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Выбор структуры капитала относят к клю-
че вым финансово-управленческим ре ше ни-
ям, определяющим результаты деятельно-
сти компании. С позиций теории корпора-
тивных финансов интегральный результат 
деятельности компании выявляется в из-
менениях ее стоимости. Формируя опре-
деляющую пропорцию в политике финан-
сирования, решение о структуре капитала 
имеет долгосрочные последствия страте-
гического характера. Соотношение заем-
ного и собственного капиталов влияет на 
инвестиционные риски и, следовательно, 
на требуемый разными группами инве-
сторов уровень доходности предоставля-

емого ими капитала. Уровень этих ставок, 
в свою очередь, задает планки необходи-
мой доходности инвестиций в компании и 
в целом влияет на гибкость ее инвестици-
онной политики. Изучение практики таких 
решений в конечном счете важно для по-
нимания конфликта интересов собствен-
ников и менеджеров, а также взаимоотно-
шений компании и ее нефинансовых стейк-
холдеров.

Формируют ли компании, функциони-
рующие в специфической среде развива-
ющихся рынков капитала, это ключевое для 
политики финансирования соотноше ние в 
соответствии с теми же детерминантами, что 
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и компании из развитых стран? Существуют 
ли различия в детерминантах структуры ка-
питала крупных компаний в наиболее пер-
спективных странах с растущими рынками 
капитала, относимых к группе BRIC? Эти 
ключевые вопросы практики финансового 
менеджмента стали предметом исследова-
ний в лаборатории корпоративных финансов 
Государственного университета — Высшей 
школы экономики, результаты которых 
представлены далее.

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЙ 
ДЕТЕРМИНАНТОВ СТРУКТУРЫ 
КАПИТАЛА

Исследования структуры капитала компа-
ний на протяжении нескольких десятиле-
тий составляют обширную зону академи-
ческих разработок. Внимание исследовате-
лей к этой тематике вызывается особой 
ролью, которую структура капитала играет 
в совокупности финансовых решений ком-
пании и влиянии на ее стоимость. Струк-
тура капитала как понятие используется в 
современной финансово-экономической ли-
тературе для обозначения соотношения за-
емного и собственного капиталов, которое 
компании избирают для решения задач дол-
госрочного развития. Значительная часть 
таких исследований посвящена выявлению 
детерминантов, или ведущих фак то ров, 
опре деляющих это ключевое соотношение. 
Другая часть эмпирических работ нацелена 
на выявление мотивов выбора структуры ка-
питала, и тестирование теоретических кон-
цепций, описывающих решения о финан-
сировании. Однако спектр работ и первого, 
и, особенно, второго видов, выполненных 
на данных с развивающихся рынков капи-
тала, ограничен. В опубликованных эм-
пирических исследованиях рассматривает-
ся опыт компаний нескольких восточноев-
ропейских стран: Венгрии [Nivorozhkin, 
2002], Чехии, Болгарии [Nivorozhkin, 2003], 
Поль ши [Hussain, 1997]. Ряд работ посвя-

щен компаниям группы латиноамерикан-
ских, африканских и азиатских стран: Бра-
зилии, Мексики, Малайзии, Зимбабве, Юж-
ной Ко реи, Индии, Пакистана, Иордании, 
Тур ции и Таиланда [Wiwattanakantang, 
1999; Pandey, 2001; Bhaduri, 2002; Booth 
et al., 2001], Китая [Qian et al., 2007]. Ис-
сле дования детерминантов структуры ка-
питала, как правило, опираются на модели 
линейных регрессий, различающиеся на-
бором независимых и зависимых перемен-
ных, а также типом исследуемых данных: 
перекрестные данные (cross-section) либо 
панельные данные (panel data). Типичная 
мо дель, которую используют для выявле-
ния детерминантов, может быть формально 
записана как функция долговой нагрузки 
(пе ременная L) от ряда факторов следу-
ющим образом:

L = η + η1Tax + η2Tangibility +

+ η3Prof + η4Size + η5Risk + (1)

+ ΣηjXj + υ,

где Tax отвечает за налоговые выгоды, Tan-
gibility — структуру активов, Prof — до-
ходность компании, Size — размер капи-
тала компании, Risk — деловые риски, 
а сумма ΣηjXj обозначает дополнительные 
факторы, которые могут быть включены 
в регрессию.

Не все исследования основаны на исполь-
зовании линейных моделей. Так, в ра бо те 
[Bhaduri, 2002] рассматривается двухэтап-
ная модель: во-первых, модель частичного 
приспособления для анализа оптимальной 
структуры капитала в условиях существо-
вания так называемых издержек приспо-
собления, возникающих при движении к 
оптимальному соотношению заемного и соб-
ственного капиталов; и, во-вторых, фактор-
но-аналитическая модель для объяснения 
наблюдаемых отклонений от оптимального 
уровня долга. Возможные вариации базо-
вой исследовательской модели связаны и 
с набором независимых и зависимых пере-
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менных. Зависимые переменные, выража-
ющие соотношение заемного и собственно-
го капиталов, могут быть представлены в 
двух разных формах: как показатели, осно-
ванные на данных баланса компании (ба-
лансовые), и как показатели, основанные 
на рыночной капитализации (рыночные). 
Например, в работе [Wi wat tanakantang, 
1999] одновременно используются оба ва-
рианта зависимых переменных: балансо-
вый показатель (совокупный процентный 
долг компании, нормированный на вели-
чину совокупных ак ти вов) и рыночный 
показатель, рассчитанный как совокупные 
процентные обязательства компании по 
балансу, нормированные на совокупную 
стоимость обязательств по балансу и ка-
питализацию собственного капитала. Кро-
ме того, зависимая переменная может быть 
представлена финансовыми коэффициен-
тами, в которых раздельно рас сма три ва ют-
ся краткосрочные и долгосрочные обяза-
тельства, взятые под проценты (долг ком-
пании) относительно совокупных активов 
компании [Pandey, 2001].

Спектр независимых переменных часто 
представлен в эмпирических исследовани-
ях определенным набором. Во-первых, это 
экономия на налоге на прибыль (Tax), вы-
званная выплатой процентов по долгу, по-
скольку компании могут наращивать за-
емный капитал для увеличения налоговых 
выгод, используя расходы на выплату про-
центов для снижения величины налогооб-
лагаемой прибыли. Во-вторых, использу-
ется экономия на налоге на прибыль не-
долгового происхождения (Non-debt Tax 
Shield — NDT), поскольку существуют 
другие потенциальные источники такой 
экономии. К ним, в частности, относятся 
ежегодные расходы на амортизацию дол-
госрочных активов. Увеличение экономии 
на налогах этого вида может вести к сни-
жению доли долга в составе капитала ком-
пании. Введение данной переменной по-
зволяет учесть это потенциальное воздей-
ствие. В-третьих, важную роль в политике 

заимствования может выполнять качество 
активов в компании. Как правило, его увя-
зывают с долей долгосрочных материаль-
ных активов (Tangibility), по скольку они 
могут формировать базу для залога при 
заимствовании. Для отражения этого влия-
ния обычно используется про кси-перемен-
ная для залоговой стоимости активов ком-
пании: коэффициент PPE/TA, или доля 
основных средств в совокупных активах. 
Чем выше показатель, тем больше у ком-
пании возможностей увеличивать заемные 
средства. В-четвертых, в набор те стируемых 
детерминантов часто включается незави-
симая переменная Market-to-Book (MTB), 
или отношение капитализации акционер-
ного капитала к его балансовой стоимости 
(Market Value of Equity/Balance Value of 
Equity). Данный коэффициент может от-
ражать возможности роста компании, осно-
ванные на ее стратегических позициях и 
перспективе развития, так как его числи-
тель основан на ожиданиях инвесторов. 
Чтобы учесть саму динамику роста ком-
пании, используют прокси-переменные тем-
пов роста компании (g). Такие переменные 
мо гут рассчитываться по-разному, как, 
например, показано в формуле:

g = 1 + r, (2)

где r берется из регрессии логарифма про-
даж (lg Sales) за период наблюдения. Та кой 
подход использован, например, в [Pan dey, 
2001]. Другой вариант расчета — отноше-
ние инвестиционных расходов к совокуп-
ным активам (CapEx/Total Assets) — ис-
пользован в исследовании [Bhaduri, 2002]. 
Компании, обладающие высокими темпа-
ми роста, как правило, более привлека-
тельны для кредиторов, и доля заемного 
капитала в них выше. Согласно же агент-
ской теории зависимость обратная.

