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Введение

О
пределение структуры ка­
питала является ключевой 
составляющей финансовой 

политики компании, непосредст­
венно влияющей на ее стоимость. 
В последние годы исследования 
в данной области уделяют всё боль­
ше внимания влиянию агентских 
издержек на структуру капитала, 
прежде всего на развивающихся 
рынках. Основные характеристи­
ки данных рынков заключаются 
в высоких инвестиционных воз­
можностях и соответствующих им 
рисках, низкой ликвидности фон­
довых рынков, значимости инсай­
дерской информации и отсутствии 
доказанности гипотезы эффектив­
ности рынка, небольших объемах 
торгов на финансовых рынках. 
Гирт Бекаерт и Кэмпбелл Харви 
[Bekaert, Harvey, 2003] также от­
мечают многоуровневую струк­
туру собственности, приводящую 
к острым агентским конфликтам 
внутри корпораций. 

Изучение агентской проблемы 
на развивающихся рынках при­
обретает еще большую актуальность 
в связи с ее усугублением вслед­
ствие неразвитости банковской 
сферы, непрозрачности инфор­
мации и финансовой отчетности, 
а также недостаточной развито- 
сти законодательства в сфере кор­
поративного управления. 

Аннотация
Результаты исследований на данных 
компаний с развитых рынков капитала 
показывают, что применение лучших 
практик корпоративного управления не 
только обеспечивает защиту интересов 
собственников и кредиторов, но и позво-
ляет привлекать финансирование на более 
выгодных условиях. На развивающихся 
рынках ввиду асимметрии информации, 
меньшей развитости правовой системы 
и защиты прав инвесторов корпоратив-
ное управление крайне важно как эф-
фективный способ решения различных 
типов агентских конфликтов. В работе 
анализируются исследования взаимосвязи 
механизмов корпоративного управления 
и политики финансирования на основе 
данных компаний как развитых, так и раз-
вивающихся рынков капитала. Результаты 
исследований подтверждают, что корпо-
ративное управление оказывает значимое 
влияние на получение доступа к финанси-
рованию на более выгодных условиях, на 
выбор уровня долговой нагрузки и скоро-
сти приспособления к целевой структуре 
капитала.
Ключевые слова: корпоративное управ-
ление, развивающиеся рынки капитала, 
структура капитала, скорость приспосо-
бления, динамическая компромиссная 
теория.
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Среди развивающихся рынков часто выделяют такие группы, 
как страны Восточной Европы и БРИК. Светлана Бородина и Олег 
Швырков отмечают высокие инвестиционные возможности данных 
стран, привлекающие инвесторов, сопряженные, однако, с неэффек­
тивностью систем корпоративного управления [Бородина, Швырков, 
2010]. О слабом развитии корпоративного управления, что в числе 
прочего приводит к высоким затратам на собственный капитал, со­
общают также Бекаерт и Харви [Bekaert, Harvey, 2003].

Известно, что один из основных способов борьбы с агентскими 
конфликтами — применение лучших практик корпоративного управ­
ления, направленных на эффективный мониторинг и контроль дея­
тельности менеджеров компании.

Исследования компаний с развитых рынков дают схожие и устой­
чивые результаты относительно степени влияния как агентских из­
держек, так и корпоративного управления на структуру капитала. 
На развитых рынках корпорациям, в которых агентские издержки 
относительно невелики, а корпоративное управление отвечает луч­
шим практикам, свойственно привлекать больше заемного капитала, 
а затраты на капитал в таких компаниях ниже [Anderson et al., 2004; 
Blom, Schauten, 2006; Cremers, Nair, 2005; Florackis, Ozkan, 2009]. 
Межстрановые различия невелики и объясняются прежде всего ин­
ституциональными характеристиками.

Для развивающихся рынков результаты значительно варьируются 
как между странами, так и в рамках различных исследований ком­
паний одной страны. Эти различия авторы объясняют по-разному, 
но наиболее распространенными объяснениями считают межстрано­
вые институциональные характеристики или специфику методоло­
гий исследований. Кроме того, наблюдается недостаток такого рода 
исследований на развивающихся рынках, прежде всего это касается 
российских компаний. 

