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АННОТАЦИЯ
Выбор оптимальной структуры капитала является одной из сложнейших задач, которая стоит перед руковод-
ством организации, от правильно выбранной стратегии зависит финансовая стабильность и инвестиционная 
привлекательность компании. Целью представленной работы является анализ и определение характера вли-
яния факторов корпоративного управления на структуру капитала отечественных компаний. Методологиче-
скую основу данной статьи составляет анализ работ зарубежных и  отечественных авторов, занимающихся 
исследованиями в области поведенческих финансов. Эмпирическая база исследования включала 60 круп-
ных российских компаний. Основные результаты заключаются в  доказательстве влияния факторов корпо-
ративного управления на структуру капитала. На основе экономико-математического моделирования было 
выявлено: 1) положительная взаимосвязь между размером совета директоров, количеством независимых 
директоров и количеством заемных средств в структуре капитала отечественных компаний; 2) прямая зави-
симость между возрастом CEO и долей краткосрочных заемных средств в структуре капитала; 3) отсутствие 
влияния гендерного аспекта на структуру капитала отечественных компаний. Полученные результаты мож-
но использовать при формировании оптимальной стратегии привлечения заемных средств. Кроме того, они 
могут быть полезны высшему руководству российских компаний, членам совета директоров и другим лицам 
для внутренней оценки деятельности предприятия, включая оценку влияния корпоративного управления на 
структуру капитала.
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abstract
The choice of the optimal capital structure is one of the biggest challenges that the company’s top management 
faces due to the fact that the right strategy secures the company’s financial stability, sustainable development and 
capital-raising potential. This study aims at establishing a connection between the capital structure of Russian 
companies and corporate governance. Literature background of the paper consists of foreign and Russian authors’ 
works in the field of behavioral finance. Observations from 60 Russian companies were employed in the study. 
the major findings obtained by economic and mathematical modeling are as follows: 1. positive connection 
was established between the size of board of directors, number of independent directors and debt in capital 
structure; 2. positive connection between CEO’s age and short-term debt in capital structure; 3. no correlation 
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ввЕДЕНИЕ
Выбор оптимальной структуры капитала является 
одной из сложнейших задач, которая стоит перед 
руководством компании. От правильно выбран-
ной стратегии зависит финансовая стабильность 
и инвестиционная привлекательность предприя-
тия, а также дальнейшие взаимоотношения между 
руководством компании, собственниками и креди-
торами. В большинстве случаев менеджмент ком-
пании определяет структуру капитала исходя из 
поставленных финансовых целей S. Orlova, J. Harper, 
Li Sun [1]. Однако помимо финансовых факторов 
значительное влияние оказывают и показатели, 
характеризующие особенности корпоративного 
управления. Например, H. Cronqvist, A. K. Makhija 
и S. E. Yonker [2], опираясь на теорию «последова-
тельности поведения», разработанную G. W. Allport 
[3] и D. C. Funder, C. R. Colvin [4], проанализирова-
ли 605 крупных американских компаний, входя-
щих в индекс S&P 1500, и установили взаимосвязь 
между факторами корпоративного управления 
и структурой капитала. В научных работах как оте-
чественных (Е. Т. Русанова [5], М. В. Попов [6]), так 
и зарубежных (Kavaus Ardalan, Mohammed Sowkat 
Hossain) авторов довольно много исследований, из-
учающих влияние различных внутренних и внеш-
них факторов на ключевые финансовые показатели 
предприятий. Очевидно, что компании, оказыва-
ющие услуги в одной отрасли и имеющие схожие 
показатели и характеристики, могут иметь разные 
показатели структуры капитала. Отсюда возникает 
потребность в понимании и определении влияния 
на предприятие не только финансовых, но и нефи-
нансовых факторов. К нефинансовым источникам 
влияния чаще всего относят различные особенно-
сти корпоративного управления, в частности роль 
и личностные данные CEO (Chief Executive Officer) 
[7], структуру и численность совета директоров [8]. 
Это обусловлено тем, что именно руководство выс-
шего уровня во многом определяет ключевой век-
тор развития компании, включая принятие финан-
совых решений [9].

Несмотря на достаточно большое количество 
подобных исследовательских работ, универсаль-

ной и общепринятой теории, объясняющей методы 
финансирования компаний, нет, что и определяет 
актуальность выбранной темы.