Еще одна типичная независимая перемен-
ная, используемая в исследованиях, — до-
ходность капитала компании (Pro fi t ability). 
Ее влияние на выбор соотношения заемного 
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и собственного капиталов может быть про-
тиворечивым, что связано с различиями 
мотивов выбора структуры капитала. Если 
менеджмент компании следует логике тео-
рии иерархии источников финансирова-
ния (pecking order of fi nancing), то прежде 
всего используются внутренние источники 
(собственная прибыль) для финансирования 
долгосрочного развития, а затем обращаются 
к внешним. Среди внешних источников на 
первом плане будет заемное финансирование 
с обеспечением, а привлечение нового капи-
тала от собственников рассматривается как 
крайнее средство. В данной логике решений 
чем выше доходность компании, тем ниже 
у нее должен быть уровень долга, поскольку 
он стоит на втором месте в иерархии ис-
точников. Если же менеджмент компании 
опирается на аргументы компромиссной 
теории (trade-off theory) структуры капи-
тала, то речь идет о балансировании вы-
год и издержек заемного финансирования. 
Использовать выгоды заемного финансиро-
вания удобнее более доходной компании, так 
как у нее больше шансов получить кредит 
и для нее величина экономии на налоге на 
прибыль, вызванная выплатой процентов, 
более значительна. Тогда мы в праве ожи-
дать, что уровень долга у таких компаний 
находится в прямой зависимости от доход-
ности капитала. Наконец, в наборе независи-
мых переменных, как правило, присутствует 
и деловой риск компании (Business risk). 
Данная переменная обычно рассматривается 
как аргумент в пользу выбора собственного 
капитала для финансирования развития, 
так как рискованным компаниям сложно 
получить дополнительные заемные сред ства. 
Для отражения уровня делового риска ис-
пользуют величину стандартного отклоне-
ния различных показателей эффективности 
деятельности компании, например первого 
дифференциала продаж за последние 5 лет, 
нормированных на средний уровень совокуп-
ных активов [Wiwattanakantang, 1999].

Необходимо также учитывать и размер 
капитала компании, хотя его влияние на 

уровень долга неоднозначно. Чем крупнее 
компания, тем больше у нее, при прочих 
равных условиях, шансов получить кре-
дит, а следовательно, выше уровень долга. 
Согласно агентской теории структуры ка-
питала, в крупных компаниях асимметрия 
информации между менеджерами, с одной 
стороны, и внешними инвесторами и креди-
торами, с другой стороны, ниже. Это может 
способствовать увеличению доли заемного 
финансирования, привлекаемого на дли-
тельные сроки. Однако, используя аргумент 
взаимосвязи между размером капитала 
ком пании и степенью ее информационной 
прозрачности, сторонники сигнальной тео-
рии структуры капитала подчеркивают, что 
крупным компаниям выгодно выпускать 
акции, которые благодаря прозрачности 
скорее могут быть восприняты как поло-
жительные сигналы. Тем самым размер 
капитала компании может служить и про-
тивоположным аргументом — для сниже-
ния доли заемного капитала. Это наиболее 
характерно именно для компаний стран 
с развивающимися рынками капитала. 
Поэтому в исследовательских моделях в 
состав независимых переменных, как пра-
вило, вводится тот или иной показатель 
для выражения размера капитала компа-
нии (Size). С этой целью, как правило, ис-
пользуются либо натуральный логарифм 
выручки [Wiwattanakantang, 1999], либо 
натуральный логарифм совокупных акти-
вов [Bhaduri, 2002].

Наконец, решения о структуре капита-
ла чувствительны к состоянию агентского 
конфликта в компании. Если менеджмент 
принимает решения, стремясь реализовать 
собственные интересы, то это не может не 
сказаться и на решениях о выборе источ-
ников финансирования долгосрочного раз-
вития компании. Для отражения возмож-
ного влияния конфликта агент — принци-
пал в модели исследования вводят набор 
фиктивных переменных, от ве чающих за 
степень асимметрии информации (agency 
dum mies). Такой набор фиктивных пере-
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менных может включать разные показа-
тели. Часть из них увязана со структурой 
собственно сти: контроль со стороны членов 
семьи как собственников; вхождение в со-
став холдинга; контроль со стороны ино-
странных инвесторов; участие менеджмен-
та в соб ственности; степень концентрации 
соб ствен ности компании. Дополнительно 
к переменным, выражающим те или иные 
показатели структуры собственности, вво-
дятся фиктивные переменные, отража ющие 
механизмы балансирования интересов (на-
пример, размер Совета директоров) и ка-
чество стратегических решений (например, 
переменная репутации) [Wi wat ta na kan-
tang, 1999]. В исследовании по китайским 
компаниям [Quan et al., 2007] рассматри-
вается также доля не обращающихся на 
бирже акций компании (Non-circulating 
Share Ratio) как показатель, способный 
косвенно отражать влияние агентских из-
держек в компании.

Решения о структуре капитала компа-
нии, безусловно, связаны с ее уникаль-
ными характеристиками. Для отражения 
уникальности в ряде исследований исполь-
зуются такие прокси-переменные, как, на-
пример, доля расходов на НИОКР и на 
ре кламу в выручке [Bhaduri, 2002]. В ра-
боте [Kakani et al., 1998], выполненной по 
данным индийских компаний, можно встре-
тить также такой показатель, как чистый 
экспорт, нормированный на размер капи-
тала компании, выраженный объемом про-
даж. Как подчеркивается в [Kakani et al., 
1998], компании, являющиеся чистыми 
экспортерами, в меньшей степени нужда-
ются в долге ввиду особенностей экспорт-
ных операций. Наконец, в работе [Booth 
et al., 2001], где одновременно исследова-
ны 10 развивающихся стран, использованы 
и макроэкономические переменные (темп 
роста экономики, рыночная капитализа-
ция фондового рынка в отношении к ВВП, 
объем сделок на финансовом рынке, фи-
нансовое посредничество как доля ВВП) 
для отражения влияния институциональ-

ных факторов на принятие решений о фор-
мировании структуры капитала.

Модели исследований могут строиться 
с включением лаговых переменных. Необ-
ходимость их введения наиболее очевидна 
в случае переменных доходности компании 
[Pandey, 2001] и переменных, контроли-
рующих возможности роста. Так, согласно 
[Pandey, 2001], компания может привле-
кать заемные средства, если в предыдущем 
году ее показатели рентабельности были 
высоки, так как именно на основании ис-
торических показателей рентабельности 
кредитные инспектора делают вывод о бла-
гополучном финансовом положении ком-
пании.