Актуальность данной проблематики определяется важной ролью 
политики финансирования в системе финансовых решений компании 
(включающей, помимо политики финансирования, вопросы инвести­
рования, выплат собственникам и передачи корпоративного контроля) 
и недостатком исследований взаимосвязи корпоративного управления 
и политики финансирования. Кроме того, в последние годы на раз­
вивающихся рынках наблюдается устойчивая тенденция к сокраще­
нию концентрации собственности, что обусловливает возрастающий 
спрос со стороны инвесторов на лучшие практики корпоративного 
управления. На российском рынке также повышается интерес к кор­
поративному управлению не только со стороны различных агентств, 
объединений и организаций, занимающихся разработкой кодекса 
корпоративного управления, но и со стороны государства, которое 
в последние несколько лет уделяет большое внимание внедрению 
лучших практик корпоративного управления в компаниях с государ­
ственным участием.
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Целями настоящей работы являются (1) обзор исследований по 
данной тематике и (2) выявление влияния практик корпоративного 
управления на решения крупных компаний с развивающихся рынков 
относительно структуры капитала. В обзоре затрагиваются два базо­
вых вопроса: каким образом развитие корпоративного управления 
в компании влияет на выбираемый уровень долговой нагрузки (со­
отношение собственного и заемного капиталов) и может ли эффек­
тивное корпоративное управление повлиять на скорость подстройки 
структуры капитала к оптимальному уровню. 

1. Корпоративное управление и уровень долговой нагрузки

Механизмы корпоративного управления имеют целью согласова­
ние интересов различных групп стейкхолдеров, в том числе решение 
агентских конфликтов. В литературе рассматриваются два основных 
типа последствий агентских конфликтов между акционерами и кре­
диторами компании. Последствия первого типа, описанные в статье 
Майкла Йенсена и Уильяма Меклинга [Jensen, Meckling, 1976], — 
это передача риска (risk-shifting): так как ответственность акционеров 
ограничена стоимостью акций в их владении, акционеры компании 
предпочитают более рискованные проекты, которые в случае успеха 
принесут им более высокую доходность. Последствия второго типа — 
нависание долга (debt overhang) — описаны в статье Стюарта Майерса 
[Myers, 1977] и заключаются в том, что в случае высокого уровня 
долга акционеры получают меньшую часть дохода от проектов с по­
ложительной чистой приведенной стоимостью, поэтому недоинвес­
тируют в такие проекты. Понимая это, кредиторы требуют для себя 
большей доходности. 

Исследователи получают различные результаты относительно вли­
яния агентских конфликтов акционеров и кредиторов на политику 
финансирования компании, прежде всего на уровень долга. С одной 
стороны, Хайн Лиланд [Leland, 1998] и Роберт Паррино с Майклом 
Вайсбахом [Parrino, Weisbach, 1999] делают вывод о том, что данные 
агентские издержки относительно невелики и оказывают несущест­
венное влияние на уровень долга — по крайней мере в сравнении 
с издержками конфликта менеджеров и акционеров. С другой сторо­
ны, некоторые исследователи [Childs et al., 2005] полагают, что такие 
агентские издержки значимо влияют на структуру капитала компании. 

Безалел Гавиш и Авнер Калей [Gavish, Kalay, 1983] в результате 
анализа взаимосвязи между структурой капитала компании и пере­
дачей риска (risk-shifting) пришли к выводу, что агентские издержки 
переноса риска не увеличиваются с ростом доли долга в структуре 
капитала компании. Однако часть исследователей (например: [Myers, 
1977]) получили другие результаты: агентские издержки переноса 
риска и нависания долга (недоинвестирования) повышаются с ростом 
уровня долга.
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Кроме агентских конфликтов, возникающих между кредиторами 
и акционерами, следует отметить и конфликты между акционерами 
и менеджерами. Данный тип конфликтов является следствием разде­
ления контроля и владения, подробно описанного в статье Йенсена 
и Меклинга [Jensen, Meckling, 1976]: не являясь владельцами ком­
пании, менеджеры, с точки зрения акционеров, ведут себя не опти­
мально, в том числе потребляя блага за счет средств компании. Одно 
из решений данного конфликта — предоставление менеджменту во 
владение части акций компании.