Целью представленной работы является анализ 
и определение влияния корпоративного управления 
на структуру капитала российских компаний с приме-
нением экономико-математического моделирования.

ОБзОР ЛИТЕРАТУРЫ И ГИПОТЕзЫ 
ИССЛЕДОвАНИЯ

Существуют три основные теории структуры капи-
тала: теория компромисса, порядка финансирова-
ния и агентская теория.

Теория компромисса (trade off theory)
Теория компромисса была разработана и описана 
Краусом и Литценбергером в 1973 г. [10]. Основы-
вается данная теория на том, что заемный капитал 
обходится компании дешевле, чем собственный, 
так как проценты по нему налогом не облагаются. 
Однако стоит учитывать и то, что слишком большая 
доля заемных средств в структуре капитала может 
привести к финансовой неустойчивости компа-
нии, соответственно, задача руководства состоит 
в том, чтобы найти компромисс между выгодой 
от заемных средств и издержками финансовой не-
устойчивости, которые компания понесет в случае 
банкротства. Издержки могут быть как прямыми, 
так и косвенными. К прямым можно отнести, на-
пример, снижение стоимости активов в процессе 
банкротства, а к косвенным —  юридические и ад-
министративные затраты [6].

Теория порядка финансирования  
(pecking order theory)

Теория порядка финансирования или теория 
иерар хии была впервые описана С. Майерсом 
в 1984 г. [11]. Согласно данной теории руководство 
компании выбирает источники финансирования 
в строго установленном порядке. В первую очередь 
привлекаются внутренние источники, например 
накопленная нераспределенная прибыль, затем за-
емные средства, при этом предпочтение отдается 
менее рискованному краткосрочному займу. Сле-

between gender of directors and debt. The findings of this study may be used for determining the optimal capital 
structure strategy. Moreover, this information may be taken into account by top-management, directors, etc. for 
internal valuation of a company’s operations including sound valuation of the corporate governance factors that 
influenced the company’s capital structure.
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дующим источником финансирования будет дол-
госрочный займ, и только в случае, если заемный 
капитал уже не может быть использован, компания 
выпускает дополнительные акции [12].

Агентская теория (agency cost theory)
В рамках агентской теории выбор структуры ка-
питала может рассматриваться в качестве средст-
ва разрешения агентских конфликтов. Такого рода 
конфликты могут возникать между собственника-
ми и руководством компании, руководством и кре-
диторами, собственниками и кредиторами. Суть 
разногласий состоит в том, что собственники, как 
правило, хотят увеличить стоимость компании, в то 
время как руководство может быть больше озабо-
чено собственной репутацией, карьерным ростом, 
заработной платой, т. е. их интересы могут расхо-
дится, что в свою очередь может привести к тому, 
что руководство компании будет принимать не-
выгодные для компании решения, «давать доро-
гу» неэффективным проектам и т. д. В связи с этим 
собственники несут агентские издержки, чтобы 
контролировать фактическое руководство компа-
нии. Структура капитала, в свою очередь, играет 
очень важную роль, и правильный выбор поможет 
избежать конфликтов. Например, привлечение за-
емных средств может повлиять на эффективность 
работы руководства компании, ведь большая доля 
долговых обязательств может поставить компанию 
в финансово неустойчивое положение, и в таком 
случае от руководства потребуются дополнитель-
ные усилия, грамотный выбор стратегии корпора-
тивного управления, чтобы сохранить свое рабочее 
место и, соответственно, улучшить финансовое 
положение компании. Стоит отметить, что в такой 
ситуации цели обеих сторон совпадают [13].

Однако на данный момент не существует тео-
рии, которая полностью могла бы объяснить почему 
у компаний, осуществляющих свою деятельность 
в одной отрасли и имеющих схожие характеристики, 
структура капитала может сильно отличаться.

Именно поэтому исследование влияния факторов 
корпоративного управления на структуру капитала 
в последнее время очень популярно. Как правило, 
в качестве основных показателей рассматривают 
состав совета директоров, включая его размер, долю 
независимых директоров, долю женщин и структуру 
собственности компании [14–16].

