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Выбор структуры капитала является ключевым решением, влияющим на стоимость компании. Соотношение собственных и заемных источников финансирования, необходимых для долгосрочного развития компании, влияет на уровень ее инвестиционных рисков, потенциальные конфликты интересов между собственниками компании и ее кредиторами, собственниками и менеджментом, финансовыми и нефинансовыми стейкхолдерами. Изучению проблемы выбора структуры капитала на развитом рынке посвящена обширная теоретическая и эмпирическая литература. Гораздо меньшее внимание уделено компаниям, опери​рующим в странах с растущим, недостаточно зрелым рынком капитала, включая российский. В настоящий момент исследования этого типа относятся к ограниченному кругу восточноевропейских и азиатских стран
. Данное исследование нацелено на выявление определения факторов и условий, влияющих на выбор структуры капитала крупных российских компаний.
Модель исследования 
и выборка
Анализ структуры капитала проводился на основе выборки, включающей в себя данные по российским компаниям, ведущим отчетность в соответствии с МСФО для получения сопоставимых данных за 2001–2006 гг. Источниками данных преимущественно является база «Bloomberg», а показатели качественного характера (разделение компаний на закрытые и публичные, наличие иност​ранных акционеров) были получены из базы данных «Ruslana» (Bureau Van Dijk). Выборка охватывает данные для 74 крупных российских компаний 9 отраслей. При этом в силу специфики формирования структуры капитала компаниями фи​нансового сектора они были исключены из выборки. 

Алгоритм исследования включает три этапа. В первую очередь был осуществлен статистический анализ структуры капитала, как на базе всей выборки, так и с учетом разбиения компаний на подгруппы по отраслевым особенностям, по наличию высокой доли государства в структуре собственности, наличию иностранных инвесторов. На втором этапе нами были выявлены детерминанты структуры капитала посредством построения линейных регрессий на основе перекрестных данных для каждого года и для каждого показателя, использованного для выражения зависимой переменной – структуры капитала – на основе балансовых значений заемного и собственного капиталов, а также комбинации балансовой величины заемного капитала и рыночной капитализации собственного капитала. Тестируемая модель на базе линейной регрессии описывается следующим образом:
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Анализ для рыночных показателей структуры капитала проводился по той же схеме, однако без переменной Public и с включением переменной, конт​ролирующей рыночную стоимость компании – MTB. Таким образом, уравнение регрессии принимает следующий вид:
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Для панельного анализа с целью выявления детерминант оценены три вида регрессий: сквозная (pooled) регрессия, регрессия с детерминированным эффектом (fixed effect), регрессия со случайным эффектом (random effect). При помощи тестов (тестирование pooled против fixed effect моделей, тест Бройша – Пагана и тест Хаусмана) выбрана наиболее подходящая модель, которая впоследствии очищается от незначимых факторов для получения итоговой модели
. Третий этап исследования – это тестирование двух наиболее распространенных теорий выбора структуры капитала: компромиссной теории (trade-off) и теории порядка финансирования (pecking order).

Проведение эконометрического анализа структуры капитала российских компаний потребовало введения ряда переменных, построенных как на основе описанной выше первоначальной выборки, так и с помощью результатов статистического и регрессионного анализа. Для анализа российских компаний нами применены одновременно несколько подходов к измерению структуры капитала, что отвечает принятой в мире практике в исследованиях структуры капитала
:

· S(L/-)TDR – краткосрочный (долгосрочный/долгосрочный и краткосрочный) долг компании к сумме ее совокупного долга и балансовой стоимости ее акционерного капитала; 

· MS(L/-)TDR – краткосрочный (долгосрочный/совокупный процентный) долг компании к сумме ее совокупного долга и рыночной стоимости ее акционерного капитала; 

· S(L/-)TDRA – краткосрочные (долгосрочные/совокупные) обязательства компании к балансовой стоимости ее активов. 

Для выявления детерминантов структуры капитала рассматривались не только абсолютные значения, но и изменения уровня долга за отчетный период. Поэтому зависимые переменные NLTDR, NMLTDR, NMTDR, NLTDRA, NTDRA представляют собой изменения за последний год обозначенных выше показателей и рассчитываются как разность показателя за год t и t – 1. Основной массив независимых переменных, обобщенный в табл. 1, представляет собой возможные детерминанты структуры капитала, которые подверглись тестированию.