Результаты исследований взаимосвязи уровня долга и качества кор­
поративного управления противоречивы. С одной стороны, некоторые 
авторы отмечают, что лучшие механизмы и процедуры корпоратив­
ного управления воспринимаются рынком как позитивный сигнал 
о качестве компании и кредиторы предоставляют финансирование 
на лучших условиях: в этой логике связь между качеством корпора­
тивного управления и уровнем долга положительная [Cremers, Nair, 
2005; Florackis, Ozkan, 2009]. Некоторые авторы [Jiraporn, Gleason, 
2005; Nielsen, 2005] также считают, что корпоративное управление 
и политика финансирования могут рассматриваться как субституты 
для решения проблемы агентского конфликта и сближения интересов 
менеджмента и акционеров, предполагая таким образом, что высокая 
долговая нагрузка сокращает необходимость в более качественном 
корпоративном управлении, и наоборот. 

Влияние корпоративного управления на структуру капитала может 
быть также опосредовано кредитными рейтингами и затратами на 
заемное финансирование [Anderson et al., 2004; Blom, Schauten, 2006]: 
фирмы с лучшими практиками корпоративного управления, как пра­
вило, имеют более высокие рейтинги, поэтому затраты на долговое 
финансирование для таких фирм ниже.

Почти во всех исследованиях связи между корпоративным управ­
лением и структурой капитала рассматриваются различные характе­
ристики совета директоров: размер совета, число независимых ди­
ректоров, состав совета (пол членов совета, образование) и др. Совет 
директоров несет ответственность за важные решения, касающиеся 
политики компании и ее операций, в том числе решений относи­
тельно структуры капитала и политики финансирования в целом. 
Наиболее часто исследуемой характеристикой совета директоров яв­
ляется его размер. Исследователи получают разные результаты, каса­
ющиеся связи между размером совета и структурой капитала. В неко­
торых работах [Abor, Biekpe, 2006; Vakilifard et al., 2011] была выявлена 
значимая отрицательная взаимосвязь размера совета и уровня долга. 
Возможным объяснением является то, что более крупные советы име­
ют большее влияние на управление компанией, что позволяет решать 
агентские конфликты без необходимости выбора высокого уровня 
долговой нагрузки как одного из способов мониторинга менеджмента. 
Но в большинстве эмпирических исследований [Abor, Biekpe, 2006; 
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Coles et al., 2008] получены противоположные результаты: выявлена 
значимая положительная связь между долговой нагрузкой и качеством 
корпоративного управления. Данный результат соответствует агент­
ской теории: крупные советы диверсифицированы и обеспечивают 
более эффективный контроль и мониторинг, поэтому уровень долга 
в таких компаниях выше. Рональд Андерсон и соавторы [Anderson 
et al., 2004] также утверждали, что для фирм с большими советами 
директоров затраты на заемное финансирование ниже, поскольку, по 
мнению кредиторов, такие фирмы лучше регулируются и контроли­
руются. Кроме того, для фирм с более высоким уровнем долга может 
быть характерна большая потребность в квалифицированных специ­
алистах в совете. Некоторые исследователи не находят статистически 
значимой связи между размером совета и уровнем долга [Al-Najjar, 
Hussainey, 2010; Achchuthan et al., 2013].

Доля независимых директоров в совете также имеет существенное 
влияние на решения компании относительно структуры капитала. 
Предполагается, что независимые директора обеспечивают более 
эффективный контроль и мониторинг [Abor, Biekpe, 2006; Brennan, 
McDermott, 2004]. По данным некоторых исследований [Pfeffer, 1973], 
неисполнительные директора поддерживают возможности компании 
по защите от внешней среды и угроз, способствуют снижению нео­
пределенности, тем самым увеличивая шансы привлечь дополнитель­
ные средства путем повышения статуса компании в глазах потенци­
альных инвесторов и других заинтересованных сторон. С точки зрения 
агентской теории доля независимых директоров в составе совета ди­
ректоров влияет на финансовый рычаг. Такая положительная взаи­
мосвязь была подтверждена рядом исследований [Pfeffer, Salancick, 
1978; Jensen, 1986; Abor, Biekpe, 2006].