Гендерный фактор
Стоит отметить, что еще в 1991 г. Cox в своей работе 
выдвинул гипотезу, что с тех пор как движение за 
равноправие мужчин и женщин стало набирать все 

большие обороты, компании, в составе совета ди-
ректоров которых есть женщины, начали показы-
вать лучшие финансовые результаты [17]. В своем 
исследовании он объясняет это тем, что гендерное 
разнообразие в составе совета директоров способ-
ствует многостороннему и более широкому взгля-
ду руководства на дальнейшие пути развития ком-
пании, что в свою очередь повышает репутацию 
фирмы, а также привлекает клиентов и инвесторов. 
Влияние половой принадлежности управленцев на 
финансовые показатели организации были также 
исследованы в работе E. Peni [9], где утверждается, 
что женщины более основательны в принятии ре-
шений, нежели мужчины, для которых характер-
на склонность к риску. Таким образом, мужчины 
предрасположены к привлечению большего объе-
ма заемного капитала, который способствует росту 
финансовых рисков.

В своей работе Y. Liu, Z. Wei, F. Xie [18], взяв за 
основу исследования выборку из 2000 китайских 
компаний, проанализировали не только вклад жен-
щин-директоров в такие показатели, как коэффици-
енты рентабельности собственного капитала и акти-
вов, но и определили взаимосвязь между женщинами 
в структуре топ-менеджмента, совета директоров 
и эффективностью компании. Проведя исследование, 
авторы пришли к выводам, что доля женщин в совете 
директоров оказывает положительное влияние на 
показатели эффективности компании. Помимо этого, 
D. D. Zelechowski, D. Bilimoria [19], проведя иссле-
дование в 73 странах с 1998 по 2008 г., утверждают, 
что компании, в которых доля женщин в совете ди-
ректоров выше, имеют более высокие финансовые 
показатели, чем компании, в которых доля женщин 
в совете директоров ниже либо женщины вообще 
отсутствуют. Также они утверждают, что женщины 
по своей природе более осмотрительны и старают-
ся снизить риски компании, отсюда доля заемных 
средств в структуре капитала будет ниже.

возраст
Одним из факторов корпоративного управления, 
который оказывает влияние на принятие решений 
касательно структуры капитала, является возраст 
генерального директора. Взаимосвязь между по-
казателями была описана в работах J. R. Graham, 
C. R. Harvey [20], L. Barros, A. Silveira [21]. Однако 
единого мнения о характере влияния не существу-
ет. Как правило, предполагается, что более возраст-
ные и опытные управленцы, в большинстве случаев 
сторонники консервативной политики управления 
капиталом, преимущественно привлекают собст-
венные средства, а не заемные. Такие управленцы 
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менее подвержены беспринципному и эмоцио-
нальному поведению [22].

При этом ряд ученых в своих работах отмеча-
ют, что перед выходом на пенсию управляющий 
предпочитает краткосрочные проекты [23]. Более 
того, согласно работе M. A. Serfling [24], по мере того, 
как руководители становятся старше, они предпо-
читают проводить менее рискованную политику. 
Так как деятельность крупной компании не может 
осуществляться исключительно за счет собственных 
средств, организация вынуждена привлекать заемные 
средства, и в этом случае возрастной руководитель 
предпочитает использовать краткосрочные обяза-
тельства, которые являются менее рисковыми по 
сравнению с долгосрочными согласно теории порядка 
финансирования.

Совет директоров
Совет директоров является одним из основных 
инструментов корпоративного управления, важ-
ность которого в структуре компании объясняется 
его основными функциями, среди которых пред-
ставление и соблюдение интересов собственников, 
назначение руководства компании. Члены совета 
директоров напрямую влияют на наиболее суще-
ственные и стратегические решения деятельности 
и развития компании, устанавливают ключевые 
ориентиры функционирования. Отсюда возникает 
интерес в части количества членов совета директо-
ров и его непосредственного влияния на финансо-
вые показатели компании.

Y. T. Mak, Y. Kusnadi [25], проведя исследование, 
обнаружили, что в компаниях с большим советом 
директоров доля заемных средств в структуре капи-
тала больше, чем в компаниях, где совет директоров 
не так многочисленен.

Независимые директора
В последнее время в составе совета директоров 
крупных компаний все чаще стали присутствовать 
независимые директора, являющиеся важным зве-
ном в принятии решений, отвечающие за контроль 
выполнения управленческих решений, внутренний 
аудит, управление рисками. Отсюда возникает во-
прос: каков характер и степень влияния присутст-
вия независимых директоров на финансовые по-
казатели компании? Так, ученый M. S. Weisbach [26] 
утверждает, что генеральный директор будет ожи-
дать более активного мониторинга, если независи-
мых директоров будет больше. При увеличении та-
кого мониторинга со стороны совета автономия ру-
ководства может уменьшиться, что, в свою очередь, 
повлияет на финансовые показатели компании.

