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Влияние характеристик корпоративного управления российских публичных
компаний на скорость приспособления структуры капитала к целевому

значению

Заявка № 1296603
Построение структуры капитала компании является сложным и противоречивым про-

цессом. На него влияет целый комплекс различных факторов, как наблюдаемых, так и
ненаблюдаемых, что в свою очередь осложняет анализ. При этом за счёт оптимально по-
добранного соотношения собственных и заёмных средств организация может существенно
сократить средневзвешенную стоимость капитала (WACC), а значит, снизить издержки
привлечения денег и сделать свой бизнес более прибыльным. Таким образом, компания
может максимизировать свою стоимость, минимизируя стоимость капитала [3]. Именно
этим объясняется не только теоретический интерес к проблеме выявления факторов, вли-
яющих на построение эффективного соотношения собственных и заёмных средств, но и
практическая ценность.

Одной из распространённых теорий структуры капитала, которая связана с механиз-
мами корпоративного управления, является агентская теория [4]. Её авторы указывали на
психологическое воздействие наличия заемных средств на менеджеров компании. Соглас-
но этому предположению, фиксированные обязательства дисциплинируют менеджмент и
предотвращают неразумное распределение ресурсов компании. Управленческий персонал
должен учитывать, что повышение доли долга в структуре капитала влечет за собой уве-
личение риска дефолта. Чтобы его минимизировать, необходима тщательно разработан-
ная стратегия и контроль над денежными потоками фирмы. Такие меры в свою очередь
способны улучшить её финансовые показатели, повысить рентабельность.

Данная теория положила начало исследованиям взаимосвязи структуры капитала ком-
пании и её корпоративного управления. При этом всё большее количество работ рассмат-
ривают не столько само соотношение собственных и заёмных средств, сколько скорость
приспособления структуры капитала к целевому значению [2, 5, 6].

С учётом результатов этих исследований был проведен анализ влияния характеристик
корпоративного управления на скорость приспособления структуры капитала к целевому
значению на выборке российских публичных компаний. Тестировались гипотезы о по-
ложительном влиянии на скорость корректировки следующих факторов: процента неза-
висимых членов Совета директоров, наличия и независимости внутренних комитетов по
аудиту, вознаграждениям и назначениям, проведения внешнего аудита компаниями Big4,
а также процент вознаграждения, выплачиваемого отдельно членам Совета директоров,
членам Правления и в совокупности ключевому управленческому персоналу. Проверя-
лись также гипотезы об отрицательном влиянии на скорость корректировки структуры
капитала таких показателей, как двойственность положения генерального директора и
количество лет, которое он занимает данную должность.

Для анализа использовалась динамическая модель, построение которой было разделе-
но на несколько этапов. На первом этапе для каждой конкретной компании в конкретный
год была найдена целевая структура капитала, которая определяется внутренними пока-
зателями организации (рентабельность использованного капитала, размер компании, ко-
эффициент Тобина, возраст, процент материальных активов, недолговой налоговый щит)
и макропоказателем (процентная ставка). Второй этап заключался в выявлении харак-
теристик корпоративного управления, которые оказывают значимое влияние на скорость
перехода к целевому соотношению собственных и заёмных средств. Таким образом, струк-
тура капитала рассматривалась уже в динамике. Для проверки гипотез использовался
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обобщенный метод оценки моментов или оценка Ареллано – Бонда [1].
На основе выявленных значимых параметров корпоративного управления были разра-

ботаны рекомендации для акционеров, относительно выстраиваемых механизмов контро-
ля руководителей компании, которые помогут увеличить скорость перехода к целевому
уровню левериджа. Это же в свою очередь является прямым интересом акционеров, так
как влияет на стоимость компании.
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