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Вопрос о влиянии собственности государства в крупных 
российских компаниях на их структуру капитала остается от-
крытым и пока не получил окончательного разрешения в ли-
тературе. Результаты работ, проведенных для российского 
рынка, свидетельствуют о значительной роли государствен-
ного участия в российских компаниях [5], а также о том, что 
российские компании с государственным участием имеют 
значительно более высокие значения долга в структуре капи-
тала, чем частные [34]. В данной публикации для оценки роли 
государственного участия на структуру капитала российских 
компаний был проведен эмпирический анализ 139 публичных 
компаний за 2014-2018 гг. (выборка представлена государ-
ственными и частными компаниями), котирующихся на Мос-
ковской бирже. В рамках проведенного исследования было 
выявлено, что отечественные публичные государственные 
компании при прочих равных условиях имеют более высокое 
значение долга в структуре капитала, чем частные. Кроме 
этого, компании с государственным участием имеют также 
более высокие значения коэффициента долгосрочных обяза-
тельств в сравнении с частными. Это подтверждает гипотезу 
о том, что деятельность государственных компаний связана с 
большими финансовыми рисками, чем частных, особенно в 
долгосрочной перспективе. В данной ситуации целесообраз-
но ввести политику, направленную на повышение финансо-
вой устойчивости государственных компаний, а именно, осу-
ществлять деятельность по расширению производственных 
процессов за счет собственных средств и нераспределенной 
прибыли, а не за счет заемных средств. Также было получено 
положительное значимое влияние на структуру капитала 
компаний с государственным участием таких факторов, как 
размер компании, рентабельность продаж, рентабельность 
собственного капитала, было выявлено отрицательное влия-
ние таких детерминант, как величина чистых активов, коэф-
фициент оборачиваемости активов, отношение операцион-
ных расходов к EBITDA, рентабельность активов.  

 

Введение 

Важной составляющей экономической политики 
государства является эффективный менеджмент, 
направляемый на достижение ключевых стратегиче-
ских целей государства в рамках участия в собствен-
ности крупных компаний. Для развития компаний с 
государственным участием необходимо привлекать 

капитал. Зачастую собственных средств для крупных 
проектов, таких как развитие систем добычи полез-
ных ископаемых, обеспечение высокого уровня 
транспортной, энергетической, информационной до-
ступности и т.д., необходимых для долгосрочного 
развития компаний, недостаточно, поэтому есть по-
требность в использовании заемного капитала. Од-
нако данный процесс привлечения заемного капита-
ла связан с финансовыми рисками, потенциальными 
конфликтами между собственниками компании и 
кредиторами, а также финансовыми и нефинансо-
выми стейкхолдерами, что требует взвешенной 
оценки стоимости привлечения заемного капитала. 
Особую актуальность теме придает тот факт, что 

прослеживается прямая зависимость между степе-
нью государственного участия, рыночной конкурен-
цией и эффективностью использования имеющихся 
ресурсов. Соответственно, чем больше доля госу-
дарственного участия в хозяйственной сфере, тем 
больше она влияет на общую эффективность ис-
пользования и распределения ограниченных ресур-
сов в экономике. Ввиду слабых стимулов к иннова-
циям и оптимизации издержек, компании с государ-
ственным участием считаются менее 
предпочтительной формой собственности, в отли-
чие от частной [39]. В таких компаниях более высо-
кие значения отношения заемных средств к соб-
ственным повышают дисперсию чистой прибыли, 
что делает компании более рискованными [16]. В 
результате, несмотря на то, что государственное 
участие может быть полезным в некоторых секторах 
экономики (в т.ч. в сферах естественных монопо-
лий), появляются проблемы, связанные с их убы-
точностью и неэффективной работой. Учитывая при 
этом доступность к рынку заемных средств и увели-
чение долговой нагрузки в связи с реализацией 
крупных дорогостоящих проектов госкомпаний, уве-
личивается риск не только акционеров таких компа-
ний, но и государства в целом [21].  
Важность анализа деятельности компаний с госу-

дарственным участием проистекает также из того 
факта, что в связи с государственным участием в 
таких компаниях существует прямая связь между 
ними и государственным бюджетом. Убыточные или 
чрезмерно обремененные долгами компании пред-
ставляют собой обязательства перед государством, 
которое может быть вынуждено вмешиваться в 
процесс вливания капитала или оказания другой 
помощи. Кроме того, поскольку государственные 
предприятия часто работают и на конкурентных 
рынках, их преимущества связи с государством ока-
зывают непосредственное влияние на конкурирую-
щие фирмы и в целом на функционирование рынка. 
Конкуренция может быть искажена при использова-
нии компаниями с государственным участием «мяг-
ких бюджетных ограничений»

1
 или любых других 

преимуществ перед остальными участниками рынка 
[17]. Тем самым порождается проблема снижения 

                                                           
1 Теория «мягких бюджетных ограничений» представляет 

собой такой эффект в экономике, при котором экономические 
агенты при принятии решений, связанных с рисками возникно-
вения неплатежеспособности, ожидают, что в такой ситуации 
им будет оказана финансовая помощь извне. 
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эффективности использования имеющихся ресур-
сов в экономике [20]. Кроме этого, изучению про-
блемы выбора соотношения собственных и заем-
ных источников финансирования, необходимых для 
долгосрочного развития компаний, посвящена об-
ширная теоретическая и эмпирическая литература, 
однако компаниям, оперирующим в странах с раз-
вивающимся экономиками, с недостаточно зрелым 
рынком капитала уделено существенно меньшее 
внимание. Таким образом, в ходе анализа исследо-
ваний в области структуры капитала, а также учи-
тывая значительную роль государства в структуре 
капитала российских компаний, вопрос эффективно-
го управления такими компаниями является одним 
из ключевых, в т.ч. для управления финансовыми 
рисками, оказывающими существенное влияние на 
государственный бюджет.  
Проблема управления структурой капитала ком-