В целом исследования детерминант струк-
туры капитала на растущих рынках вы-
явили наличие влияния так называемых 
традиционных детерминантов, таких как 
доходность, структура активов, размер ком-
пании, экономия на налогах, темпы роста. 
Подобные результаты получены и в име-
ющихся немногочисленых страновых [Иваш-
ковская, Солнцева, 2008; Bhaduri, 2002; 
Ni vo rozh kin, 2002; Pandey, 2001; Wiwat-
tanakantang, 1999], и в межстрановых срав-
нительных исследованиях [Booth et al., 
2001]. Следует заметить, что для растущих 
рынков капитала направление влияния 
данных факторов не всегда одинаково. Так, 
если большинство исследований демон-
стрирует пря мое влияние доходности ком-
пании на показатели финансового рычага, 
то в работе [Nivorozhkin, 2002] приводятся 
противоположные результаты. В то же вре-
мя существует и ряд факторов, влияние 
которых характерно только для компаний 
определенных стран. К подобным специ-
фическим факторам относится структу-
ра собственности в компании: по данным 
[Nivorozhkin, 2002], наблюдается наличие 
более высокой доли долга в структуре ка-
питала венгерских компаний, имеющих в 
качестве одного из основных акционеров 
государство. Аналогично, на базе ди на-
мической модели для компаний Индии 
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в [Bhaduri, 2002] было показано, что на 
структуру капитала, наряду с детерминан-
тами, относимыми к традиционным, влия-
ют и такие, как уникальность компании и 
отраслевые характеристики. О влиянии на 
структуру капитала китайских компаний 
отраслевых факторов говорят результаты, 
полученные в [Quan et al., 2007].

Структура капитала российских компа-
ний пока остается неизученной. Основная 
доля литературы посвящена статистиче-
скому описанию долговой нагрузки россий-
ских компаний [Российская корпорация..., 
2007]. Эмпирические работы, выполнен-
ные на российских данных, посвящены от-
дельным вопросам сравнения соотношения 
уровня долга, используемого российскими 
компаниями, с компаниями развитых стран 
[Петров, 2005], тестированию компромисс-
ной теории (trade-off) и теории иерархии 
источников финансирования (pecking order 
of fi nancing) на разных временных отрез-
ках [Ивашковская, Солнцева, 2007; 2008]. 
В Лаборатории корпоративных финансов 
ГУ–ВШЭ проект, посвященный анализу 
выбора структуры капитала российскими 
компаниями, был начат в 2006 г. По ре-
зультатам одного из этапов проекта было 
выявлено, что долговая нагрузка крупных 
российских компаний тем выше, чем ниже 
доходность капитала в компании, выше тем-
пы ее роста, выше налог на прибыль и менее 
существенны прочие налоговые выгоды, не 
связанные с заемным финансированием. 
Было также показано, что компании с высо-
кой долей материальных активов выбирают 
более низкий уровень долга, а крупным 
компаниям свойственен более высокий по-
казатель долговой нагрузки [Ивашковская, 
Солнцева, 2008]. Однако для понимания 
специфики финансового менеджмента в рос-
сийских компаниях мы считаем важным 
выявление различий и сходств в выборе 
стратегического параметра — структуры 
капитала — по сравнению со странами с 
сопоставимым уровнем развития рынка 
капитала, входящими в группу BRIC.

Далее приведены характеристики вы-
борок, исследовательской модели, ана-
лиз полученных результатов и сравнение 
детерминантов структуры капитала рос-
сийских компаний и компаний Китая и 
Бразилии.

ОПИСАНИЕ ПЕРЕМЕННЫХ 
И ДАННЫХ

В целях проведения сравнительного ана-
лиза детерминантов структуры капитала, 
свойственных российским, китайским и 
бразильским компаниям, выборки по дан-
ным странам составлялись на базе единой 
системы критериев. Основными параме-
трами отбора компаний стали: размер ком-
пании (с размером выручки в 2006 г., пре-
вышающим 200 млн долл.), отраслевая 
принадлежность (исключены компании 
финансового сектора), стандарт отчетности 
(компании, придерживающиеся принци-
пов МСФО), временной диапазон (2001–
2006 финансовые года). Исходные данные 
получены преимущественно из базы Bloom-
berg1 и в случае необходимости дополнены 
за счет отчетов, взятых с официальных 
сайтов компаний при наличии заключения 
независимого аудитора в целях получения 
сопоставимых данных. Для крупных рос-
сийских компаний благодаря базе данных 
Ruslana агентства Bureau Van Dijk были 
также собраны показатели качественного 
характера (управление компанией госу-
дарством, разделение компаний на закры-
тые и публичные, наличие иностранных 
акционеров). Все данные представлены 
(или приведены по официальному курсу 
с сайта Центрального Банка Российской 
Федерации) в миллионах долларов США. 
К сожалению, в Китае и Бразилии толь-
ко часть компаний начала переходить на 
МСФО, и их доля крайне мала — коли-

1 Доступ к данным регулируется договором 
между агентством Bloomberg и ГУ–ВШЭ.
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Таблица 1
Зависимые переменные модели

Переменная
(показатель структуры 

капитала)
Описание переменной и способ ее расчета

STDR (short term debt ratio) Отношение краткосрочного процентного долга компании к сумме ее 
совокупного долга и балансовой стоимости ее акционерного капитала

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 компа-
нии к сумме ее совокупного долга и балансовой стоимости ее акцио-
нерного 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 сово-
купного 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

чества подобных компаний недостаточно 
для проведения исследования. Поэтому 
были отобраны компании с отчетностью 
по национальным стандартам бухгалтер-
ского учета.2 Таким образом, были полу-
чены данные по 74 крупным российским 
компаниям (МСФО), 84 компаниям Бра-
зилии (BR GAAP) и 246 компаниям Китая 
(CH GAAP) за 2001–2006 гг.

Зависимые переменные

Для сравнительного анализа структуры ка-
питала компаний России, Бразилии и Ки-
тая использовалось несколько показателей 

2 Авторы придерживаются мнения о возмож-
ности сопоставления результатов анализа по сфор-
ми рованным выборкам ввиду наличия в нацио-
нальных стандартах Бразилии и Китая показателей 
отчета о движении денежных средств, приближа-
ющих национальные стандарты к МСФО, а также 
проведения в рамках исследования раздельного 
эконометрического оценивания выборок.

структуры капитала, которые рассматри-
вались в качестве зависимых переменных 
и представлены в табл. 1. Ста ти стический 
анализ выявил, что показатели структуры 
капитала, основанные на балансовых дан-
ных, демонстрируют одинаковую тенден-
цию для изучаемой выборки российских, 
бразильских и китайских компаний на про-
тяжении 2001–2006 гг. (табл. 2).

Стабильный рост долгосрочного и сово-
купного долга начиная с 2002 г. характерен 
для всех страновых выборок: так, отноше-
ние долгосрочного процентного долга ком-
пании к сумме ее совокупного долга и ба-
лансовой стоимости ее акционерного капи-
тала (LTDR) возросло с 8 до 12,9% в России, 
с 19 до 21% — в Бразилии и с 4,4 до 6,6% — 
в Китае. Динамика краткосрочного уров-
ня долга не столь показательна, однако в 
целом наблюдалось снижение STDR в те-
чение 2003–2005 гг. Несмотря на одина-
ковое направление изменений показате-
лей долга, было выявлено, что россий ские 
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и бразильские компании, включенные в 
выборку, предпочитают финансирование 
за счет долгосрочного долга, в то время как 
в китайских компаниях преобладает крат-
косрочный долг.

Анализ волатильности показателей по-
зволил сделать следующие выводы. От но-
шения краткосрочного, долгосрочного и 
совокупного процентного долга компании 
к сумме ее совокупного долга и балансо-
вой стоимости ее акционерного капитала 
(STDR, LTDR, TDR) наименее волатильны 
(стандартное отклонение для всех выборок 
находится в пределах 0,059–0,12).3 По ка за-
тели долга, основанные на обязательствах 
(отношения краткосрочных, долгосрочных 
и совокупных обязательств компании к ба-
лансовой стоимости ее активов), более во-
латильны, их стандартные отклонения на-
ходятся в пределах от 0,06 до 0,204. Вполне 
обоснованно показатели структуры капи-

3 Таблицы, представляющие показатели струк-
туры капитала, основанные на обязательствах 
компании, а также на рыночных данных, опуще-
ны ввиду аналогичной динамики и масштабности 
демонстрируемых в них сведений.