В результате изучения и анализа вышеперечи-
сленных работ зарубежных и отечественных авторов 
нами были сформулированы следующие гипотезы:

Гипотеза 1. Чем больше женщин в совете дирек-
торов, тем меньше доля заемных средств в структуре 
капитала (Peni [9], Liu, Wei, Xie [18], Zelechowski [19]).

Гипотеза 2. Чем старше CEO (Chief Executive 
Officer), тем больше доля краткосрочных обязательств 
в структуре капитала (M. A. Serfling [24], A. Silveira [21]).

Гипотеза 3. Чем больше размер совета директоров 
(СД), тем выше доля заемных средств в структуре 
капитала, нежели собственных (Y. T. Mak, Y. Kusnadi 
[25], Т. Тычинская [8]).

Гипотеза 4. Чем больше количество независимых 
директоров, тем выше доля заемных средств в струк-
туре капитала (M. S. Weisbach [26]).

Методология исследования
Существует несколько способов определения струк-
туры капитала, отразим их в табл. 1. Так, например, 
H. Cronqvist, A. K. Makhija и S. E. Yonker [2] в своей 
работе в качестве переменной «структура капита-
ла» используют отношение краткосрочных и долго-
срочных обязательств к рыночной стоимости акти-
вов. Помимо этого, достаточно часто используется 
отношение суммарных обязательств к балансовой 
стоимости компании. Например, именно это отно-
шение использует в своих работах T. Vo. Minh [27]. 
Кроме того, в его работах за переменную структуру 
капитала часто берется отдельно отношение крат-
косрочных обязательств к балансовой стоимости 
и долгосрочных обязательств к балансовой стоимос-
ти компании.

В данной работе в качестве зависимой пере-
менной «структура капитала» принято отношение 
долговой переменной к активам компании. В свою 
очередь, долговая переменная представлена как сум-
мой обязательств, так и отдельно краткосрочными 
и долгосрочными обязательствами. В связи с этим 
структура капитала в исследовании представлена 
в виде трех коэффициентов (табл. 2).

В качестве объясняющих переменных были взяты 
следующие показатели: количество членов в совете 
директоров, доля независимых директоров в совете 
директоров, доля женщин в совете директоров, сред-
нее годовое вознаграждение члена совета директоров, 
количество членов в правлении, возраст CEO.

Стоит отметить, что, конечно, выбор структуры 
капитала обусловлен не только факторами корпо-
ративного управления, помимо этого учитывается 
как отраслевая специфика, так и эффективность де-
ятельности компании. Именно поэтому в качестве 
контрольных переменных были выбраны показатели 
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финансового состояния компании (рентабельность 
собственного капитала (ROE), стоимость компании, 
коэффициент покрытия и коэффициент быстрой 
ликвидности) C. Chang, X. Chen, G. Liao [28].

Таким образом основная модель имеет следую-
щий вид:

     0� � � � ,i i i iY a a CG b F= + + + ε∑ ∑   (1)

где содержание и обозначение входящих в уравне-
ние переменных представлено в табл. 3.

В представленной таблице отдельно приведены 
переменные корпоративного управления и финан-
сового состояния компании. В качестве метода ис-
следования будет применяться линейная регрессия.

АНАЛИз ДАННЫХ
Выборочная совокупность компаний была сфор-
мирована с помощью Ruslana-Bureau van Dijk 
и информации, полученной из годовых отчетов 
компаний, попавших непосредственно в выборку. 
Она содержит как абсолютные, так и относитель-
ные показатели, значения которых были найдены 

и рассчитаны исходя из имеющихся данных. Эмпи-
рическая база исследования включает финансовые 
показатели и показатели корпоративного управле-
ния 60 крупных российских компаний за 2018 г.

В табл. 4 приведена описательная статистика пе-
ременных корпоративного управления и переменных 
финансового состояния отечественных компании.