паний с государственным участием широко иссле-
дуется в зарубежной и отечественной литературе. 
При этом данная проблема рассматривается, в ос-
новном, для тех стран, где доля государственного 
участия особо значительна. Так, например, доля 
государственного участия в структуре китайских 
компаний является одной из самых высоких в мире. 
Управление структурой капитала китайских компа-
ний с государственным участием исследуется в ра-
ботах Вэй и др. [42], Чен и др. [14], Ли и др. [24], 
Сяохун и др. [44], Ратнаяке и др. [36]. Также влия-
ние  государственного участия в структуре соб-
ственности компаний на структуру капитала изуча-
ется на примере других азиатских стран, а именно: 
Вьетнам – Сюань-Цюань и др. [45], Моргенрот и др. 
[30], Малайзия – Алиахмед и др. [6], Сингапур – Тан 
и др. [41], а также страны Восточной Азии в одном 
исследовании – Бубакри и др. [11]. Исследование 
данной проблематики было проведено и для компа-
ний с государственным участием европейских стран 
Джасловчером и др. [23]. Для России такие иссле-
дования были проведены Рачинским [35], Пейри и 
соавторами [34], Абрамовым, Радыгиным и др. [5].  

 Исследователи разных стан используют как эндо-
генные (размер компании, рентабельность, опера-
ционный рычаг и т.д.), так и экзогенные (налоговые 
ставки, инфляция, пр. макроэкономические детер-
минанты) факторы, влияющие на выбор структуры 
капитала компаний с государственным участием. 
При этом, российские исследования сконцентриро-
ваны, в основном, на изучении структуры собствен-
ности компаний с государственным участием и объ-
яснении ее динамики. Однако в работах отече-
ственных исследователей практически не 
проводится анализ влияния государственной соб-
ственности на структуру капитала госкомпаний, в 
т.ч. по сравнению с частными. 
Данное исследование нацелено на получение ко-

личественных результатов для разработки подхо-
дов и методов по управлению структурой капитала 
компаний с государственным участием. Условно 
методологию исследования можно разделить на три 
основных этапа: подготовительный, основной и ре-
зультирующий. 

На подготовительном этапе обосновывается 
необходимость изучения структуры капитала ком-
паний с государственным участием. Кроме этого, на 
подготовительном этапе прорабатывается теорети-
ческая и эмпирическая основа исследования. В 
частности, изучается зарубежная и отечественная 
литература, посвященная управлению структурой 
капитала компаний с государственным участием. 
Основной этап включает в себя формулирование 

гипотез исследования на основе изученной литера-
туры. Кроме этого, на основном этапе определяется 
зависимая переменная и обосновывается ее выбор, 
а также формируется набор независимых перемен-
ных с их обоснованием. Далее, на данном этапе 
формируется выборка для проведения исследова-
ния, тщательно проверяются данные по критериям 
на состоятельность (однородность и независимость 
факторов), описываются характеристики выборки. 
После этого осуществляется выбор и построение 
наиболее подходящей эконометрической модели 
для проведения количественного исследования. 
На последнем этапе интерпретируются получен-

ные результаты и формируются рекомендации по 
управлению структурой капитала компаний с госу-
дарственным участием, подводятся итоги исследо-
вания. Условно методологию исследования можно 
представить схемой (рис.1). 

 
Рис.1. Этапы проведения исследования управ-
ления структурой капитала компаний с государ-

ственным участием2
 

Обоснование необходимости изучения 
структуры капитала компаний с 
государственным участием  

Во многих научных работах рассматривается вопрос 
специфики структуры капитала компаний с государ-
ственным участием (в частности, в работах по Китаю, 

                                                           
2 Составлено авторами 
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Вьетнаму, Малайзии, Сингапуру, Европейским стра-
нам, а также России, где доля государственного уча-
стия в экономике значительна). Данный вопрос явля-
ется актуальным в изучении, т.к. структура капитала 
госкомпаний влияет на ее стоимость и, соответствен-
но, на финансовые результаты не только компаний, но 
и государства в целом. Работа Модильяни и Миллера 
[29] основана на том, что структура капитала никак не 
связана со стоимостью компаний на совершенных 
рынках (с отсутствием налогов, агентских издержек и 
издержек банкротства, а также информационной 
асимметрии). Однако, поскольку совершенные рынки 
отсутствуют, долговая нагрузка компаний положи-
тельно влияет на их стоимость из-за существования 
«налогового щита» при использовании заемного капи-
тала, что является одной из основных концепций для 
изучения структуры капитала компаний. Эмпирическое 
исследование структуры капитала на развивающихся 
рынках, в т.ч. России, необходимо из-за менее разви-
тых рынков капитала (отток капитала из страны, 
ослабление валюты, низкая доступность финансиро-
вания, недостаточно высокое качество банковской си-
стемы) и асимметрии информации (информационное 
неравенство, информационные барьеры, альтерна-
тивные варианты и др.). Этот факт также является 
причиной, объясняющей, почему принятые в настоя-
щее время теории не могут быть полностью примени-
мы к структуре капитала российских компаний. Таким 
образом, изучение детерминант структуры капитала 
российских компаний с государственным участием 
очень важно, поскольку они влияют на принимаемые 
финансовые решения компаний, позволяют проводить 
сравнения полученных результатов с результатами 
компаний развитых стран. 

Эмпирические исследования об 
особенностях структуры капитала 
компаний с государственным участием 

В конце XX – начале XXI веков во многих странах с 
преобладающий государственной собственностью 
протекал процесс приватизации. Такой процесс был 
характерен и для России. Соответственно, государ-
ственные предприятия рассматривались как неэф-
фективные, не представляющие конкуренцию част-
ным, что означало победу рыночно-ориентированной 
модели над плановой экономикой с преобладанием 
государственной собственности. Однако, несмотря 
на значительные приватизационные усилия, пред-
принятые правительствами стран во всем мире, ми-
ровой кризис 2008 г. стал поводом для возвращения 
к национализации, когда государственная собствен-
ность стала стратегией спасения как в развитых, так 
и в развивающихся странах [33, с. 359]. А в 2015 г. 
доля государства в акционерном капитале составила 
почти одну пятую часть мировой капитализации 
фондового рынка [11, с. 44]. В последнее время про-
должает наблюдаться процесс возрождения госу-
дарственных предприятий, такие компании состав-
ляют значительную часть самых могущественных 
корпораций мира (например, National Petroleum 
Corporation со штатом более 1,5 млн. сотрудников 
(Китай), электросетевая компания State Grid 
Corporation of China, занимающая в 2016 г. по объему 