	Таблица 1.
	Независимые переменные в анализе структуры капитала


	NDT
	Недолговой налоговый щит (отношение амортизации к общим активам)

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

	Tangibility
	Доля внеоборотных активов в общих активах компании 

	Prof
	Рентабельность компании (отношение прибыли до выплаты процентов 
и налогов к общим активам компании)

	Lprof
	Лагированная переменная по отношению к Prof, отстоящая на один год 

	Prof2
	Рентабельность компании, второй вариант (отношение потока 
от операционной деятельности к объему продаж компании)

	Lprof2
	Лагированная переменная по отношению к Prof2 

	Lnsales
	Прокси-переменная для размера компании (натуральный логарифм 
продаж компании)

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

	Div
	Переменная, отражающая подачу компанией сигналов о своем финансовом состоянии (div/net income)

	Growth
	Прокси-переменная, отвечающая за темпы роста компании (отношение капитальных затрат к общим активам)

	Lgrowth
	Лагированная переменная по отношению к Growth 


Окончание табл. 1.

	NDT
	Недолговой налоговый щит (отношение амортизации к общим активам)

	MTB
	Отношение рыночной стоимости акционерного капитала к балансовой стоимости акционерного капитала 

	Govern
	Переменная, принимающая значение, равное единице, если компания находится под управлением государства, и нулю – в противном случае

	Foreign
	Переменная, принимающая значение, равное единице, если у компании есть иностранные акционеры, и нулю – в противном случае 

	Public
	Переменная, принимающая значение, равное единице, если компания публичная, и нулю – в противном случае


Согласно проведенному исследованию, более прибыльные компании обладают меньшим уровнем долговой нагрузки. Данный результат сохраняется при всех спецификациях модели и чаще всего подтверждается на одно- и пятипро​центном уровнях значимости. Наблюдается положительное влияние на уровень долга прокси-переменных для темпов роста компании. Прокси-переменные, от​вечающие за налоговые льготы, как правило, оказывались либо слабо значимыми, либо незначимыми в целом. Однако если налоговая ставка демонстрирует предсказанное направление воздействия – чем выше эффективная налоговая ставка, тем меньше долговая нагрузка компании, то эффект, оказываемый недолговым налоговым щитом, обратный. Не обнаружено однозначного влияния, оказыва​е​мого долей внеоборотных активов в общей структуре активов, на уровень долга/обязательств. Данный фактор оказался не только слабо значимым, но и зависимым от самого показателя зависимой переменной. 

Подтвердилась ожидаемое положительное влияние размера компании на уровень долга/обязательств при прокси-переменной, равной натуральному ло​га​рифму продаж. Переменная, отвечающая за выплаты дивидендов, оказалась не​​значимой практически во всех моделях, при этом была обнаружена слабая от​рицательная зависимость. Результаты построенных регрессий выявили положительную зависимость уровня долга от наличия государственного управления, что в большей степени объясняется меньшей вероятностей дефолта данных пред​приятий. Что касается наличия иностранных акционеров в структуре собствен​ников, то их присутствие оказывает противоположное влияние. Низкий уровень долга наблюдается при этом в публичных компаниях и более высокий – в компаниях закрытого типа.

Модели и результаты 
тестирования теорий 
выбора структуры капитала
Выявленные детерминанты структуры капитала в большей степени соответствует теории порядка финансирования (pecking order of financing), выдвинутой в корпоративных финансах несколько десятилетий назад и остающейся в настоящее время распространенной концепцией объяснения решений, принимаемых менеджментом о структуре капитала [Harris, Raviv, 1991; Frank, Goyal, 2003; Myers, Majluf, 1984]. В соответствии с данной теорией менеджеры следуют определенной иерархии источников финансирования: принимают решение о финансировании развития компании сначала за счет внутренних источников, или прибыли, а в случае ее недостатка, переходя к внешним источникам, прибегают к заемному капиталу, начиная с самых защищенных залогами займов и менее рисковых. В целях тестирования теории порядка финансирования использовалась следующая модель:
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где переменная NL обозначает один из показателей для зависимой переменной, отвечающих за изменение уровня долга, и модель была оценена для разных показателей: NLTDR, NMLTDR, NMTDR, NLTDRA и NTDRA. В качестве независимой переменной рассматривается внутренний дефицит финансирования компании (def) рассчитываемый как сумма дивидендных выплат и инвестиционного денежного потока за отчетный период за вычетом денежного потока, по​лученного от операционной деятельности. В случае получения отрицательного значения величины def нами предполагалось, что у компании появляются но​вые инвестиционные возможности при отсутствии необходимости в дополнительном внешнем финансировании. Следовательно, отрицательное значение де​фицита не должно влиять на долг компании и должно быть обнулено. Нами тестировалась следующая гипотеза. 