По результатам описательной статистики видно, 
что среди анализируемых компаний есть корпорации, 
в совете директоров и правлении которых полностью 
отсутствуют независимые директора, иностранцы 
и женщины. Кроме того, в выборку попали организа-
ции, в составе совета директоров которых присутству-
ют исключительно представители других государств. 
Максимальная доля женщин в совете директоров 
и правлении корпораций —  40 и 50% соответственно.

Также можно заметить, что достаточно сильно 
варьируется показатель количества менеджеров 
в правлении —  от 2 человек до 25. Большая разница 
наблюдается в возрасте CEO: самому молодому 36 лет, 
самому возрастному —  79 лет.

При анализе описательной статистики был выяв-
лен среднестатистический состав совета директоров 

Таблица 1 / Table 1
Обзор исследований методов определения задолженности и структуры капитала / capital structure 

research methods review

Автор / author Долговая переменная / Debt variable Переменная структуры капитала / Сapital structure 
variable

Cronqvist H., 
Makhija A. K., 
Yonker S. E.  
[2, p. 20]

Сумма краткосрочных и долгосрочных 
обязательств

1. Долговая переменная / активы.
2. Долговая переменная / рыночная стоимость 
компании

Barros L., Silveira A. 
[21, p. 293–335]

Долгосрочные обязательства Долговая переменная / активы

Minh T. Vo 
[27]

1. Краткосрочные обязательства.
2. Долгосрочные обязательства.
3. Сумма краткосрочных и долгосрочных 
обязательств

1. Краткосрочные обязательства / активы.
2. Долгосрочные обязательства / активы.
3. Сумма краткосрочных и долгосрочных 
обязательств / активы

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Таблица 2 / Table 2
зависимые переменные / Dependent variables

Обозначение / Designation Коэффициент структуры капитала / capital structure ratio

Y1 Краткосрочные обязательства / Балансовая стоимость активов

Y2 Долгосрочные обязательства / Балансовая стоимость активов

Y3 Обязательства / Балансовая стоимость активов

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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и правления российских компаний, представленный 
на рис. 1 и 2.

В состав среднестатистического совета директоров 
российских компаний входят 10 человек, из которых 
четверо имеют статус независимого директора, а трое 
являются гражданами других государств. Гендерное 
разнообразие членов совета директоров остается на 
низком уровне, так как преимущественно в его соста-
ве присутствует лишь одна женщина (рис. 1). Среднее 
годовое вознаграждение члена совета директоров 
в анализируемых компаниях составило 18,4 млн руб.

Перейдем к рассмотрению среднестатистическо-
го состава правления отечественных предприятий 
(рис. 2).

В правление корпораций в среднем входят 10 топ-
менеджеров, из которых только одна представи-
тельница женского пола. Возглавляет правление 
генеральный директор, возраст которого в среднем 
составляет 54 года (рис. 2).

Согласно статистике присутствие женщин в со-
ставе совета директоров и правления российских 
компаний на сегодняшний день не распространено, 
в долевом соотношении оно составляет всего 7% от 
общего числа участников.

Для анализа взаимосвязи выбранных показателей 
была построена корреляционная матрица (рис. 3).

Согласно матрице устойчивая связь с финансо-
выми показателями наблюдается у таких перемен-
ных корпоративного управления, как размер совета 
директоров, доля независимых директоров, коли-
чество членов в правлении и возраст генерального 
директора (CEO).

РЕзУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОвАНИЯ
По результатам анализа корреляционной матрицы 
были отобраны регрессоры и рассчитаны модели, 
представленные в табл. 5.

В ячейках напротив переменных указаны значе-
ние коэффициента для каждого показателя, а в скоб-
ках —  стандартная ошибка.

Статистическая значимость на уровне: 0 «***»; 
0,001 «**»; 0,01 «*»; 0,05 «.»; 0,1 « » 1.

Таким образом, по результатам исследования 
можно сделать вывод о том, что существует влия-
ние входящих в модель показателей на зависимую 
переменную модели —  структуру капитала. Это оз-
начает, что наши гипотезы частично подтвердились, 
результаты отражены в табл. 6.