тала на базе рыночной капитализации соб-
ственного капитала обладают гораздо более 
высокой волатильностью: стандартное от-
клонение лежит в пределах 0,05–0,25. При 
этом показатели волатильности остаются 
стабильными на исследуемом ин тервале. 
Минимальное значение выборочных пере-
менных структуры капитала, отражающих 
уровень долга, для страновых выборок ли-
бо равно нулю, либо близко к данному пре-
делу (1–1,5%). В то же время максимальное 
значение существенно отличается по вы-
боркам: для российских компаний — от 31 
до 78% для краткосрочного процентного 
долга и от 22 до 48% для долгосрочного 
уровня долга, для выборки по Бразилии — 
от 23 до 53% и от 46 до 65% соответствен-
но, в то время как для китайских компаний 
в выборке они лежат в пределах 45–82% и 
31–34% соответственно.

Независимые переменные

Использованный в исследовании набор не-
зависимых переменных построен на основе 
анализа существующих исследований по 

Таблица 2
Дескриптивная статистика показателей структуры капитала, 

основанных на балансовых данных, по выборкам России, Бразилии и Китая

Показатель 
структуры 
капитала

Среднее значение по выборке, % Стан дарт ное 
откло нение 

(2001–
2006 гг.)

Мини-
мальное
зна че ние

(2001–
2006 гг.)

Мак си-
мальное
зна че ние

(2001–
2006 гг.)

2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г.

Россия
STDR 11,8 12,0 12,7 11,5 11,8 9,2 0,059 0 78,12
LTDR 10,7 8,0 9,4 10,2 12,0 12,9 0,085 0 48,05
TDR 22,6 18,5 20,8 21,8 23,8 22,0 0,114 0 75,32

Бразилия
STDR 12,12 14,63 14,11 11,24 7,62 8,67 0,089 0 53,54
LTDR 19,29 20,15 19,23 19,40 20,55 20,94 0,094 0 65,17
TDR 31,41 34,77 33,35 30,64 28,17 29,61 0,104 0 80,20

Китай
STDR 19,45 19,79 20,91 22,1 18,53 21,97 0,12 0 82,18
LTDR 4,4 4,57 5,39 5,44 5,81 6,61 0,07 0 33,61
TDR 23,86 24,37 26,30 27,54 24,34 28,49 0,12 0 82,18
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данному вопросу, представленного выше. 
В табл. 3 описан способ расчета соответ-
ствующих показателей. Качественные пе-
ременные, выражающие уникальные ха-
рак теристики компаний (наличие государ-
ства как основного акционера, присутствие 
иностранных инвесторов), строились толь ко 
для выборки по российским компа ниям.

АНАЛИЗ ДЕТЕРМИНАНТОВ 
СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА

В анализе детерминантов предусмотрены 
два этапа. Прежде всего оценена линейная 
регрессионная модель с перекрестными 
(cross-section) данными для каждого года 
и для каждой использованной зависимой 

переменной, которая описывается следу-
ющим образом4:

L = ϕ + γ1NDT + γ2Tangibility +
+ γ3Prof + γ4Lnsales + γ5Div +
+ γ6Growth + γ7Govern + γ8MTB + 

(3)

+ γ9Foreign + u.

Первоначально модель строится по дан-
ным за 2002 г.5 Далее осуществляется заме-
на переменной, отвечающей за доходность 
капитала, на лагированную на один шаг 

4 Все линейные регрессии тестировались на 
выполнение условий Гаусса–Маркова.

5 Анализ перекрестных данных для 2001 г. 
не проводится ввиду отсутствия лаговых пере-
менных.

Таблица 3
Независимые переменные, использующиеся для анализа детерминантов структуры капитала

Переменная Описание переменной и способ ее расчета

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

Tax Отношение величины выплаченного налога на прибыль к показателю прибыли 
до налогов

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

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

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

Prof2 Отношение прибыли от операционной деятельности к выручке от реализации продук-
ции компании

Lprof2 Лаговая переменная по отношению к переменной Prof2, отстоящая на один год

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

Lnassets Прокси-переменная для размера капитала компании (второй вариант), рассчитываемая 
как натуральный логарифм совокупных 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 балансовой стоимости акцио-
нерного капитала (market-to-book)

Govern Фиктивная переменная, принимающая значение, равное 1, если компания находится 
под управлением государства, и 0 — в противном случае

Foreign Фиктивная переменная, принимающая значение, равное 1, если у компании есть 
иностранные акционеры, и 0 — в противном случае
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переменную. Сравнение между моделями 
осуществляется посредством коэффициента 
детерминации R2 и выбора модели с наи-
более высоким значением коэффициента. 
По такому принципу перебираются сле-
дующие независимые переменные: Prof2 
(второй вариант прокси для доходности), 
Lprof2, Lnassets (второй вариант прокси 
для размера капитала компании), Lgrowth, 
а также второй вариант прокси для налого-
вых льгот Tax. Выбранная таким образом 
модель проходит чистку от незначимых 
переменных, в результате чего приводит-
ся итоговая модель, отражающая детерми-
нанты данного показателя уровня долга за 
2002 г. На следующем этапе анализа вся 
последовательность действий воспроизво-
дится для 2003–2006 гг.

На втором этапе в рамках панельного 
анализа оцениваются три вида регрессий: 
сквозная (pooled), регрессия с детерми-
нированным эффектом (fi xed effect), ре-
грессия со случайным эффектом (random 
effect). Анализ факторов, влияющих на 
структуру капитала, на панельных данных 
необходим для учета не только простран-
ственных характеристик выбора структу-
ры капитала (различий и сходств выбора 
структуры капитала рядом компаний), но 
и для оценивания индивидуальных особен-
ностей компаний в выборке во времени. 
С помощью нескольких тестов6 (F-тест для 
тестирования модели на основе сквозной 
регрессии против модели с фиксированны-
ми эффектами, тест Бройша–Пагана для 
тестирования модели на основе сквозной 
регрессии против модели со случайным 
эффектом и тест Хаусмана для тестирова-
ния модели с фиксированными эффектами 
против модели со случайным эффектом) 
для каждой зависимой переменной была 
выбрана модель, наиболее полно соответ-
ствующая критериям тестов. Сводные ре-
зультаты анализа детерминантов структу-

6 Все тесты проводились на 5%-м уровне зна-
чимости.

ры капитала компаний России, Бразилии 
и Китая на панельных данных приведены 
в табл. 4–6.7

Следует отметить, что в табл. 4–6 пред-
ставлены результаты по первым значимым 
регрессиям (тестирование F-статистики на 
10%-м уровне значимости), получаемым 
после удаления ряда незначимых пере-
менных. При этом коэффициенты при пе-
ременных приведены в табл. 4–6 по ре-
зультатам итоговых моделей, содержащим 
толь ко значимые переменные. В ячейках 
с детерминантами, не попавшими даже 
в первые значимые в целом регрессии, 
ничего не указано. Был проведен анализ 
различных моделей панельных данных — 
простой регрессионной модели, модели 
с фиксированными эффектами и модели 
со случайными эффектами — на основа-
нии F-теста и тестов Бройша–Пагана и 
Ха усмана. В результате выбранные моде-
ли, наилучшим образом соответствующие 
критериям тестов, обозначены в табл. 4–6 
знаком «+» в строках «Pooled», «Fixed», 
«Random».8 Соответствующие выбранной 
модели показатели качества моделей при-
ведены в двух последних строках табл. 4–5.9 
Как видно из табл. 4, для российских ком-
паний выбрана модель со случайными эф-
фектами, т. е. индивидуальные эффекты 
российских компаний не связаны с вы-
бранными независимыми переменными. 
По выборке китайских компаний резуль-
таты прямо противоположны: 7 из 9 ре-
грессий демонстрируют преимущество мо-
делей с фиксированными эффектами. Ре-
зультаты по выборке компаний Бразилии 

7 Ввиду масштабности данных результаты оце-
нивания на перекрестных данных не приводятся, 
однако учитываются при определении итогового 
направления влияния.