выручки 2-е место в мире и др.). Следовательно, не-
удивительно, что такой феномен обратной привати-
зации вызвал возобновление дебатов о роли госу-
дарства в структуре собственности компаний.  
Государственные предприятия сегодня являются 

основой китайской экономики (которая становится 
крупнейшей экономикой мира). Стремительный рост 
государственных предприятий в сочетании с впе-
чатляющим экономическим ростом Китая сделал 
будущее китайских компаний с государственным 
участием вопросом глобального значения. Ли К. и 
др. [24], Сяохун и др. [44] и Ратнаяке и др. [36] про-
водили исследования для китайских компаний, в 
рамках которых выявляли влияние государственной 
собственности на структуру капитала и пришли к 
выводу, что государственное участие в структуре 
собственности китайских компаний положительно 
влияет на показатель структуры капитала: с увели-
чением доли государственного участия долговая 
нагрузка становится выше. Компании с государ-
ственным участием особенно характеризуются при-
влечением значительных долгосрочных обяза-
тельств, в отличие от частных. 
В исследовании Ли К. и др. [24] авторы изучают 

структуру капитала китайских фирм. Источником 
данных является Национальное статистическое 
бюро Китая. Выборка состоит из всех производ-
ственных китайских фирм в 32 отраслях промыш-
ленности за 2000-2003 гг. (260 095 фирм, около 700 
из которых являются публичными). Из выборки ис-
ключены компании с отрицательными значениями 
суммы продаж, активов и обязательств. При этом, 
все абсолютные показатели приведены к 2003 г. В 
качестве одного из ключевых вопросов данного ис-
следования является влияние различных структур 
собственности и управления (государственных и 
частных) на доступ китайских фирм к привлечению 
долгового финансирования (особенно долгосрочно-
го). Учитывая тот факт, что финансирование китай-
ских фирм через фондовый листинг и выпуск обли-
гаций в рассматриваемый период не было распро-
странённой практикой, большинство компаний 
использовали в качестве внешних источников фи-
нансирования займы и кредиты банков. Более того, 
исследование показывает, что китайские компании 
преимущественно используют краткосрочные заем-
ные средства из-за отсутствия доступа к долгосроч-
ному финансированию в связи с недостаточной 
развитостью рынков капитала. При этом, наличие 
долгосрочных займов в большей степени характер-
но для компаний с государственным участием, что, 
по мнению авторов, объясняется доступом таких 
компаний к долгосрочному финансированию.  
Авторы предполагают, что китайские компании за 

рассматриваемый период в большей степени при-
держиваются теории иерархии при управлении 
структурой капитала компаний. Результаты модели 
исследования демонстрируют более высокие зна-
чения уровня долга в структуре капитала компаний 
с государственным участием, при этом в частных 
компаниях долговая нагрузка ниже, а самые низкие 
относительные значения показателя структуры ка-
питала наблюдаются в компаниях с иностранной 
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формой собственности. Также в исследовании были 
получены результаты, свидетельствующие о том, 
что фирмы в регионах Китая с более конкуренто-
способными банковскими секторами и лучшей пра-
вовой средой имеют более низкие значения показа-
теля структуры капитала.  
В работе Сяохун и др. [44] изучается структура ка-

питала китайских компаний, зарегистрированных на 
бирже после реформы структуры разделения акций 
в 2005 году. Выборка состоит из 1 207 публичных 
китайских фирм за период 2007-2012 гг., зареги-
стрированных на Шанхайской и Шэньчжэньской 
фондовых биржах по 12 различным отраслям. Ос-
новным исследовательским вопросом данной рабо-
ты является выявление эффекта, оказываемого 
наличием государственной собственности в компа-
ниях, на структуру их капитала. Результаты иссле-
дования показывают, что влияние государственной 
собственности на показатель структуры капитала 
зависит от того, является ли правительство круп-
нейшим акционером в компании. В целом, резуль-
таты авторов показывают, что крупнейший контро-
лирующий акционер, как государственный, так и не-
государственный, оказывает существенное влияние 
на структуру капитала. При этом наличие государ-
ственного участия в структуре собственности ком-
паний положительно влияет на величину долга в 
структуре капитала, при этом, чем больше доля гос-
ударственного участия, тем больше в компаниях 
отношение заемных средств к собственным.  
В статье Ратнаяке и др. [36] рассматривается влия-

ние корпоративной структуры собственности и концен-
трации собственности на финансовые показатели 
публичных китайских компаний. Финальная выборка 
состоит из 3 348 публичных китайских компаний на ко-
нец 2017 года. Основные гипотезы статьи, касающие-
ся управления структурой капитала компаний с госу-
дарственным участием, состоят в том, что государ-
ственная собственность отрицательно связана с 
финансовыми результатами деятельности компаний.  
Аналогично исследованиям по управлению струк-

турой капитала китайских компаний с государствен-
ным участием, работы по вьетнамскому рынку свиде-
тельствуют о том, что участие государства в структу-
ре вьетнамских компаний также является предметом 
противоречивых дебатов. Такие исследования про-
водили Хуан и др. [45] и Моргенрот и др. [30]. 
В частности, в работе Хуана и соавторов [45] по 

вьетнамским компаниям выявляется, что структура 
собственности влияет на структуру капитала. В вы-
борку вошли 135 компаний нефинансового сектора, 
котирующихся на фондовых биржах Хошимина в 
период 2009-2012 гг. Результаты регрессионного 
анализа свидетельствуют о том, что государствен-
ное участие оказывает положительное влияние на 
заемное финансирование в структуре капитала 
вьетнамских компаний. Кроме того, влияние класси-
ческих элементов фирмы, таких как рост, оборачи-
ваемость активов и размер фирмы на структуру ка-
питала вьетнамских компаний объясняется с помо-
щью теории иерархии Майерса [31, 32].  
Исследование Моргенрота и др. [30] проверяет 

