
	� ��8���� ,%316,-%�4-&6(01#-

шей (на 11 %) долей долга в структуре капитала. В большей
степени подобный консерватизм проявляется в привлече-
нии краткосрочного долга. Возможным объяснением по-
добной зависимости может быть то, что государственные
компании более подвержены негативным последствиям
агентских конфликтов: менеджеры не заинтересованы в по-
вышении рисковости левереджированием (повышение фи-
нансового риска за счет привлечения дополнительного дол-
гового финансирования).

Наличие иностранного собственника позитивно корре-
лирует с долей долга в структуре финансирования. При
прочих равных условиях наличие иностранного собствен-
ника ассоциируется с большей (на 9 %) долей долга в струк-
туре капитала (уровень значимости 5 %). Это справедливо
лишь по отношению к долгосрочному долгу. Подобная за-
висимость может объясняться как расширением доступа к
финансированию при посредничестве иностранной мате-
ринской структуры, так и потенциальным принуждением
менеджмента к более агрессивной финансовой политике. 

В то же время не выявлено зависимости между статусом
публичности и структурой капитала компании. При этом
следует отметить, что только 23 из 200 исследованных ком-
паний являются публичными, что снижает надежность дан-
ной оценки. Кроме того, «недостаток» публичных нефтяных
компаний не позволяет включить в анализ стоимостные
(рыночные) показатели без резкого сокращения выборки,
что обусловливает направленность анализа на бухгалтер-
ские показатели.

Говоря о надежности полученных результатов, кратко от-
метим результаты ряда диагностических тестов. Для тести-
рования гипотезы о наличии мультиколлинеарности (кор-
реляция между независимыми переменными, которая
может обусловливать получение ненадежных коэффициен-
тов регрессии) были рассчитаны VIF-факторы (Variance In-
flation Factor). Для независимых переменных во всех моде-
лях они составляют менее 2, что ниже нормативных значе-
ний и позволяет исключить гипотезу о мультиколлинеарно-
сти. Для моделей также был проведен тест на гетероскеда-
стичность (непостоянство дисперсии случайной ошибки,
которое обусловливает неэффективность оценочных коэф-
фициентов регрессии). Результаты теста Бройша – Пагана
на уровне значимости 1 % подтверждают наличие гетерос-

кедастичности во всех моделях: для экономических данных
редко следует ожидать гомоскедастичности остатков. Для
устранения данной проблемы использовались значения t-
теста, скорректированные на гетероскедастичность. Что ка-
сается возможных проблем, связанных с эндогенностью,
вызванных неучтенными факторами, авторами также были
проанализированы модели с фиксированными эффектами,
в которых не использовались фиктивные переменные, из-
меняющиеся во времени незначительно. Были получены ре-
зультаты, аналогичные обсуждаемым. 

Выводы
1. Прибыльность компании отрицательно коррелирует с

уровнем финансового левериджа; данная зависимость ха-
рактерна как для долгосрочных, так и краткосрочных обя-
зательств.

2. Наибольшей долей долгосрочного долга характери-
зуются компании, находящиеся в серединной стадии жиз-
ненного цикла, а степень использования краткосрочных за-
имствований снижается с возрастом с увеличивающимся
предельным эффектом.

3. Структура долга быстрорастущих компаний характери-
зуется большей величиной долгосрочных заемных средств.

4. Значительное влияние на политику финансирования
оказывает структура собственности: принадлежащие госу-
дарству компании в меньшей степени используют долговое
финансирование, чем компании, имеющие иностранного
собственника. 
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