8 Ввиду того, что в табл. 6 везде более зна-
чимыми оказались регрессии с фиксированным 
эффектом (Fixed), строки «Pooled» и «Random», 
как пустые, были удалены.

9 В табл. 6, где выбрана модель с фиксиро-
ванными эффектами (Fixed), проведение тестов 
Wald chi2 и Prob > chi2 не требуется.



35Детерминанты стратегических решений о финансировании крупных компаний...

Т
аб

л
иц

а 
4

Р
ез

ул
ьт

ат
ы

 п
ан

ел
ьн

ог
о 

оц
ен

ив
ан

ия
 д

ет
ер

м
ин

ан
то

в 
ст

ру
кт

ур
ы

 к
ап

ит
ал

а 
на

 в
ы

бо
рк

е 
ро

сс
ий

ск
их

 к
ом

па
ни

й

П
ер

ем
ен

на
я

S
T

D
R

L
T

D
R

T
D

R
S

R
D

R
A

L
R

D
R

A
T

D
R

A
M

S
T

D
R

M
L

T
D

R
M

T
D

R

N
D

T
0,

00
5*

*
—

–
0,

06
47

0,
01

92
1,

02
3*

*
1,

06
36

**
*

0,
71

89
**

*
—

0,
72

18
**

*

D
ax

—
–

0,
00

19
**

*
—

—
—

—
—

–
0,

00
13

—

T
an

gi
bi

li
ty

–
0,

18
64

**
*

0,
09

33
–

0,
15

91
–

0,
20

14
**

*
–

0,
05

44
–

0,
27

11
**

*
–

0,
08

54
*

–
0,

06
30

–
0,

18
42

**

P
ro

f
—

—
–

0,
16

68
**

—
—

–
0,

21
04

**
—

–
0,

13
89

*
–

0,
37

07
**

*

L
pr

of
–

0,
00

01
—

—
—

—
—

—
—

—

P
ro

f2
—

—
—

0,
03

39
*

—
—

—
—

—

L
pr

of
2

—
–

0,
02

38
—

—
0,

00
83

—
–

0,
05

46
—

—

L
n

sa
le

s
—

0,
03

10
—

—
—

0,
01

68
—

0,
00

59
—

L
n

as
se

ts
–

0,
02

01
**

*
—

0,
01

01
–

0,
03

98
**

*
0,

04
08

**
*

—
–

0,
01

26
**

—
—

D
iv

–
0,

00
01

–
0,

00
01

–
0,

00
02

0,
00

00
–

0,
00

05
0,

30
34

*
–

0,
00

01
–

0,
00

03
–

0,
00

04

G
ro

w
th

–
0,

01
59

**
0,

11
11

0,
18

88
*

0,
16

47
0,

15
31

0,
37

19
—

0,
19

07
*

—

L
gr

ow
th

—
—

—
—

—
—

0,
00

60
**

—
0,

00
45

M
T

B
—

—
—

—
—

—
–

0,
02

92
**

*
–

0,
02

00
**

*
–

0,
04

64
**

*

G
ov

er
n

0,
04

42
**

–
0,

05
66

0,
01

67
0,

03
24

–
0,

11
44

0,
03

18
0,

02
90

0,
01

24
0,

03
95

F
or

ei
gn

–
0,

01
09

(у
да

ле
н

а)
0,

01
14

0,
02

94
(у

да
ле

н
а)

0,
03

48
–

0,
01

69
0,

00
64

0,
01

01

C
on

st
0,

36
95

**
–

0,
06

05
0,

24
81

**
*

0,
67

86
**

*
–

0,
15

33
**

0,
62

97
**

*
0,

26
39

**
0,

14
39

**
*

0,
42

53
**

*

Ч
и

сл
о 

н
аб

лю
де

н
и

й
30

7
30

7
30

6
31

2
31

7
31

1
22

6
22

7
23

1

Ч
и

сл
о 

гр
уп

п
 7

3
 7

3
 7

3
 7

4
 7

4
 7

4
 6

9
 7

0
 6

9

P
oo

le
d

—
—

—
—

—
—

—
—

—

F
ix

ed
—

+
—

—
+

—
—

—
—

R
an

do
m

+
—

+
+

—
+

+
+

+

R
2 : 

w
it

h
in

—
0,

13
42

—
—

0,
71

29
—

—
—

—

W
al

d 
ch

i2
59

,0
1

—
12

,6
4

64
,2

6
—

48
7,

24
48

8,
33

28
,9

26
6,

67

P
ro

b 
>

 c
h

i2
0,

00
00

—
0,

00
55

0,
00

00
—

0,
00

00
0,

00
00

0,
00

00
0,

00
00

П
р

и
м

е
ч

а
н

и
я:

С
ер

ы
м

 ц
ве

то
м

 в
ы

де
ле

н
ы

 т
е 

н
ез

ав
и

си
м

ы
е 

п
ер

ем
ен

н
ы

е,
 к

от
ор

ы
е 

п
ре

дс
та

вл
яю

т 
со

бо
й

 а
ль

те
рн

ат
и

вн
ы

е 
ва

ри
ан

ты
 д

ля
 п

ер
ем

ен
н

ы
х,

 н
ах

од
ящ

и
хс

я 
в 

п
ре

дш
ес

тв
ую

щ
ей

 с
тр

ок
е,

 и
 о

це
н

и
ва

ю
тс

я 
п

о 
оч

ер
ед

и
, 

в 
ра

зн
ы

х 
ре

гр
ес

си
ях

 (
п

од
ро

бн
ее

 с
м

. 
в 

оп
и

са
н

и
и

 м
ет

од
ол

ог
и

и
 в

 д
ан

н
ом

 р
аз

де
ле

).
  

*  
—

 1
0%

-й
 у

ро
ве

н
ь 

зн
ач

и
м

ос
ти

;
 *

*  
—

 5
%

-й
 у

ро
ве

н
ь 

зн
ач

и
м

ос
ти

;
**

*  
—

 1
%

-й
 у

ро
ве

н
ь 

зн
ач

и
м

ос
ти

.