разницу в эффективности инвестиций между госу-

дарственными предприятиями и частными компани-
ями, а затем оценивает влияние политики привати-
зации на инвестиционную эффективность бывших 
государственных предприятий. Выборка включает в 
себя 7 903 вьетнамские компании (5 709 частных и 2 
194 государственных) за период 2001-2012 гг. Иссле-
дование доказывает, что бывшие государственные 
приватизированные предприятия демонстрируют по-
ложительную связь между стоимостью компаний и 
инвестициями. Таким образом, авторы свидетель-
ствуют о положительно оказанном эффекте привати-
зации и снижении государственного участия в компа-
ниях на их стоимость. В исследовании приводятся 
доказательства того, что государственные компании 
привлекают больше заемных средств, чем частные, в 
связи с наличием доступа к долговому рынку через 
связи в правительстве. Кроме этого, исследование 
доказывает также существенно больший доступ гос-
ударственных компаний к долгосрочному долговому 
рынку и более высокие абсолютные и относительные 
значения коэффициента привлечения долгосрочных 
заемных средств государственных компаний по 
сравнению с частными.  
Существует также альтернативная точка зрения 

относительно компаний с государственным участи-
ем. Ряд проведенных исследований показывает, что 
в таких странах как Малайзия [6] и Сингапур [41] 
наблюдается положительное влияние государ-
ственного участия на финансовые результаты ком-
паний. При этом важно отметить, что эта особен-
ность Сингапурского корпоративного управления 
сохранялась даже тогда, когда Сингапур перешел 
из развивающейся в развитую, а теперь и в одну из 
ведущих мировых экономик. 
Исследование Алиахмеда и др. [6] по малазий-

скому рынку выявляет взаимосвязь между структу-
рой собственности и эффективностью деятельности 
компаний для объяснения ключевого вопроса в по-
нимании эффективности альтернативной системы 
управления, в которой государственное участие вы-
ступает в качестве механизма контроля. Исследо-
вание основано на выборке из 210 малазийских 
фирм за период 1995-2005 гг. В данной работе под-
тверждаются гипотезы о том, что государственное 
участие, долг (здесь также имеется в виду риск), 
прирост денежных средств, доходность компании 
оказывают положительное влияние на ее финансо-
вые результаты. При этом, размер компании оказы-
вает негативное влияние на ее финансовые резуль-
таты. Результаты исследования свидетельствуют, 
что компании с государственным участием имеют 
показатели Q-Тобина и ROA выше, чем частные. 
Авторы подчеркивают, что государство является 
основным акционером компаний, которые обеспе-
чивают общественные блага для населения, и 
функционируют в основном в таких отраслях как 
электроэнергия, телекоммуникации, почта, авиапе-
ревозки, общественный транспорт, водоснабжение 
и канализация, банковские и финансовые услуги. 
Таким образом, государство, беря на себя ответ-
ственность, стремится к снижению рисков и демон-
стрирует наилучшие результаты.  
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В другой работе по сингапурскому рынку Тан и др. 
[41] предлагают объяснение более высоких резуль-
татов эффективности государственных компаний, 
чем частных. Исследование фокусируется на сле-
дующем важном вопросе: каковы исторические ос-
новы и движущие силы сингапурской модели 
успешного функционирования государственных 
предприятий. В статье не приводится регрессион-
ный анализ, однако выводы подтверждаются сле-
дующими фактами. Во-первых, Сингапур является 
городом-государством и международным финансо-
вым центром, соответственно, из-за небольших 
размеров осуществляется эффективное примене-
ние мер корпоративного управления (в т.ч. государ-
ственного) на основе предпочтений инвесторов. Во-
вторых, компании с государственным участием ха-
рактеризуются развитой системой финансового ме-
неджмента при ограниченном вмешательстве со 
стороны правительства, что исключает агентские 
проблемы. В-третьих, в стране проводится политика 
абсолютной нетерпимости к коррупции. Наконец, 
корпоративное управление опирается на историче-
ский опыт, способствующий эффективному управ-
лению. Таким образом, несмотря на то, что госу-
дарственные предприятия обычно считаются не-
эффективными фирмами из-за преследования 
политических целей, внешнего вмешательства и 
коррупции, исследование по сингапурскому рынку 
показывает, что сингапурские государственные 
предприятия демонстрируют более высокие резуль-
таты, чем частные. 
Некоторые исследователи не останавливались в 

изучении структуры капитала компаний с государ-
ственным участием в рамках одной страны. Бубакри и 
др. [11] провели такое исследование по странам Азии. 
В данной работе рассматривается влияние государ-
ственного участия на финансовые результаты и струк-
туру капитала публичных компаний 9 стран Восточной 
Азии (Гонконг, Индонезия, Япония, Корея, Малайзия, 
Филиппины, Сингапур, Тайвань и Таиланд). Использу-
ется выборка из 955 фирм за период 2006-2010 гг. Ав-
торы приходят к выводу о том, что даже при относи-

тельно низком уровне раскрытия информации и невы-
соких финансовых результатах компаний с государ-
ственным участием, такие компании все равно будут 
иметь доступ к инвесторам и заемным средствам из-
за связанности с политической элитой, что соответ-
ствует теории «мягких бюджетных ограничений». Та-
ким образом, «мягкие бюджетные ограничения» обес-
печивают компаниям с государственным участием 
существенные финансовые преимущества: такие 
фирмы привлекают больше заемных средств, особен-
но в странах с плохо развитыми финансовыми рынка-
ми и во время системных банковских кризисов. 
В работе Джасловитцера и др. [23] определяется 

влияние государственной собственности на корпо-
ративную инвестиционную политику компаний Ев-
ропы. Выборка состоит из 312 европейских публич-
ных компаний с ≥ 5% государственного участия и 
312 сопоставимых частных компаний. Исследова-
ние охватывает период 1997-2013 гг. Авторы прихо-
дят к следующим выводам, которые отличаются от 
выводов по странам Азии:  
• компании с государственным участием характеризуют-

ся низкой эффективностью инвестиций;  

• операционный денежный поток положительно зависит 
от доли государственного участия;  

• чувствительность инвестиций к денежным потокам по-
ложительно связана с государственной собственно-
стью, если инвестиционная деятельность фирмы про-
водится за счет внешнего финансирования;  

• уровень инвестиций отрицательно связан с государ-
ственной собственностью, если инвестиционная дея-
тельность фирмы зависит от внешнего финансирования. 