Исходя из полученных данных, можно утвер-
ждать, что коэффициент при показателе «доля 
женщин в составе совета директоров» незначим, 
соответственно, выдвинутая гипотеза 1 о том, что 
чем больше количество женщин в составе совета 

директоров, тем меньше заемных средств исполь-
зует компания, не подтвердилась. Хотелось бы 
отдельно обратить внимание на то, что данные 
результаты не противоречат полностью гипотезам, 
выдвинутым зарубежными авторами, например, 
Y. Liu, Z. Wei, F. Xie [17], D. D. Zelechowski, D. Bilimoria 
[19], так как, согласно описательной статистике, 
в среднестатистическом совете директоров круп-

Таблица 3 / Table 3
Обозначение и содержание переменных 

уравнения / Description of variables

Обозначение / 
Designation Содержание / content

Переменные корпоративного управления

 1CG
Количество членов в совете 
директоров

 2CG
Доля независимых директоров 
в совете директоров

 3CG Доля женщин в совете директоров

 4CG
Среднее годовое вознаграждение 
члена совета директоров

 5CG Количество членов в правлении

 6CG
Средняя заработная плата директора 
(в составе совета директоров)

 7CG
Возраст председателя правления 
(генерального директора)

 8CG
Доля иностранцев в совете 
директоров

Контрольные переменные (переменные финансового 
состояния компании)

 1F
Рентабельность акционерного 
капитала

 2F Рентабельность активов

 3F
Рентабельность задействованного 
капитала

 4F Прибыль

 5F Коэффициент покрытия

 6F Коэффициент быстрой ликвидности

 7F Стоимость компании

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the 
authors.
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Таблица 4 / Table 4
Описательная статистика / Descriptive statistics

Наименование 
переменной / 
Variable name

mean sd median min max

Совет директоров 11,05 2,41 10,00 5,00 15
Доля независимых 
директоров

30,93 16,93 28,79 0,00 77,78

Доля иностранных 
директоров

26,32 27,25 19,09 0,00 100

Доля женщин 
в совете директоров

7,67 9,03 7,42 0,00 40

Количество членов 
правления

9,5 4,09 9,00 2 25

Доля женщин 
в правлении

15,67 13,99 14,29 0,00 50

Средняя заработная 
плата в совете 
директоров

18 353 454 23 503 056 9 998 261 260 400 144 000 000

Средняя заработная 
плата в совете 
директоров 
(логарифм)

6,99 0,54 7,00 5,42 8,16

Возраст CEO 53,62 10,78 51,00 36 79
Рентабельность 
собственного 
капитала

25,07 59,45 15,09 –83,52 358,87

Рентабельность 
привлеченного 
капитала

16,18 50,10 9,20 –46,59 366,83

Рентабельность 
активов

5,52 11,42 3,88 –43,02 32,74

Коэффициент 
покрытия

1,26 0,73 1,05 0,14 3,59

Маржа прибыли 10,91 19,39 7,06 –45,09 54,41
Коэффициент 
ликвидности

1,14 0,85 0,84 0,06 3,43

Стоимость компании 640 035 622 1 108 838 353 186 600 000 143 500 458 400 0000
Стоимость компании 
(логарифм)

8,12 0,97 8,27 5 10

Стоимость активов 1 728 212 861 4 643 190 055 299 459 696 1 202 293 27 112 200 000
Краткосрочные 
обязательства

468 022 515 1 449 075 719 78 467 204 660 311 9 470 480 000

Долгосрочные 
обязательства

698 739 148 2 243 664 235 86 314 300 9 181 14 205 720 000

Краткосрочные 
обязательства /
активы

0,31 0,24 0,25 0,02 0,97

Долгосрочные 
обязательства / 
активы

0,30 0,23 0,27 0,01 0,93

Все обязательства /
активы

0,61 0,28 0,64 0,10 1

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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 Рис. 1 / Fig. 1. Среднестатистический состав совета директоров российских компаний /  
russian average board of directors
Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Рис. 2 / Fig. 2. Среднестатистический состав правления российских компаний /  
russian average management team
Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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ной российской компании состоит всего лишь одна 
женщина, что значительно отличается от числа 
женщин в руководстве зарубежных компаний. Ис-
ходя из этого, можно предположить, что данный 
фактор значим. Однако в российских реалиях за 
счет слабого гендерного разнообразия данный по-
казатель фактически не оказывает особого влияния 
на структуру капитала.

Гипотеза № 2, согласно которой чем старше ге-
неральный директор компании, тем больше доля 
краткосрочных заемных средств в структуре капитала, 
подтвердилась. Полученные данные соответству-
ют результатам раннее проведенных исследований 
M. A. Serfling [24]. Коэффициент показателя «возраст 
генерального директора» положителен и значим, что 
доказывает наличие прямой взаимосвязи между 
переменными.

