на 
принимаемых решениях.

Кроме  того,  гендерные  различия  могут 
сказываться и на других аспектах принятия 
решений  и  управления  компании.  Так, 
А. Habib,  М. Hossein  [14]  находят,  что 
такой  показатель,  как  «пол  менеджера», 
рассматривается  в  исследованиях  в 
качестве  поведенческой  характеристики 
вместе  с  чрезмерной  уверенностью.  Это 
объясняется  тем,  что  данный  показатель 
аккумулирует  в  себе  множество 
отклонений. 

Гипотеза  3. Чем  выше  возраст 
управляющего, тем доля заемных средств в 
структуре капитала больше.

Показатель  «возраст  менеджера»  и  его 
влияние  на  структуру  капитала 
использовался следующими исследователями: 
J.R. Graham,  C.R. Harvey  [15],  L. Barros, 
A. Silveira  [11],  а  также  в  иных 
исследованиях  из  области  корпоративных 
финансов –  E. Peni [10] и др. Так же как и 
предыдущий  рассматриваемый  фактор, 
данная  переменная  может  влиять  на 
финансовые показатели компании согласно 
теории  личных  качеств  менеджера  [16]. 
Предполагается, что старшие по возрасту и 
опытные  менеджеры  в  большей  степени 
придерживаются консервативной  политики 
управления  капиталом,  что  подразумевает 
низкий  уровень  финансового  рычага,  то 
есть  преимущественное  использование 
собственных  средств.  Такие  менеджеры
в  меньшей  степени  подвержены 
оппортунистическому  поведению  и 
отклонениям  (М. Bertrand,  А. Schoar  [2]). 
Но  Е. Peni  [10]  находит,  что  чем  старше 
менеджер,  тем  он  более  опытный  и  это 
является его конкурентным преимуществом. 
Кроме  того,  автор  отмечает 
несогласованность результатов 
существующих  исследований.  Так,  одни 
ученые утверждают, что перед выходом на 
пенсию  менеджмент  предпочитает  менее 
рисковые  и  относительно  краткосрочные 
проекты.  (P. Jiraporn,  P. Chintrakarn,  Y. Liu 
[17]).  В то время как другие находят,  что 
именно  более  молодые  менеджеры, 
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которые  только  строят  свою  карьеру  и 
зарабатывают  репутацию,  склонны 
принимать  краткосрочные  решения  с 
наименьшим риском.

Гипотеза  4. Чем больше  опыт  работы  на 
должности  управляющего,  тем  компания 
использует больше заемных средств.

Выдвигается  гипотеза  о  том,  что  более 
опытные руководители лучше разбираются, 
более  компетентны  в  специфике  и 
деятельности  компании,  обладают 
лучшими  навыками управления и контроля 
компании, и  это  позволяет  им  принимать 
наилучшие  решения.  Такие  руководители 
чаще  обращаются  к  заемным  средствам 
[10].  Кроме  того, менее  опытные 
руководители  могут  обладать  следующим 
отклонением,  выражающемся  в 
ограниченности  контроля, что  может 
отражаться  на  финансовых  результатах 
компании  не  в  лучшую  сторону. 
Указывается,  что  именно  руководители  с 
меньшим  опытом  чаще  используют 
собственные  средства.  Этот  показатель 
рассматривается  и  при  анализе  факторов, 
которые  влияют  на  структуру  капитала 
[15]. 

Гипотеза  5. Чем  больше  размер  совета 
директоров,  наличие  независимых 
директоров, количество исполнительных и 
неисполнительных  директоров,  тем  выше 
доля заемных средств в структуре капитала, 
нежели собственных. 

Тема  размера  совета  директоров  и  его 
влияния  на  деятельность  компании 
рассматривалась  многими 
исследователями.  Однако  единого  мнения 
на  этот  счет  нет.  Такие  ученые  как 
Y.T. Mak,  Y. Kusnadi  [18]  определили,  что 
чем больше размер совета директоров, тем 
он  негативнее  влияет  на  деятельность 
компании.  В  то  же  время,  результаты 
исследователей  G. Gómez,  A.М. Rivas, 
E.R.L. Bolanos2 показали,  что  существует 
положительная  зависимость  между 

2 Gómez G., Rivas A.M., Bolanos E.R.L. The Determinants 
of Capital Structure in Peru. Academia Revista 
Latinoamericana de Administración, 2014, vol. 27, iss. 3, 
pp. 341–354.

размером  компании  и  результатами 
деятельности. 

Совет директоров играет роль наблюдателя 
и  консультанта  в  деятельности  компании, 
то  есть  одними  из  основных  функций 
совета  директоров  выступает 
предоставление  консультаций  и 
рекомендаций  руководству  компании  и 
выполнение роли «витрины организации», 
или  ее  лица,  а  также   надзорных  и 
наблюдательных  функций.  Грамотная  и 
качественная  система  управления 
функционирования совета директоров дает 
возможность  смягчить  конфликт  между 
генеральным  директором  и  владельцами. 
Все перечисленное делает совет директоров 
основным  инструментом  корпоративного 
управления  и  оказывает  существенное 
влияние на уровень финансового рычага в 
компании.