Таким образом, государственная собственность в 
Европе в основном связана с инвестиционной поли-
тикой, направленной на обеспечение стабильности 
компаний с государственным участием. При этом, 
структура капитала компаний с государственным 
участием отличается ограничениями по привлече-
нию заемного финансирования для компаний с вы-
соким значением долговой нагрузки.  
Рассмотренные результаты эмпирических иссле-

дований обобщает табл.1. 

Таблица 1 

КЛЮЧЕВЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ РАССМОТРЕННЫХ ЭМПИРИЧЕСКИХ ИССЛЕДОВАНИЙ О ФАКТОРАХ, 
ВЛИЯЮЩИХ НА СТРУКТУРУ КАПИТАЛА КОМПАНИЙ3 

Регион Авторы 

Рас-
сматри-
ваемый 
период 

Количество компаний 

Факторы, влияющие на долю долга в 
структуре капитала компаний и характер 
влияния: (+) положительный, (-) отрица-

тельный 

Китай 

Ли К. и др. (Li K., 2009) 
2000-

2003 гг. 

260 095 фирм, около 700 из 
которых являются публич-
ными 

Государственное участие в структуре 
собственности 

+ 

Регионы с конкурентоспособным бан-
ковским сектором 

- 

Регионы с лучшей правовой средой - 

Сяохун и др. 
(Xiaohong H., 2018) 

2007-
2012 гг. 

1 207 публичных китайских 
фирм 

Государственное участие в структуре 
собственности 

+ 

Ратнаяке и др. 
(Rathnayake D. N., 2019) 

2017 г. 
3 348 публичных китайских 
компаний 

Государственное участие в структуре 
собственности 

+ 

Вьетнам 
Хуан и др. 
(Xuan-Quang D., 2013) 

2009-
2012 гг. 

135 компаний нефинансового 
сектора, котирующихся на 

Государственное участие в структуре 
собственности 

+ 

                                                           
3
 Составлено авторами 
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Регион Авторы 

Рас-
сматри-
ваемый 
период 

Количество компаний 

Факторы, влияющие на долю долга в 
структуре капитала компаний и характер 
влияния: (+) положительный, (-) отрица-

тельный 

фондовых биржах Хошимина Размер совета директоров частных и 
государственных компаний 

- 

Размер компании вне зависимости от 
формы собственности 

+ 

Коэффициент основных средств к 
активам 

- 

Оборачиваемость активов - 

Моргенрот и др. 
(Morgenroth E., 2015) 

2001-
2012 гг. 

7 903 вьетнамские компании 
(5 709 частных и 2 194 госу-
дарственных) 

Государственное участие в структуре 
собственности 

+ 

Малайзия 
Алиахмеда и др. 
(Aliahmed H. J., 2008) 

1995-
2005 гг. 

210 малазийских фирм 
Государственное участие в структуре 
собственности 

- 

Сингапур 
Тан и др. 
(Tan C. H., 2015) 

Исследование опирается на политиче-
ский, социальный и экономический кон-
текст без регрессионного анализа. 

Государственное участие в структуре 
собственности 

- 

Европа 
Джасловитцер и др. 
(Jaslowitzer P., 2016) 

1997-
2013 гг. 

312 европейских публичных 
компаний с ≥ 5% государ-
ственного участия и 312 со-
поставимых частных компа-
ний 

Компании с государственным участием ха-
рактеризуются низкой эффективностью 
инвестиций 

Как видно из представленной табл.1, пока в лите-
ратуре нет единого мнения относительно влияния 
государственного участия в структуре собственно-
сти компаний на их структуру капитала. Это обу-
славливает необходимость проведения дополни-
тельных исследований по данному вопросу. 

Влияние участия государства в 
собственности российских компаний на 
их структуру капитала 

Исследования российского рынка, посвященные 
изучению влияния государственной собственности на 
структуру капитала компаний, отличаются немного-
численностью и, преимущественно, теоретическим 
подходом. Так, недавнее исследование отечествен-
ных авторов [6] посвящено анализу структуры соб-
ственности государственных компаний и их роли в 
российской экономике. В статье поднимаются следу-
ющие исследовательские вопросы: 
• сравнение российских государственных компаний с 

частным бизнесом, в т.ч. с точки зрения их эффектив-
ности; 

• изменение финансовых показателей российских ком-
паний с государственным участием во времени; 

• использование разных методологий для определения 
государственных компаний и сравнение результатов 
анализа по разным методологиям. 

Выборка авторов состоит из 114 крупнейших рос-
сийских компаний за период 2006-2014 гг. На долю 
рассматриваемых компаний приходилось 63% рыноч-
ной капитализации и 5,9% рабочих мест в 2014 году, а 
их общий доход составил 16,2% всей выручки россий-
ской экономики.  

В указанном исследовании не строится экономет-
рическая модель, результаты представлены на осно-
ве статистического анализа. На основе расчетов, 
проведенных авторами, Россия занимает 3 место в 
мире в 2012 г. по доле компаний с государственным 
участием (37,3%) в общем числе компаний по рыноч-
ной капитализации; на 2 месте – Китай (43% компа-
ний с государственным участием); на 1 – Чехия 
(43,5%), при этом среднемировой показатель доли 
государственного участия в экономиках развитых 
стран составил 12% в 2012 г. Кроме этого, несмотря 
на значительную долю государственного участия в 
российских компаниях, они обеспечивают лишь 5% 
рабочих мест, в то время как в странах ОЭСР этот 
показатель, в среднем, равен 15%, а в Китае он до-
стиг 61% [5, с. 15]. Также, в исследовании отмечается 
более высокий уровень долгосрочного долга госу-
дарственных компаний по сравнению с частными. 
Таким образом, авторами также отмечается, что гос-
ударственные предприятия в России менее эффек-
тивны по показателям производительности труда, 
рыночной капитализации и по иным показателям 
эффективности деятельности, чем частные. 
В эмпирической работе Пойри и др. [34] рассмат-