36 И. В. Ивашковская, М. С. Солнцева

Т
аб

л
иц

а 
5

Р
ез

ул
ьт

ат
ы

 п
ан

ел
ьн

ог
о 

оц
ен

ив
ан

ия
 д

ет
ер

м
ин

ан
то

в 
ст

ру
кт

ур
ы

 к
ап

ит
ал

а 
на

 в
ы

бо
рк

е 
ки

та
йс

ки
х 

ко
м

па
ни

й

П
ер

ем
ен

на
я

S
T

D
R

L
T

D
R

T
D

R
S

R
D

R
A

L
R

D
R

A
T

D
R

A
M

S
T

D
R

M
L

T
D

R
M

T
D

R

N
D

T
–

1,
55

34
**

*
–

0,
60

61
**

*
0,

19
51

–
0,

04
05

—
—

0,
23

48
—

0,
74

65
**

T
ax

—
—

—
—

–
0,

00
01

0,
00

01
—

0,
00

01
—

T
an

gi
bi

li
ty

0,
09

11
3

0,
08

50
**

*
0,

10
41

0,
03

35
**

0,
07

33
**

*
0,

00
68

0,
10

68
**

*
0,

09
65

**
*

0,
14

23
**

*

P
ro

f
–

0,
69

20
**

*
0,

03
78

–
0,

58
88

**
*

—
—

—
–

0,
34

73
**

*
–

0,
00

09
–

0,
24

40
**

*

P
ro

f2
—

—
—

0,
00

03
–

0,
00

07
**

*
–

0,
00

04
**

*
—

—
—

L
n

sa
le

s
0,

05
49

3*
**

—
—

0,
02

56
**

*
—

0,
02

70
**

*
0,

05
84

**
—

—

L
n

as
se

ts
—

0,
03

89
**

*
0,

32
34

**
*

—
0,

02
23

**
*

—
—

0,
07

92
**

*
0,

19
04

**
*

D
iv

–
0,

00
25

8*
**

–
0,

00
14

*
–

0,
00

14
0,

00
09

–
0,

00
13

**
–

0,
00

03
0,

00
12

–
0,

00
12

0,
00

09

G
ro

w
th

–
0,

09
98

**
*

0,
07

49
**

–
0,

00
36

–
0,

10
89

**
*

0,
07

32
**

*
–

0,
02

46
–

0,
21

42
**

*
0,

05
53

**
–

0,
14

15
**

*

M
T

B
0,

03
69

0,
00

04
0,

08
82

**
*

–
0,

00
11

–
0,

00
02

–
0,

00
51

**
*

–
0,

02
55

**
*

–
0,

00
07

–
0,

02
52

**
*

C
on

st
–

0,
17

23
**

*
–

0,
26

71
**

*
–

2,
32

24
**

*
0,

13
03

**
*

–
0,

16
20

**
*

0,
15

14
**

*
–

0,
19

23
**

*
–

0,
59

48
**

*
–

1,
21

8*
**

Ч
и

сл
о 

н
аб

лю
де

н
и

й
14

49
10

03
14

58
14

72
10

08
14

54
14

53
14

54
14

50

Ч
и

сл
о 

гр
уп

п
 2

46
 2

46
 2

46
 2

46
 2

46
 2

46
 2

46
 2

46
 2

46

P
oo

le
d

—
—

—
—

—
—

—
—

—

F
ix

ed
—

+
+

+
—

+
+

+
+

R
an

do
m

+
—

—
—

+
—

—
—

—

R
2 : 

w
it

h
in

—
0,

14
80

0,
18

49
0,

12
14

—
0,

16
55

0,
35

74
0,

26
21

0,
52

67

W
al

d 
ch

i2
92

,4
4

—
—

—
22

9,
60

—
—

—
—

P
ro

b 
>

 c
h

i2
0,

00
00

—
—

—
0,

00
00

—
—

—
—

П
р

и
м

е
ч

а
н

и
я:

С
ер

ы
м

 ц
ве

то
м

 в
ы

де
ле

н
ы

 т
е 

н
ез

ав
и

си
м

ы
е 

п
ер

ем
ен

н
ы

е,
 к

от
ор

ы
е 

п
ре

дс
та

вл
яю

т 
со

бо
й

 а
ль

те
рн

ат
и

вн
ы

е 
ва

ри
ан

ты
 д

ля
 п

ер
ем

ен
н

ы
х,

 н
ах

од
ящ

и
хс

я 
в 

п
ре

дш
ес

тв
ую

щ
ей

 с
тр

ок
е,

 и
 о

це
н

и
ва

ю
тс

я 
п

о 
оч

ер
ед

и
, 

в 
ра

зн
ы

х 
ре

гр
ес

си
ях

 (
п

од
ро

бн
ее

 с
м

. 
в 

оп
и

са
н

и
и

 м
ет

од
ол

ог
и

и
 в

 д
ан

н
ом

 р
аз

де
ле

).
  

*  
—

 1
0%

-й
 у

ро
ве

н
ь 

зн
ач

и
м

ос
ти

;
 *

*  
—

 5
%

-й
 у

ро
ве

н
ь 

зн
ач

и
м

ос
ти

;
**

*  
—

 1
%

-й
 у

ро
ве

н
ь 

зн
ач

и
м

ос
ти

.



37Детерминанты стратегических решений о финансировании крупных компаний...

Т
аб

л
иц

а 
6

Р
ез

ул
ьт

ат
ы

 п
ан

ел
ьн

ог
о 

оц
ен

ив
ан

ия
 д

ет
ер

м
ин

ан
то

в 
ст

ру
кт

ур
ы

 к
ап

ит
ал

а 
на

 в
ы

бо
рк

е 
бр

аз
ил

ьс
ки

х 
ко

м
па

ни
й

П
ер

ем
ен

на
я

S
T

D
R

L
T

D
R

T
D

R
S

R
D

R
A

L
R

D
R

A
T

D
R

A
M

S
T

D
R

M
L

T
D

R
M

T
D

R

N
D

T
1,

55
0*

**
—

–
0,

06
99

0,
80

70
**

*
–

0,
28

63
*

—
1,

26
5*

**
—

—

T
ax

—
–

0,
00

13
*

—
—

—
0,

00
04

—
0,

00
03

0,
00

12

T
an

gi
bi

li
ty

0,
10

25
**

–
0,

18
39

–
0,

05
09

–
0,

05
37

0,
01

67
–

0,
06

34
0,

33
83

**
*

–
0,

18
59

0,
25

67
**

*

P
ro

f
—

—
—

—
–

0,
17

23
**

*
—

—
–

0,
55

27
**

*
—

P
ro

f2
—

0,
00

51
—

—
—

—
—

—
—

L
pr

of
2

–
0,

02
04

—
–

0,
12

09
**

*
0,

02
62

—
–

0,
05

09
*

0,
02

66
—

–
0,

26
97

L
n

sa
le

s
–

0,
08

3*
**

—
–

0,
07

41
**

*
—

—
–

0,
04

74
**

*
–

0,
15

94
**

*
—

—

L
n

as
se

ts
—

–
0,

04
18

—
–

0,
05

32
**

*
0,

00
16

—
—

–
0,

03
20

–
0,

07
58

**
*

D
iv

0,
00

05
0,

00
06

0,
00

06
0,

00
07

*
–

0,
00

03
0,

00
02

0,
00

21
**

*
–

0,
03

39
*

–
0,

00
00

G
ro

w
th

–
0,

69
04

**
*

0,
36

49
–

0,
31

22
**

*
–

0,
01

63
0,

20
97

–
0,

18
95

**
*

—
—

—

L
gr

ow
th

—
—

—
—

—
—

–
0,

05
29

0,
76

02
**

*
0,

43
97

**
*

M
T

B
0,

00
00

0,
00

02
**

*
0,

00
02

**
*

–
0,

00
01

**
*

0,
00

01
**

*
0,

00
00

**
*

–
0,

00
01

**
–

0,
07

31
**

*
–

0,
17

91
**

*

C
on

st
0,

72
20

**
*

0,
28

53
**

*
0,

97
69

**
*

0,
60

14
**

*
0,

23
76

**
*

0,
80

17
**

*
1,

19
52

**
*

0,
62

56
**

*
1,

01
32

**
*

Ч
и

сл
о 

н
аб

лю
де

н
и

й
37

6
38

2
31

4
31

3
41

4
31

4
31

3
31

2
31

2

Ч
и

сл
о 

гр
уп

п
83

84
72

72
74

72
72

72
72

F
ix

ed
+

+
+

+
+

+
+

+
+

R
2 : 

w
it

h
in

0,
43

29
0,

15
27

0,
42

93
0,

20
25

0,
11

30
0,

29
27

0,
39

36
0,

39
87

0,
62

46

П
р

и
м

е
ч

а
н

и
я:

С
ер

ы
м

 ц
ве

то
м

 в
ы

де
ле

н
ы

 т
е 

н
ез

ав
и

си
м

ы
е 

п
ер

ем
ен

н
ы

е,
 к

от
ор

ы
е 

п
ре

дс
та

вл
яю

т 
со

бо
й

 а
ль

те
рн

ат
и

вн
ы

е 
ва

ри
ан

ты
 д

ля
 п

ер
ем

ен
н

ы
х,

 н
ах

од
ящ

и
хс

я 
в 

п
ре

дш
ес

тв
ую

щ
ей

 с
тр

ок
е,

 и
 о

це
н

и
ва

ю
тс

я 
п

о 
оч

ер
ед

и
, 

в 
ра

зн
ы

х 
ре

гр
ес

си
ях

 (
п

од
ро

бн
ее

 с
м

. 
в 

оп
и

са
н

и
и

 м
ет

од
ол

ог
и

и
 в

 д
ан

н
ом

 р
аз

де
ле

).
  