Гипотеза 1.

H0: компания строит структуру капитала в соответствии с теорией порядка финансирования. Следовательно, необходимо одновременное выполнение условий: 
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H1: компания не придерживается теории порядка финансирования при принятии решений о выборе структуры капитала: 
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Таблица 2 демонстрирует, что внутренний дефицит является значимым фактором при формировании структуры капитала, однако не является единственным – данный параметр отвечает за 16–65% новых заимствований. 

Таким образом, тестирование теории порядка финансирования не позволяло отклонить данную теорию, равно как и не привело к принятию ее в качестве единственно возможного объяснения формирования структуры капитала крупными российскими компаниями.

Второе возможное направление объяснений решений о структуре капитала в российских компаниях вытекает из компромиссной теории. В соответствии с ней менеджмент, принимая решения о долгосрочном финансировании, постоянно балансирует между предельными выгодами от заемного капитала, связанными с экономией на налогах на прибыль и снижением затрат на капитал, и предельными издержками. Последние включают издержки финансовой неустойчивости. Анализ детерминант, приведенный выше, дает основания считать, что та​кая концепция может оказаться значимой для исследуемой выборки. Об этом говорит, например, выявленная зависимость от размера компании: более круп​ной компании легче получить кредит, в ней ниже асимметрия информации, более существенны влияния экономии на налоге на прибыль. 

	Таблица 2.
	Результаты тестирования теории порядка 
финансирования


	
	NLTDR 
	NLRDRA 
	NTDRA 
	NMLTDR 
	NMTDR 

	def 
	0,3929 ***
	0,1719 **
	0,1576*
	0,4580***
	0,6520*** 

	Const 
	–0,0456 
	–0,0286
	 –0,0291**
	–0,0108
	 –0,0355* 

	R-squared 
	0,1141
	0,1040
	0,1084
	0,1943
	0,1857 

	Prob > F 
	0,0035
	0,0972
	0,0506
	0,0002
	0,0002 


Чтобы протестировать компромиссную теорию, были построены регрессии, направленные на анализ движения компании к некоторому целевому уровню структуры капитала. При этом была введена переменная DL – отклонение соответствующей переменной уровня долга от целевого значения, рассчитанное как разница между целевым значением показателя за год t и фактическим за год t – 1, где L – один из показателей – балансовых или рыночных, использованных для описания зависимой переменной: в рамках показателей LTDR, MLTDR, MTDR, LTDRA, TDRA. Поэтому использована модель следующего вида:
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Проверяемая гипотеза принимает следующий вид.

Гипотеза 2.

H0: менеджмент строит структуру капитала в соответствии с компромиссной теорией, следовательно: 
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В данной модели целевое значение долга находится исходя из коэффициентов, выявленных при нахождении детерминантов структуры капитала. 

H1: компания не придерживается компромиссной теории в противном случае, и тогда 
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Тестирование компромиссной теории (табл. 3) в свою очередь не позволило отклонить и ее. Во всех построенных регрессиях коэффициент при переменной, отвечающей за отклонения от целевого уровня долга, значим на однопроцентном уровне и в среднем составляет от 0,15 до 0,38. Полученные значения коэффициентов говорят, во-первых, о стремлении к целевому уровню долга (положительная величина коэффициента), а во-вторых, о наличии издержек рекапитализации, в связи с чем данный коэффициент не достигает единичного значения. Наиболее показательны результаты регрессий, основанных на рыночных регрессантах (выше R-квадрат). Дефицит внутренних средств объясняет наибольшую долю новых заимствований, свободный член либо не значим (что соответствует теории), либо малозначим.