ривается взаимосвязь между структурами соб-
ственности и структурами капитала российских ком-
паний. Используется выборка из 95 публичных рос-
сийских компаний (торгуемых на РТС и ММВБ) за 
период 2000-2004 гг. Основными источниками дан-
ных являются финансовые отчетности компаний и 
Российский фондовый гид от Brunswick UBS. Дан-
ные по структуре собственности компаний собраны 
из базы Скрин. В данном исследовании вместо ги-
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потез формулируются основные исследовательские 
вопросы, которые заключаются в следующем:  
• в определении того, есть ли у фирм с влиятельными 

собственниками (государство / олигархи) более широ-
кий доступ к долговому финансированию на рынке со 
слабыми институтами управления долгом и фондовым 
рынком; 

• в оценке прямого влияния политически и экономически 
влиятельных собственников, таких как государство и 
олигархи, на показатель структуры капитала фирм; 

• в сравнении значимости традиционных детерминант 
структуры капитала в фирмах с разными структурами 
собственности (государственных / олигархических / 
частных / иностранных). 

Результаты исследования подтверждают, что рос-
сийские компании с государственным участием име-
ют значительно более высокие значения показателя 
структуры капитала, чем частные. Авторами делает-
ся вывод о предпочтении внутреннего финансирова-
ния перед долговым (т.к. показатель структуры капи-
тала компаний вне зависимости от формы собствен-
ности отрицательно зависит от их рентабельности), 
что подтверждает теорию иерархии при управлении 
структурой капитала. Кроме этого, компании, вла-
дельцы которых имеют политическое влияние или 
связи с крупными финансовыми группами, имеют бо-
лее широкий доступ к долговым обязательствам, 
сводя к минимуму агентские издержки. 

Формулирование гипотез для 
проведения исследования на 
российском рынке 

Данное исследование предполагает проверку не-
скольких групп гипотез. Сначала сформулируем и 
обоснуем ключевую гипотезу данного исследования 
относительно влияния структуры собственности 
компаний на их структуру капитала. Далее будут 
предложены гипотезы о характере влияния ключе-
вых финансовых показателей на структуру капитала 
компаний. Следующая группа гипотез касается вли-
яния рыночных показателей на структуру капитала 
компаний.  В завершение учитывается отраслевая 
принадлежность компаний, которая может оказы-
вать влияние на их решения по финансированию. 
Поэтому нами также выдвигается гипотеза относи-
тельно влияния монополизации отраслей на фор-
мирование структуры капитала компаний. 

Гипотеза относительно влияния 
структуры собственности компаний 
Гипотеза 1. У российских компаний с государ-

ственным участием больше заёмного капитала, чем 
у частных компаний. 
На российском рынке компании не имеют равный 

доступ к заемным источникам финансирования, и 
крупные компании с государственной собственно-
стью способны привлекать долг в больших объемах 
[34]. Эта мысль находит подтверждение на китай-
ском рынке, где такие компании имеют более сво-
бодный доступ, в особенности к долгосрочным за-
емным средствам [24]. Данные компании имеют 
больше возможностей привлекать государственные 
субсидии из бюджета [1] и в целом использовать 
«мягкие бюджетные ограничения», что позволяет 

им привлекать больше долгов [17]. Действительно, 
государство не допустит неплатежеспособность та-
ких компаний и, тем более, банкротство, им будет 
оказана финансовая поддержка в случае наступле-
ния финансовых затруднений.  

Гипотезы относительно влияния 
финансовых показателей компаний 
Гипотеза 2. Размер компании оказывает положи-

тельное и существенное влияние на структуру ка-
питала. 
Размер компании является важным фактором при 

определении структуры капитала. Данный факт по-
дробно изучается в работах Чен и др. [13], Эльзас и 
др. [18], Беван и др. [9]. Увеличение размеров компа-
нии является сигналом для инвесторов о положитель-
ной динамике развития компании, что увеличивает 
возможности компании на привлечение заемных 
средств. В исследовании по российскому рынку И. 
Иванова установлено, что крупные компании являют-
ся зрелыми, имеют хорошую репутацию, а увеличение 
размера больше не облегчает привлечение долга [22, 
с. 29]. 
Гипотеза 3. Размер чистых активов оказывает 

отрицательное и существенное влияние на 
структуру капитала. 
Мы выдвигаем гипотезу о существенном отрица-

тельном влиянии чистых активов на структуру капи-
тала компаний. Как известно, стоимость чистых ак-
тивов может быть рассчитана на основе законода-
тельства РФ как разность между величиной 
принимаемых к расчету активов организации и ве-
личиной принимаемых к расчету обязательств орга-
низации (Приказ Минфина России от 28.08.2014 N 
84н). В данном исследовании используется лога-
рифм чистых активов.  
Гипотеза 4. Коэффициент оборачиваемости ак-

тивов компаний оказывает существенное и от-
рицательное влияние на структуру капитала. 
Данный показатель положительно связан с рента-

бельностью компании. В частности, это обосновано 
в модели Дюпон (DuPont). В то же время рента-
бельные компании в соответствии с теорией иерар-
хии структуры компании больше полагаются на 
внутренние источники финансирования, и соб-
ственную прибыль. Кроме того, многие современ-
ные исследования подтверждают данную зависи-
мость, в частности, Лонг и др. [26], Смит и др. [40], 
Барклай и др. [8]. 
Гипотеза 5. Размер операционных расходов от-

носительно EBITDA компаний оказывает суще-
ственное и отрицательное влияние на их струк-
туру капитала. 
Согласно агентской теории структуры капитала 

(авторами которой являются М.К. Дженсен и У.К. 
Меклинг), менеджеры компаний опасаются привле-
чения дополнительного долга, поскольку необходи-
мость регулярных выплат по долгу снижает величи-
ну свободных денежных потоков компании в распо-
ряжении менеджеров, мотивирует их лучше 
работать и выполняет «дисциплинирующую» функ-
цию. Если с ростом компенсаций менеджмент со-
кращает долговую нагрузку, то это может косвенно 
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говорить о том, что руководство стремится поддер-
живать контроль над денежными потоками, избегая 
долга, осуществлять невыгодные инвестиции, вести 
неэффективную операционную деятельность.   
Гипотеза 6. Рентабельность продаж компаний 