Ученый M.S. Weisbach [19] утверждает, что 
генеральный директор  столкнется  с  более 
активным  мониторингом,  когда  в  совете 
директоров будут доминировать независимые 
директора.  M.J. Conyon,  S.I. Peck  [1]  и 
P.M. Guest  [20]  указывают  на  то,  что 
большой  совет  может  увеличить  свой 
мониторинг, тем самым уменьшив автономию 
принятия решений генерального директора.

Таким образом, выдвинутые нами гипотезы 
помогут  в  полной  мере  исследовать
и  определить  характерные  черты 
корпоративного  управления  российских 
компаний,  а  также  измерить  степень  его 
влияния на структуру капитала компании.

Выборочная совокупность была сформирована 
благодаря  информационно-аналитическим 
компьютерным системам и базам данных, в 
числе  которых  Ruslana-Bureau  van  Dijk  и 
Bloomberg Professional.

Эмпирическая  база  исследования состояла 
из  135  наблюдений,  отобранных  для  300 
крупнейших по капитализации российских 
компаний за 2013–2015 гг.

Выборочная  совокупность  состоит  из 
абсолютных показателей и  относительных 
коэффициентов,  значения  которых  были 
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получены  из  финансовой  отчетности 
организаций.  Что касается  коэффициентов 
корпоративного  управления,  для  этого 
были  проанализированы  все  доступные 
сведения  из  информационной  системы 
Bloomberg Professional о совете директоров. 
Далее  эти  данные  были  обработаны  и 
изучены на  предмет  определения  влияния 
факторов,  известных  из  научной 
литературы [21–23]. 

Наша  зависимая  переменная  –  это 
структура  капитала,  которая  может  быть 
определена  различными  способами  в 
соответствии  с  целью  исследования. 
В данной  работе  мы  опираемся  на 
результаты  исследования  P. Jiraporn, 
P. Chintrakarn,  Y. Liu  [17],  которые 
рассчитывали  структуру  капитала  как 
балансовую стоимость общей задолженности, 
деленную на балансовую стоимость общих 
активов. Наши объясняющие переменные – 
это  размер  совета  директоров,  процент 
женщин  в  его  составе,  средний  возраст 
совета  директоров,  возраст  CEO,  возраст 
председателя,  количество  исполнительных 
и  неисполнительных  директоров,  срок 
пребывания на посту председателя и СЕО.

Далее все показатели были протестированы 
на  значимость  при  помощи  метода 
наименьших квадратов и путем построения 
логистической  модели.  Были  отобраны 
только значимые показатели, представленные 
в табл. 1.

Итоговая  модель  принимает  вид: 
Y =0,05 Х 2 – 0,007 Х 3 – 0,03 Х 5 – 0,04 Х 8+

+0,002 Х 9 – 0,01 Х 10 – 0,02 Х 11 – 0,002 Х 14+

+3,7 Х 16 – 1,7 Х 17 ,

где  Y –  дамми-переменная, 
прогнозирующая  наличие  или  же 
отсутствие влияния на структуру капитала;

Х2 – наличие независимого директора;

Х3 – процент женщин в совете директоров;

Х5 –  количество  исполнительных 
менеджеров в компании;

Х8 –  количество  неисполнительных 
директоров в компании;

Х9 – возраст СЕО;

Х10 –  возраст  председателя  совета 
директоров;

Х11 – срок на посту председателя;

Х14 – ROE;

Х16 – налоги;

Х17 – стоимость компании.

Наблюдается  наличие  сильной 
корреляционной связи между объясняющей 
и  зависимыми  переменными,  таким 
образом,  можно  характеризовать  данную 
модель  как  адекватную,  по  критериям 
Шварца  и  Акаике  модель  также  является 
адекватной. 

Кроме  того,  знаки  полученных  оценок 
коэффициентов  показывают  то,  что  связь 
прямая,  если  знак  при  коэффициенте 
положительный,  обратная  –  если 
отрицательный.  Таким  образом,  по 
результатам  исследования  можно  сделать 
вывод  о  том,  что  существует  влияние 
входящих  в  модель  показателей  на 
зависимую  переменную  модели  – 
структуру  капитала.  Это  означает,  что 
наши  гипотезы  частично  подтвердились. 
Данный результат отражен в табл. 2.

Следовательно, по результатам проведенного 
анализа  можно  сказать,  что  показатели 
ROE,  «налоговая  ставка»  и  «стоимость 
компании» влияют на структуру капитала. 
Однако  показатели,  «рентабельность 
собственного  капитала»  и  «стоимость 
компании»  имеют  обратную  связь.  Это 
значит,  что чем больше ROE и стоимость 
компании,  тем  меньше  доля  заемных 
средств  в  структуре  капитала.  Показатель 
«налоги»  имеет  прямую  связь.  Это 
указывает на  то,  что  чем выше налоговая 
ставка,  тем  больше  заемных  средств 
использует компания.