	Таблица 3.
	Результаты тестирования компромиссной теории


	
	NLTDR
	NLRDRA
	NTDRA
	NMLTDR
	NMTDR

	DL 
	0,3820*** 
	0,1541*** 
	0,2039*** 
	0,2997*** 
	0,2844*** 

	Const 
	0,01792** 
	0,00192 
	0,1223*** 
	0,0324** 
	0,0050 

	R-squared 
	0,2649 
	0,1201 
	0,1196 
	0,1473 
	0,1468 

	Prob > F 
	0,0000 
	0,0000 
	0,0000 
	0,0016 
	0,0012 


Чтобы осуществить окончательную проверку двух гипотез, строились совместные регрессии, отражающие вклад каждой из теорий в формирование сло​жившихся на настоящий момент структур капитала российских компаний, включенных в выборку. Формально данный этап анализа может быть описан следующим образом:
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Сводные результаты проведенного тестирования компромиссной теории и теории порядка финансирования представлены в табл. 4. Согласно результатам анализа совокупной выборки практически невозможно отдать предпочтение какой-либо одной теории. Так, значение коэффициента перед внутренним дефицитом практически во всех моделях превышает коэффициент при отклонении от цели. Однако следует помнить, что для подтверждения теории порядка финансирования необходимо равенство коэффициента при внутреннем дефиците единице, в то время как для компромиссной теории коэффициент перед зависимой переменной должен попадать в пределы от нуля до единицы. Если учесть и тот факт, что полученные направления влияния рассматриваемых детерминантов в большей степени соответствуют теории порядка финансирования (например, отрицательное влияние прибыльности, коэффициента дивидендных вы​плат), то вывод скорее – в пользу следования логике концепции порядка финансирования.
	Таблица 4.
	Результаты тестирования компромиссной теории и теории порядка финансирования


	
	NLTDR
	NLRDRA
	NTDRA
	NMLTDR
	NMTDR

	DL
	0,3798***
	0,1794***
	0,1803***
	0,2481***
	0,1834***

	def
	0,3811***
	0,3382***
	0,3194***
	0,3582***
	0,4801***

	Const
	 –0,0173
	 –0,0301***
	 –0,0016
	 –0,0001
	 –0,0171*

	R-squared
	0,3961
	0,2681
	0,3415
	0,3542
	0,2642

	Prob > F
	0,0000
	0,0000
	0,0000
	0,0000
	0,0000


Сложность интерпретации результатов по всей выборке создала необходимость анализа подвыборок, что привело к следующим выводам. При разделении по уровню долга вся выборка была разбита условно на компании с низким уровнем заимствований (уровень долга ниже среднего) и компании с высоким уровнем заимствований. В компаниях с высоким уровнем долга наблюдается более выраженная приверженность к логике иерархии источников финансирования. В то же время результаты по компаниям с низким уровнем долга явно от​ражают большую объясняющую силу компромиссной теории. Здесь коэффициент при внутреннем дефиците либо слабо значим, либо незначим вовсе. При разбиении выборки на государственные и частные компании очевидным становится доминирование теории порядка финансирования для первых. Что ка​са​ется частных компаний, то для них нельзя отвергнуть ни одной из гипотез, однако при этом предпочтительнее компромиссная теория. При разбиении выборки по принципу наличия или отсутствия иностранных акционеров в структуре собственников легко интерпретируемых результатов не получено. Для компаний с иностранными акционерами наблюдаются результаты, согласующиеся с общими результатами по всей выборке. В то же время для компаний без иностранных акционеров практически все регрессии незначимы (значимые склоняются к теории порядка финансирования). Для торгующихся компаний не отвергается ни одна из гипотез, однако большая объясняющая сила теории порядка финансирования очевидна. В то же время для закрытых компаний значима только компромиссная теория, а теория порядка финансирования отвергается для всех тестируемых моделей.

Заключение
Проведенное исследование двух наиболее распространенных концепций на данных крупных российских компаний не отвергло ни одну из теорий. Данный факт не является удивительным, так как, во-первых, не может существовать такого рынка капитала, на котором все компании четко следуют одной логике принятия решений о финансировании своих корпоративных стратегий. Во-вто​рых, преобладание той или иной теории может быть связано с такими факторами, как анализируемый временной период, экономико-географический регион или средний уровень долговой нагрузки. 

Проблема мотивов выбора структуры капитала в российских компаниях, безусловно, требует дальнейших исследований. Необходимо выявить роль агент​ского фактора в принятии решения о политике долгосрочного финансирования, тестировать потенциальное воздействие «окон возможности». Потребуется вовлечь в эмпирические проверки компании второго и остальных эшелонов. Наконец, немаловажными могут оказаться результаты сравнительного исследования стран с растущим рынком капитала, в первую очередь стран БРИК.
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� Например, Венгрия [Nivorozhkin, 2002]; Индия [Bhaduri, 2002]; Чехия, Турция, Тайвань, Таиланд, [Harvey, Lins, Roper, 2003]; Тайланд [Wiwattanakantang, 1999].


� Все перечисленные тесты проводились на 5-процентном уровне значимости. 


� Для регрессантов, основанных на рыночных показателях, регрессии строятся только для 2004–2006 гг., так как для 2001–2003 гг. информация о рыночной ка�питализации доступна по крайне ограниченному количеству компаний. 
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