оказывает существенное и положительное влия-
ние на их структуру капитала. 
Следующий фактор структуры капитала - рента-

бельность продаж (ROS). Индикатор выявляет, 
насколько эффективно менеджмент компании осу-
ществляет продажи с целью получения прибыли [6, 
с. 437]. Мы формулируем гипотезу о существенном 
положительном влиянии рентабельности продаж на 
структуру капитала. Показатель измеряется нами 
как отношение чистой прибыли к выручке.  
Гипотеза 7. Рентабельность собственного ка-

питала компаний оказывает существенное и по-
ложительное влияние на их структуру капитала. 
Рентабельность собственного капитала (ROE) также 

может оказывать влияние на решения по привлече-
нию долга. Гипотеза исследования состоит в наличии 
существенного положительного влияния рентабель-
ности собственного капитала на структуру капитала 
российских компаний. Мы измеряем данный показа-
тель (ROE) как отношение чистой прибыли за период к 
средневзвешенной величине собственного капитала. 
Гипотеза 8. Рентабельность активов компаний 

оказывает существенное и отрицательное влия-
ние на их структуру капитала. 

 На структуру капитала также может оказывать 
влияние рентабельность активов компаний (ROA), 
которая отражает общую эффективность деятель-
ности компаний [6, с. 436]. И. Иванов закладывает 
интересный смысл в показатель ROA. Компании с 
интеллектуальным капиталом имеют меньше акти-
вов на балансе, потому что стандарты бухгалтер-
ского учета обычно консервативны в отношении 
признания нематериальных активов. Однако такие 
активы создают стоимость, а компании демонстри-
руют более высокую рентабельность активов. Автор 
использует фиктивную переменную для ROA (чтобы 
исключить отраслевые особенности), которая равна 
1 для 10% лучших компаний отрасли по этому пока-
зателю и 0 для всех остальных [22, с.13]. 
В другой работе по российскому рынку трехлетнее 

скользящее стандартное отклонение показателя ROA 
компаний используется в качестве прокси-переменной 
для измерения бизнес-риска компании [21, с.58]. В 
указанной публикации по российскому рынку получена 
положительная связь между долгом и бизнес риском, 
что противоречит компромиссной теории, согласно 
которой компании привлекают меньше долга, когда 
при увеличении бизнес-риска возрастают издержки 
финансовых затруднений [21, с.61]. В исследовании 
по российскому рынку И.Иванова, вместе с тем, выяв-
лена отрицательная связь между рентабельностью 
активов и долгом [23, с.25]. 

Гипотезы относительно влияния 
рыночных показателей компаний  
Гипотеза 9. Мультипликатор P/E компаний ока-

зывает существенное и отрицательное влияние 
на их структуру капитала. 

Решения компаний по привлечению долга или вы-
пуску акций зависит во многом от того, как рынок оце-
нивает данную компанию. Одним из важных рыночных 
индикаторов компании является мультипликатор P/E, 
отражающий отношение капитализации к чистой при-
были компании. Показатель оценивает, как инвесторы 
видят будущее компании, а также зависит от ожидае-
мой прибыли в будущем. Мультипликатор Р/Е возрас-
тает, если под воздействием благоприятных перспек-
тив на будущее растет курс акций. Более прибыльные 
компании, согласно теории иерархии, опираются, 
прежде всего, на внутренние источники финансирова-
ния и, прежде всего, на собственную прибыль. 
Гипотеза 10. Мультипликатор P/BV компаний 

оказывает существенное и отрицательное влия-
ние на их структуру капитала. 
В публикациях по структуре капитала данный по-

казатель используется для измерения перспектив 
роста компаний [34, с.316]. Согласно теории иерар-
хии, компании предпочитают выпуск долга акциям в 
силу наличия асимметрии информации. Однако 
растущим компаниям могут потребоваться значи-
тельные финансовые ресурсы для финансирования 
их проектов с положительным NPV и, следователь-
но, они будут должны увеличивать внешнее финан-
сирование. В этом случае, согласно теории иерар-
хии, компания выпустит долг до эмиссии акций. В 
этом случае перспективы роста положительно свя-
заны с долгом. Однако согласно компромиссной 
теории, издержки финансовых затруднений возрас-
тают с ожидаемым ростом и вынуждают менедже-
ров сокращать долг в структуре капитала. Действи-
тельно, на рынках существует парадокс, что быстро 
растущие компании проходят через банкротство до-
вольно часто, а управление ростом не является 
тривиальной задачей. 

О влиянии монополизации отрасли на 
структуру капитала компаний 
Гипотеза 11. Монополизация отраслей оказыва-

ет существенное отрицательное влияние на 
структуру капитала компаний. 
Монополизация отрасли, в которой функциониру-

ет компания, влияет на структуру капитала, этот 
вывод подтверждается Ли и др. [24]. Кроме этого, 
аналогичные результаты даны в другом исследова-
нии [27]: долговая нагрузка выше для компаний, 
функционирующих в концентрированных секторах 
(уровень индекса Херфиндаля-Хиршмана выше 
1800), чем для компаний в более конкурентоспособ-
ных секторах. 

Таблица 2 

ГИПОТЕЗЫ ИССЛЕДОВАНИЯ О ВЛИЯНИИ 
ФАКТОРОВ НА СТРУКТУРУ КАПИТАЛА 

РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ4 

Детерминанта 
Ожидаемое  
влияние 

Государственное участие + 

Размер компании  + 

Чистые активы - 

                                                           
4 Составлено авторами 
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Детерминанта 
Ожидаемое  
влияние 