*  
—

 1
0%

-й
 у

ро
ве

н
ь 

зн
ач

и
м

ос
ти

;
 *

*  
—

 5
%

-й
 у

ро
ве

н
ь 

зн
ач

и
м

ос
ти

;
**

*  
—

 1
%

-й
 у

ро
ве

н
ь 

зн
ач

и
м

ос
ти

.
С

тр
ок

и
 «

P
oo

le
d»

 и
 «

R
an

do
m

» 
н

е 
вк

лю
че

н
ы

, 
та

к 
ка

к 
во

 в
се

х 
сл

уч
ая

х 
бы

ла
 в

ы
бр

ан
а 

м
од

ел
ь 

«F
ix

ed
».



38 И. В. Ивашковская, М. С. Солнцева

показывают, что модель с фиксированны-
ми эффектами предпочтительна во всех 
случаях. Это говорит о наличии независи-
мых от времени индивидуальных эффектов 
для каждой компании из бразильской и 
китайской выборок.

Таким образом, анализ позволил сде-
лать следующие выводы. Во-первых, бо-
лее прибыльным компаниям присущ бо-
лее низкий уровень долговой нагрузки. 
Данный результат сохраняется не только 
для всех спецификаций модели и вари-
антов расчета доходности капитала ком-
пании, но и для всех страновых выборок. 
Отмеченный эффект подтверждается иссле-
дованиями, выполненными по компаниям 
с других развивающихся рынков капитала: 
в [Nivorozhkin, 2002] ее автор ссылается 
на работы [Cornelli et al., 1996; Hussain 
et al., 1997], подтверждающие аналогич-
ные результаты. Характер зависимости в 
нашей модели не меняется и в регресси-
ях, где значимость лаговых независимых 
переменных выше.

Во-вторых, выявлено, что такая детер-
минанта, как экономия на налоге на при-
быль, оказывает противоречивое влияние 
на структуру капитала в исследованных 
выборках компаний. Чем выше налоговая 
экономия, вызванная выплатой процен-
тов по долгу, тем ниже уровень долга. Эта 
обратная зависимость подтверждена для 
всех использованных страновых выборок. 
Однако характер влияния экономии на 
налоге на прибыль, не связанной с заем-
ным финансированием (NDT), различен в 
страновых выборках. Так, для российских 
компаний выявлена прямая зависимость 
показателей структуры капитала от дан-
ной переменной, а для выборки компаний 
Бразилии и Китая такой же характер вли-
яния обнаружен не для всех показателей 
(для краткосрочных показателей долга в 
Бразилии и показателей совокупного дол-
га в Китае). Направление влияния пере-
менной NDT в этих выборках зависит от 
формы показателя долговой нагрузки. По-

добные различия могут быть связаны с 
тем, что менеджеры компаний преследуют 
различные принципы при формировании 
элементов структуры капитала.

В-третьих, установлено, что темпы роста 
также неоднозначно влияют на структуру 
капитала исследуемых выборок компаний. 
В то время как для выборки российских 
компаний обнаружена прямая связь про-
кси-переменных для темпов роста компа-
нии и уровня долга, для выборок компа-
ний Бразилии и Китая данная зависимость 
носит более сложный характер. Так, для 
компаний из выборки по Бразилии выяв-
лена прямая зависимость структуры ка-
питала от текущих темпов роста и обрат-
ная — от лаговой прокси-переменной для 
темпов роста. Данный эффект, вероятно, 
объясняется тем, что компания с высо-
кими темпами роста в прошлом в следу-
ющем периоде сможет в большей степени 
рассчитывать на возросшие собственные 
источники финансирования. Для выборки 
компаний Китая значимы только текущие 
показатели темпов роста и не значима ла-
говая переменная, причем направление 
влияния зависит от формы показателя 
долговой нагрузки: в случае использова-
ния показателей долгосрочного долга на-
блюдается прямая зависимость структуры 
капитала от темпов роста, в то время как 
для краткосрочных, напротив, выявлена 
обратная зависимость. Данное наблюдение 
может быть объяснено тем, что менедже-
ры компаний с высокими темпами роста 
рассчитывают на увеличение внутренних 
источников финансирования компании при 
формировании структуры капитала и опре-
делении необходимого уровня долгосроч-
ного долга.

В-четвертых, установлено разноплано-
вое влияние, оказываемое типом активов 
(Tangibility) на уровень долга. Если для 
оцениваемой выборки российских компа-
ний выявлена обратная зависимость, то 
для выборок по остальным странам, напро-
тив, прямая. При этом следует отметить, 
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что результат, полученный на выборке 
компаний Бразилии и Китая, относится к 
ожидаемым. Между тем для оцениваемой 
выборки российских компаний выявлен-
ное воздействие переменной Tangibility 
противоречит стандартному предположе-
нию о прямой зависимости показателей 
финансового рычага от высокой доли ма-
териальных активов. Однако такая нестан-
дартная зависимость характерна не только 
для крупных российских компаний. В част-
ности, в исследовании [Nivorozhkin, 2002] 
аналогичная зависимость получена и для 
венгерских компаний, что свидетельствует 
о возможности наличия подобных проблем 
при анализе растущих рынков капитала. 
Одной из возможных причин нестандарт-
ной формы зависимости может быть низ-
кая залоговая стоимость долгосрочных 
ма териальных активов в компаниях на 
развивающихся рынках капитала, что осно-
вано на состоянии и сроках фактической 
эксплуатации активов, высокой степени их 
износа, низкой ликвидности на вторичном 
рынке материальных активов.

В-пятых, как следует из табл. 4–6, не-
одинаковое влияние на структуру капитала 
компаний изучаемых выборок оказывает и 
размер капитала компании. Для выборок 
компаний по России и Китаю подтверди-
лась ожидаемая прямая зависимость уров-
ня процентного долга и обязательств от 
размера капитала компании, выраженного 
логарифмом продаж (Lnsales). При этом, 
если для выборки китайских компаний за-
висимость стабильна и сохраняется и для 
второго показателя размера, рассчитанного 
как натуральный логарифм активов компа-
нии (Lnassets), то для выборки российских 
компаний, напротив, характер влияния 
данной переменной меняется в регрессиях 
для разных показателей зависимой пере-
менной. Для выборки компаний Бразилии 
структура капитала оказалась в обратной 
зависимости от размера капитала компа-
нии при всех способах расчета независимой 
переменной.

В-шестых, для всех страновых вы борок 
влияние переменной дивидендных выплат 
на структуру капитала является слабым 
либо отсутствует вовсе. При этом для вы-
борки российских и китайских компаний 
была выявлена обратная зависимость уров-
ня долга от этой переменной. Для выборки 
бразильских компаний обратная зависи-
мость была установлена лишь в случае 
анализа структуры капитала на основе 
рыночной стоимости — показателя доли 
долгосрочного долга в сумме рыночной 
стоимости собственного капитала и балан-
совой стоимости долга (MLTDR). В случа-
ях использования иных форм показателей 
зависимой переменной по выборке бра-
зильских компаний либо была выявлена 
прямая зависимость от выплат дивиден-
дов, либо взаимосвязь этих переменных 
не была обнаружена вовсе.