На основании полученных результатов значимым 
оказался и коэффициент «размер совета директоров», 
отсюда выдвинутая гипотеза 3, утверждающая, что 

чем больше размер совета директоров, тем выше доля 
заемных средств в структуре капитала, подтверди-
лась. Результат совпадает с полученными выводами 
Y. T. Mak, Y. Kusnadi [25].

Коэффициент показателя «доля независимых 
директоров» —  также положителен и значим, что 
указывает на прямую связь и доказывает то, что чем 
больше независимых директоров в составе совета 
директоров, тем больше доля заемных средств по 
сравнению с собственными в структуре капитала 
отечественных компаний.

вЫвОДЫ
Выполнив эконометрический анализ с примене-
нием линейной регрессии, было подтверждено, 
что факторы корпоративного управления ока-
зывают влияние на структуру капитала отечест-
венных компаний. В частности, выявлена поло-
жительная связь между долей заемных средств 
в структуре капитала отечественных компаний 

Рис. 3 / Fig. 3. Корреляционная матрица / correlation matrix
Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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и размером совета директоров, которая объясня-
ется тем, что когда решение принимает большое 
количество людей, ответственность размыта, 
а это, в свою очередь, влечет за собой принятие 
более рискованных решений, в том числе отно-
сительно структуры капитала. Положительная 
связь между количеством независимых директо-
ров и долей заемных средств в структуре капита-
ла только подтверждает вышесказанное. Помимо 
этого, в ходе исследования обнаружена положи-
тельная связь между долей краткосрочных заем-
ных средств в структуре капитала и возрастом 
генерального директора, что совпадает с ранее 

выдвинутыми гипотезами зарубежных авторов, 
в которых утверждается, что чем старше руко-
водитель, тем больше доля краткосрочных зай-
мов у предприятия ввиду того, что он стремится 
осуществить как можно больше проектов до за-
вершения своей деятельности и, соответственно, 
рассчитывает на то, что все займы будут выпла-
чены до завершения его карьеры.

Выбор структуры капитала является стратегически 
важным решением, ответственность за принятие 
которого лежит на руководстве компании. В связи 
с этим у управляющих и других заинтересованных 
лиц должно быть четкое понимание роли и характера 

Таблица 5 / Table 5
Результаты исследования / research results

Переменная / Variable Модель 1 / Model 1 Модель 2 / Model 2 Модель 3 / Model 3

Нефинансовые 
показатели

Стоимость компании 
log

–0,1182549 (0,0248227) ***

Возраст генерального 
директора

0,0042298 (0,0022041)*

Совет директоров
0,0256454

(0,0128185)

Доля женщин в совете 
директоров`

0,0023019
(0,0026010)

–0,0007659
(0,0025762)

–0,0004548
(0,0033271)

Доля независимых 
директоров

0,0040483
(0,0014464)**

Правление
0,0087869

(0,0056402)

Зарплата log
0,0909936

(0,0429113)*

Финансовые 
показатели

Рентабельность активов
–0,0082338

(0,0021021)***
–0,0114820

(0,0033499)**

Рентабельность 
собственного капитала

0,0015417
(0,0004034)***

0,0019316
(0,0006241)**

Коэффициент покрытия
–0,0952991
(0,0472095)*

–0,1595280
(0,0620133)*

Коэффициент 
ликвидности

0,1112057
(0,0406046)**

0,1312256
(0,0514884)*

Показатели модели

R-Squared 0,4603 0,4973 0,393

Adj. R-Squared 0,421 0,4296 0,3243

F-statistic 11,73 7,349 5,719

p-value 5,89e-07 4,005e-06 0,0001217

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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влияния тех или иных факторов, включая факторы 
корпоративного управления, на структуру капитала. 
Именно поэтому данное исследование актуально на 
сегодняшний день. Оно дополняет уже существую-
щие работы в рамках агентской теории структуры 
капитала и может являться базой для дальнейших 
исследований в данной области.

Помимо этого, результаты, полученные в ходе 
исследования, могут быть применены при прогно-
зировании и определении структуры капитала, что 
может быть полезно высшему руководству россий-
ских предприятий, членам совета директоров, анали-
тикам, специалистам в области финансового анализа 
и другим заинтересованным лицам.
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