Оборачиваемость активов - 

Операционные расходы - 

Рентабельность продаж + 

Рентабельность собственного капи-
тала

 + 

Рентабельность активов
 

- 

Мультипликатор P / E + 

Мультипликатор P / BV + 

Степень монополизации отрасли - 

Обоснование выбора критериев для 
измерения структуры капитала 

Использование показателя структуры капитала в 
качестве зависимой переменной рассматривается в 
ряде работ, изучающих структуру капитала компаний 
развивающихся стран, в т.ч. для выявления различий 
между государственными и частными компаниями 
[24; 34]. Показатель структуры капитала является 
важным инструментом управления, как и структура 
собственности [25]. Показатель структуры капитала 
обеспечивает стимулы для компаний, имеющих вы-
сокий уровень долга, для улучшения своих показате-
лей эффективности. В данном исследовании также 
используется показатель структуры капитала для те-
стирования гипотез работы. Кроме этого, в рассмат-
риваемых исследованиях отмечено, что компании на 
развивающихся рынках, как правило, предпочитают 
краткосрочное заемное финансирование долгосроч-
ному. Таким образом, в качестве зависимой пере-
менной в данном исследовании рассматриваются 
также коэффициенты краткосрочной и долгосрочной 
задолженности фирмы. В научных публикациях ис-
пользуются различные показатели для измерения 
структуры капитала компаний. 
В ряде работ структура капитала измеряется как 

отношение совокупных обязательств компании 
(долгосрочные и краткосрочные займы и кредиты, 
торговая и прочая кредиторская задолженность, 
авансы полученные, оценочные обязательства и пр. 
задолженности) к совокупным активам (внеоборот-
ные и оборотные активы). В частности, в качестве 
зависимой переменной данный показатель исполь-
зуется в работах, где доля государственного уча-
стия в компаниях и в экономике страны наиболее 
значительна: Китай (Ли [24], Линмин [25], Ратнаяки 
[36]), Вьетнам [45], Малайзия [6]. В работе Ксяухун-
га [44] по Китаю в качестве зависимой переменной 
рассматривается не показатель структуры капита-
ла, а логарифм суммарного долга (краткосрочного и 
долгосрочного), а также только логарифм долго-
срочного долга. При этом в работах, изучающих 
структуру капитала компаний на развитых рынках, в 
т.ч. Европы [23] и Америки [19], структура капитала 
измеряется как отношение совокупного долга к ры-
ночной стоимости активов. 
Поскольку Россия относится пока еще только к 

развивающейся стране [43], а также доля государ-
ственного участия в России значительна, то для це-
лей данного исследования используется расчет по-
казателя структуры капитала, аналогичный рас-
смотренным выше исследованиям для Китая и 

других стран. Зависимая переменная представлена 
как Debt ratio и отражает структуру капитала ком-
паний. В работе рассматриваются три модели, для 
каждой из которых зависимая переменная Debt 

ratio (структура капитала) принимает значения: 
• совокупного показателя структуры капитала (LEV, из-

меряется как отношение совокупных долгосрочных и 
краткосрочных обязательств компании к активам); 

• коэффициента краткосрочной задолженности к акти-
вам (STA, измеряется как отношение краткосрочных 
обязательств компании к активам); 

•  коэффициента долгосрочной задолженности к акти-
вам (LTA, измеряется как отношение долгосрочных 
обязательств компании к активам).  

Такой подход к выделению моделей с суммарным 
краткосрочным и долгосрочным долгом, долгосроч-
ным и краткосрочным долгом отдельно для опреде-
ления преимущественного источника финансирова-
ния компаний с государственным участием также 
используется в исследованиях для стран с разви-
вающимися рынками капитала, для которых также 
характерна значительная государственная соб-
ственность, в частности, в работах Ли и др. [24], 
Сяохун и др. [44]. 

Формирование перечня показателей, 
влияющих на структуру капитала, для 
тестирования гипотез 
Выбор показателей для измерения факторов, ока-

зывающих влияние на структуру капитала компаний 
с государственным участием, зависит от следующих 
параметров: 
• связанность со структурой капитала компаний, воз-

можное влияние на решение контрагентов компании 
на выдачу заемных средств; 

• использование факторов в актуальных научных рабо-
тах по исследованию структуры капитала компаний с 
государственным участием; 

• значимость финансовых показателей для отражения 
результатов деятельности компании как внутри компа-
нии, так и на рынке. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы обусловлена тем, что в российской экономи-

ке сохраняется высокая доля компаний с государственным участи-
ем, в том числе среди компаний крупного бизнеса. Как показывает 
ряд исследований, российские компании с государственным уча-
стием используют больше привлеченных средств в сравнении с 
частным бизнесом. Финансовые риски, связанные с наращиванием 
долговой нагрузки, негативно влияют на финансовую устойчивость 
этих компаний, а это, в свою очередь, требует вливаний из госу-
дарственного бюджета или других форм оказания поддержки таким 
компаниям. Компании с государственным участием считаются до-
статочно устойчивыми и привлекательными для инвесторов, по-
скольку могут использовать бюджетные субсидии. Это может в 
меньшей степени стимулировать компании с государственным 
участием к оптимизации своей структуры капитала. Однако это 
может вести и к чрезмерному кредитованию государственных ком-
паний, нерациональному использованию кредитных ресурсов. По-
этому выявление характера влияния факторов на формирование 
структуры капитала компаний с государственным участием и раз-
работка рекомендаций на этой основе для оптимизации долговой 
нагрузки, имеет большую практическую и научную актуальность. 
Научная новизна исследования заключается в том, что авторами 

получены новые результаты по выборке 139 публичных российских 
(с государственным участием в структуре собственности и без не-
го) компаний за период с 2014 г. по 2018 г., в частности обоснова-
но, что государственное участие в структуре публичных российских 
компаний оказывает значительное влияние на структуру их капи-
тала. В рамках исследования сделаны выводы относительно зна-
чимого влияния на структуру капитала компаний с государствен-
ным участием таких факторов, как коэффициент оборачиваемости 
активов, величина чистых активов, показатель отношения опера-
ционных расходов к EBITDA и рентабельность активов. Вклад ав-
торов в новизну исследования также заключается в получении но-
вых результатов относительно формирования структуры капитала 
компаний с государственным участием, в частности показано, что 
долговая нагрузка данных компаний увеличивается вслед за уве-
личением их выручки. На основе результатов эмпирического ис-
следования предложены меры по оптимизации структуры капитала 
компаний с государственным участием, предполагающее эффек-
тивный отбор проектов, снижение рисков за счет диверсификации, 
контроль за целевым использованием привлечённых средств. 
Заключение: рецензируемая статья отвечает требованиям, 

предъявляемым к научным публикациям, и может быть рекомен-
дована к опубликованию. 
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