Таким образом, проведенный анализ 
детерминантов структуры капитала пока-
зал ряд специфических особенностей ее 
формирования в крупных компаниях из 
оцениваемых выборок по России, Китаю 
и Бразилии, что поставило под сомнение 
возможность объединения выборок в одну 
и применения к ней единой эконометриче-
ской модели. Для получения статистически 
подтвержденного вывода о невозможности 
такого объединения был проведен тест Чоу. 
Для тестирования были выбраны зависи-
мые переменные, продемонстрировавшие 
наиболее значимые результаты при раз-
дельном тестировании, а именно: отно-
шение долгосрочного и краткосрочного 
процентных долгов компании к сумме ее 
совокупного долга и балансовой стоимости 
ее акционерного капитала (TDR); отноше-
ние совокупных обязательств компании к 
балансовой стоимости ее активов (TDRA); 
отношение совокупного процентного долга 
компании к сумме ее совокупного долга и 
рыночной стоимости ее акционерного ка-
питала (MTDR). В качестве независимых 
переменных были рассмотрены те, по ко-
торым выявлены идентичные результаты 
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по каждой из выборок. Таким образом, 
были включены следующие независимые 
переменные: доходность капитала компа-
нии (Prof), экономия на налоге на прибыль 
недолгового происхождения (NDT), темпы 
роста (Growth), выплаты дивидендов (Div), 
переменная возможностей роста (отноше-
ние рыночной стоимости акционерного ка-
питала к балансовой стоимости — MTB). 
Следует также напомнить, что при форми-
ровании страновых выборок были опреде-
лены единые критерии отбора по размеру 
и отраслевой принадлежности компаний. 
Тем не менее проведение попарного теста 
Чоу подтвердило, что невозможно объеди-
нить в единую выборку ни одну из пар 
выборок компаний исследуемых стран. Ре-
зультаты теста представлены в табл. 7.

Таким образом, проведенный анализ 
компаний наиболее крупных стран из груп-
пы BRIC свидетельствует о специфичности 
воздействия исследованного набора детер-
минантов на структуру капитала оценива-
емых выборок компаний в каждой стране. 
Это означает, что, разрабатывая полити-
ку финансирования, менеджмент крупных 
компаний России, Бразилии и Китая опи-

рается на разные наборы факторов, а зна-
чит, свойственные той или иной стране 
средние показатели структуры капитала 
крупных компаний формируются под влия-
нием разных аргументов.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Выбор структуры капитала является клю-
чевым компонентом стратегии финансиро-
вания компании. Решения менеджмента 
о необходимом соотношении собственных 
и заемных средств в итоге отражаются на 
стоимости компании. Однако менеджеры 
компаний крупных стран с развивающи-
мися рынками капитала придерживаются 
различных концепций формирования стра-
тегий финансирования.

Проведенный нами анализ показал, что 
для компаний России, Бразилии и Китая 
абсолютные величины уровня долговой 
нагрузки существенно различаются, не-
смотря на похожую тенденцию его изме-
нения на протяжении исследуемого пери-
ода. Данные различия не только осно ва-
ны на институциональных факторах, но 

Таблица 7
Результаты теста Чоу для выборок по России, Бразилии и Китаю

Показатель Бразилия — Китай Бразилия — Россия Китай — Россия

RSS combined 107,0098 7,6031 106,4328

RSS1   3,3397 3,3397 102,1218

RSS2 102,1218 2,5811   2,5811

K   6   6   6

N1 311 311 989

N2 989 236 236

F-stat 3,1516 25,3366 3,3403

P-value 0,0045  0,0000 0,0029

П р и м е ч е н и я:
Показатель RSS (residual sum of squares) отвечает за необъясненную часть регрессии.
Индексы 1 и 2 при показателе RSS отвечают за величину показателя, рассчитанную для первой страны 

из пары стран, участвующих в тесте. Величина К отражает общее число параметров и необходима при на-
хождении степеней свободы F-статистики.
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и вызваны разным влиянием детерминан-
тов формирования структуры капитала. 
Несмотря на обратную зависимость струк-
туры капитала от доходности капитала 
компаний, обнаруженную во всех оцени-
ваемых страновых выборках, структура 
активов и размер капитала компании ока-
зывают разнонаправленное влияние на 
формирование стратегического параме тра 
политики финансирования — структуры 
капитала — в крупных компаниях России, 
Бразилии и Китая. Если такой фактор, 
как экономия на налоге на прибыль, дей-
ствует практически одинаково, то влияние 
дивидендных выплат и темпов роста ком-
пании существенно различается. Ис сле-
дование оцениваемых выборок компаний 
показывает, что при принятии стратеги-

ческих решений о финансировании круп-
ного бизнеса менеджеры китайских и бра-
зильских компаний выбирают структуру 
капитала, ориентируясь на похожую сис-
тему аргументов, в то время как ключевые 
детерминаты, используемые менеджерами 
российских компаний, суще ственно отли-
чаются. Поэтому в будущих исследовани-
ях предстоит выявить мотивы, лежащие в 
основе выбора структуры капитала, в ком-
паниях, включенных в рассмотренные на-
циональные выборки. Это можно увидеть 
по результатам тестирования ключевых 
теоретических концепций, объясняющих 
аргументы менеджмента и собственников 
при воплощении в жизнь решений о вы-
боре политики долгосрочного финансиро-
вания.

ЛИТЕРАТУРА

Ивашковская И. В., Солнцева М. С. 2007. 
Струк тура капитала российских компа-
ний: тестирование концепции компромис-
са и порядка источников финансирования. 
Электронный журнал «Корпоративные 
финансы» (2): 17–31. http://ecsocman.edu.
ru/images/pubs/2007/11/28/0000316703/
ivashkovskaya_17-31.pdf

Ивашковская И. В., Солнцева М. С. 2008. 
Структура капитала в российских компа-
ниях как стратегическое решение. Вест-
ник С.-Петербургского ун-та. Серия Ме-
неджмент (3): 3–32.

Петров Н. П. 2005. Принципы формирования 
структуры капитала на развитых и рас-
тущих рынках. В сб.: Колосницина М. Г. 
(ред.). Сборник работ студентов факуль-
тета экономики ГУ–ВШЭ — лауреатов 
научных конкурсов 2004 и 2005 гг. М.: Из-
дательский дом ГУ–ВШЭ; 160–177.

Российская корпорация: внутренняя органи-
зация, внешние взаимодействия, перспек-
тив развития. 2007. Под ред. Дол го пя то-
вой Т. Г., Ивасаки И., Яковлева А. А. М.: 
Издательский дом ГУ–ВШЭ.

Bhaduri S. N. 2002. Determinants of сapital 
structure choice: A study of the Indian 
sector. Applied Financial Economics 12 
(9): 655–665.

Booth L., Varouj A., Demirguk-Kunt A., Mak-
si movic V. 2001. Capital structures in de-
veloping countries. Journal of Finance 56 
(1): 87–130.

Cornelli F., Portes R., Schaffer M. E. 1996. 
The Capital Structure of Firms in Central 
and Eastern Europe. CEPR Discussion Pa-
per No. 1392. Centre for Economic Policy 
Research: London.

Hussain Q., Nivorozhkin E. 1997. The Capital 
Structure of Listed Companies in Poland. 
IMF Working Paper No. 97/175.

Kakani R. K., Reddy V. N. 1998. Economet-
ric Analysis of Capital Structure Deter-
minants. Indian Institute of Management 
Calcutta (IIMC) Working Paper No. WPS–
333/98.

Nivorozhkin E. 2002. Capital structures in 
emerging stock markets: The case of Hun-
gary. The Developing Economies 40 (2): 
166–187.



42 И. В. Ивашковская, М. С. Солнцева

Nivorozhkin E. 2003. The Dynamics of Ca-
pital Structure in Transition Economies. 
BOFIT Discussion Paper No. 2. Bank of 
Finland, Institute for Economies in Transi-
tion, BOFIT.

Pandey I. M. 2001. Capital Structure and the 
Firm Characteristics: Evidence from an 
Emerging Market. IIMA Working Paper 
No. 2001-10-04.

Qian Y., Tian Y., Wirjanto T. N. 2007. An 
Empirical Investigation into the Capital-
Structure Determinants of Publicly Listed 
Chinese Companies. SSRN Working Pa-
pers Series. http://www.ssrn.com

Wiwattanakantang Y. 1999. An empirical stu-
dy on the determinants of the capital struc-
ture of Thai fi rms. Pacifi c-Basin Finance 
Journal 7 (3–4): 371–403.

Статья поступила в редакцию
15 декабря 2008 г.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002000d>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002000d>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /GRE <>
    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e000d>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


