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Формирование структуры капитала российских компаний, т.е. установление соотношения между собственными и заемными источниками финансирования, является одной из ключевых проблем при принятии управленческих решений на долгосрочную перспективу, поскольку структура капитала компании влияет на ее стоимость, конкурентоспособность, финансовую устойчивость, вероятность возникновения конфликтов интересов между собственниками и менеджерами компании.

Все детерминанты структуры капитала могут быть  разделены на факторы внешней среды и внутрифирменные факторы. При этом компания может оказывать влияние на значения детерминант только второй группы, т.е., зная силу воздействия внутрифирменных факторов на структуру капитала, компания имеет возможность сформировать структуру капитала, изменяя значения соответствующих внутрифирменных детерминант. Однако в эмпирических исследованиях зарубежных и российских ученых отсутствуют устойчивые результаты оценки влияния внутрифирменных факторов на формирование структуры капитала компаний.

Для проведения эмпирического исследования влияния внутрифирменных факторов на выбор структуры капитала использовался регрессионный метод, где в качестве зависимой переменной выступает доля общего долга компании в ее активах (переменная Y1). Также дополнительно были построены две модели, где в качестве зависимых переменных выступали доля краткосрочного долга в общей величине активов компании (переменная Y2) и доля долгосрочного долга в общей величине активов компании (переменная Y3). Величина зависимой переменной измеряется в долях от 1.

Автором исследования были поставлены следующие гипотезы:

· Гипотеза 1: С ростом размера компании (переменная X1), измеряемого как натуральный логарифм выручки, доля долга компании увеличивается;

· Гипотеза 2: Чем выше рентабельность активов (переменная X2) компании, тем меньше потребность компании в заемных источниках финансирования, следовательно, меньше доля долга компании;

· Гипотеза 3: Эффективная ставка налога (переменная X3) на прибыль положительно влияет на долю долга компании;

· Гипотеза 4: Возможность роста компании (переменная X4), измеряемая как прирост величины активов компании, положительно влияет на долю долга компании;

· Гипотеза 5: Уровень материальности активов (переменная X5), измеряемый как доля внеоборотных активов в общей величине активов компании, положительно влияет на долю долга компании;

· Гипотеза 6: Повышение качества корпоративного управления (переменная X6) ведет к снижению долговой нагрузки компании, т.к. она становится более привлекательной для долгосрочных инвесторов. Однако имеет место сложность измерения общего показателя качества корпоративного управления на национальном уровне, т.к. в настоящее время только Российский институт директоров [3] ведет национальный рейтинг корпоративного управления.  Но при этом на сайте данной организации в открытом доступе представлен рейтинг лишь для 16 российских компаний, что, безусловно, мало для проведения эмпирического исследования. Поэтому на основе методики Российского института директоров был разработан индекс качества корпоративного управления представляет собой средневзвешенную оценку четырех блоков: индекс информационной открытости; блок параметров, отвечающих за дивидендную политику компании; блок параметров, характеризующих структуру собственности компании, и блок параметров, характеризующих органы управления компанией.
Выборка исследования состоит из 74 российских компаний нефинансового сектора, вошедшим в отраслевые индексы ММВБ, за 2009-2014 гг. Для получения данных по этим компаниям была использована статистическая база СПАРК, а также информация с официальных сайтов компаний. В виду того, что не все компании составляют отчетность по МСФО (например, отчетность ПАО «Лукойл» подготовлена в соответствии с US GAAP), в исследовании были использованы финансовые данные компаний в соответствии с РСБУ. [4]
Результаты построения моделей приведены в таблице 1. Число звездочек означает уровень значимости переменной при определении факторов, определяющих структуру капитала (* - переменная значима на 10% уровне значимости, ** - переменная значима на 5% уровне значимости, *** - переменная значима на 1% уровне значимости).

 Таблица 1

Результаты построения моделей

	
	Y1
	Y2
	Y3

	X1
	 0,0166 ***
	 0,0067 ***
	 0,0086 ***

	X2
	-0,0412
	-0,0090 
	-0,0412 

	X3
	 0,1133 ***
	 0,0535
	 0,0704 **

	X4
	 0,0469 ***
	 0,0189 ***
	 0,0334 **

	X5
	 0,2069 ***
	 0,0331 **
	 0,1808 ***

	X6
	-0,0003 *
	-0,0001 *
	-0,0005 ***

	X6_1 (временной лаг со сдвигом на один период)
	-0,0002
	-0,0002 ***
	-0,0003 *

	const
	-0,1070 *
	-0,0447 **
	-0,0629


Источник: составлена автором на основе результатов эмпирического исследования

По результатам проведенного эмпирического исследования подтвердились все поставленные гипотезы в отношении знака влияния внутрифирменного фактора на долю долга компании. Однако, в этом исследовании рентабельность активов компании не является значимым фактором ни для одного из трех типов расчета долга компании.

Одним из важных результатов исследования является подтверждение наличия влияния качества корпоративного управления на структуру капитала компании. В частности, наибольшая сила влияния демонстрируется для доли долгосрочного долга. При этом значим рост качества корпоративного управления, как в течение текущего периода, так и в течение предыдущего периода. Т.е. решения, принимаемые в отношении корпоративного управления, имеют долгосрочное влияние.

Таким образом, проведенное эмпирическое исследование влияния внутрифирменных факторов на выбор структуры капитала на базе разработанных автором моделей позволило определить значимость внутрифирменных факторов на выбор структуры капитала компании и подтвердить важность такого внутрифирменного фактора как качество корпоративного управления.
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