Что  касается  корпоративного  управления 
компанией, показатель «процент женщин в 
составе  совета  директоров»  оказался 
значимым,  но  имеющим  обратную  связь. 
Результат  следует  трактовать  таким 
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образом, что чем больше женщин в составе 
совета  директоров,  тем  меньше  компания 
использует  заемные  средства.  Это 
подтверждается  теорией  Е. Peni  [10],  что 
мужчины  более  склонны  к  риску  в 
принятии  решений,  в  то  время  как 
женщины склонны избегать потерь и более 
консервативны.

Коэффициент  показателя  «возраст 
председателя  совета  директоров»  также 
оказался  значимым.  Он  имеет  обратную 
связь, то есть чем старше председатель, тем 
меньше доля заемных средств в структуре 
капитала.  Показатель «возраст СЕО» тоже 
значим и имеет прямую связь: чем старше 
СЕО,  тем  компания  больше  занимает 
средства.  Показатель  «средний  возраст 
совета директоров» оказался незначим.

Показатель  «срок  на  должности  СЕО» 
оказался  незначим.  Однако  показатель 
«срок  на  посту  председателя  совета» 
значим  и  имеет  обратную  связь.  То  есть 
чем  меньше  срок,  который  председатель 
провел  на  посту,  тем  больше  заемных 
средств будет использовать компания. Что 
подтверждает несогласованность результатов 
исследований Е. Peni  [10],  M.Z. Frank, 
V.K. Goyal  [7],  которые  утверждают,  что 
возраст  может  иметь  разнонаправленное 
значение.

Кроме  того,  незначимым  оказался 
коэффициент «размер совета  директоров». 
Значимыми  же  стали  «наличие 
независимых  директоров»,  «количество 
исполнительных  и  неисполнительных 
директоров».  Такой  показатель,  как 
«наличие независимых директоров» имеет 
положительный  знак  перед 
коэффициентом,  а,  следовательно,  имеет 
прямую  связь,  что  значит,  чем  больше 
независимых директоров, тем больше доля 
заемных  средств  по  сравнению  с 
собственными  в  структуре  капитала. 
Показатели «количество исполнительных  и 
неисполнительных  директоров»  имеют 
обратную связь,  а именно: чем больше их 
количество,  тем  меньше  заемных  средств 
использует  компания.  Наши  результаты 
совпадают  с  выводами,  которые 
определили, что советы с большим числом 

исполнительных  директоров  могут 
обеспечить  увеличенные  возможности 
мониторинга, тем самым уменьшается риск 
банкротства фирмы и вероятность случаев 
мошенничества,  которые  возникают  из-за 
высокого  уровня  заемных  средств  в 
структуре капитала в компании.

Проведя  анализ,  мы  пришли  к  выводу  о 
том,  что  на  структуру  капитала  влияет 
множество  факторов.  Частично 
подтвердилась гипотеза  1:  чем  больше 
значение  финансовых  показателей 
компании,  тем  больше  доля  заемных 
средств в структуре капитала. Гипотеза 2 о 
том, что чем больше количество женщин в 
составе  правления,  тем  больше  заемных 
средств  использует  компания,  не 
подтвердилась. Гипотеза 3, утверждающая, 
что  чем  старше  управляющий,  тем  доля 
заемных  средств  в  структуре  капитала 
выше, подтвердилась частично. Гипотеза 4 
о  том,  что  чем  больше  опыт  работы  на 
должности  управляющего,  тем  компания 
использует  больше  заемных  средств,  не 
подтвердилась.  Частично  подтвердилась 
гипотеза  5:  чем  больше  размер  совета 
директоров,  наличие  независимых 
директоров, количество исполнительных и 
неисполнительных  директоров,  тем  более 
доля заемных средств в структуре капитала 
превосходит собственные.

Стратегическая  значимость  выбора 
структуры  капитала  является  архиважной 
практически  для  любой  компании.  Вне 
зависимости от рода деятельности, размера, 
целей  и  задач,  поставленных  перед 
компанией,  определение  структуры 
капитала – один из приоритетных вопросов, 
решаемых  менеджментом  организации. 
Следовательно, понимание роли факторов, 
оказывающих  влияние  на  структуру 
капитала,  –  весьма  актуальная  тема  для 
научных работ.

Проведенное  нами  исследование  влияния 
различных факторов, в частности факторов 
корпоративного  управления  на  примерах 
крупнейших  участников  российского 
рынка,  может  быть  использовано  при 
прогнозировании  структуры  капитала 
фирм,  функционирующих  в  условиях 
существующего рынка.
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