Направление взаимосвязи, однако, может быть и обратным: для 
фирм с более высоким уровнем долга, как правило, характерна 
большая доля независимых директоров в совете, что связано с тре­
бованиями кредиторов к корпоративному управлению компаний. 
Ряд исследователей [Li et al., 2009; Li, Naughton, 2013] также под­
черкивают, что фирмы с большими и более независимыми совета­
ми директоров имеют меньше ограничений в долговых контрактах. 
Этот аргумент поддерживает и гипотезу о положительной корре­
ляции между числом независимых директоров и уровнем долговой 
нагрузки.

Мониторинг и контроль со стороны независимых директоров мо­
жет решать проблемы, связанные с недоинвестированием (нависани­
ем долга), когда менеджмент не инвестирует в эффективные проекты, 
от которых выигрывают преимущественно не акционеры компании, 
а кредиторы. Таким образом, более независимые советы директоров 
предпочтительнее с точки зрения кредиторов, поскольку помогают 
смягчить проблемы переноса риска (замещения активов) и нависания 
долга (недоинвестирования), которые в большинстве случаев трудно 
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обнаружить и предотвратить при помощи ограничительных условий 
и ковенант.

2. Корпоративное управление и скорость приспособления 
к целевой долговой нагрузке

Согласно теории и эмпирическим исследованиям корпоратив­
ное управление оказывает влияние и на скорость приспособления 
к целевому уровню долга. В частности, фирмы с сильным корпо­
ративным управлением меньше страдают от агентских конфликтов 
и быстрее привлекают необходимое финансирование на лучших усло­
виях. Эффективное управление также уменьшает остроту проблемы 
асимметрии информации между менеджерами и инвесторами. Таким 
образом, издержки приспособления к целевому уровню долга для 
компаний с сильным корпоративным управлением ниже.

Традиционная статичная компромиссная теория структуры капи­
тала предполагает, что компании выбирают уровень долга, принимая 
во внимание издержки финансовой неустойчивости и приведенную 
стоимость экономии на налоге на прибыль [Kraus, Litzenberger, 1973]. 
Однако в рамках этого подхода не удалось объяснить динамику поли­
тики финансирования и исследователи получали достаточно проти­
воречивые эмпирические результаты. В результате была предложена 
динамическая компромиссная теория [Fischer et al., 1989], в которой 
предполагалось наличие целевого уровня долга и постепенное при­
способление к нему. В рамках динамической компромиссной теории 
вводится понятие скорости приспособления к целевому уровню дол­
га, подразумевающее доступное компании сокращение отклонения 
текущего уровня долговой нагрузки от целевого соотношения собст­
венного и заемного капиталов в течение одного периода, выражен­
ное в процентах. Посредством включения скорости приспособления 
в анализ выбора структуры капитала динамическая компромиссная 
концепция позволила получать результаты, в большей степени соот­
ветствующие наблюдаемым решениям фирм.

Принято тестировать динамическую компромиссную теорию с по­
мощью модели частичного приспособления [Jalilvand, Harris, 1984; 
Shyam-Sunder, Myers, 1999; Ozkan, 2001; Fama, French, 2002]:

Di,t  –  Di,t –1 = δ  ×  (D*i,t  –  Di,t –1)  +  γi,t ,

где Di,t и D *i,t — фактический и целевой уровни долговой нагрузки 
фирмы i в период t соответственно, δ — скорость приспособления 
к целевому уровню долга. Если фирма полностью приспосабливается 
к целевому уровню в течение периода, коэффициент равен 1. Ввиду 
наличия издержек скорость приспособления δ принимает значения 
между 0 и 1 [Bhamra et al., 2010], где большее δ означает большую 
скорость приспособления.
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Агентская теория предполагает, что уровень долга играет дисци­
плинирующую роль для менеджеров, поэтому издержки неоптималь­
ной долговой нагрузки включают также агентские издержки. Таким 
образом, корпоративное управление, наряду с дисциплинированием 
менеджмента компании, влияет и на скорость приспособления к це­
левому уровню долга: применение лучших практик корпоративного 
управления обеспечивает более низкие издержки приспособления 
к целевой долговой нагрузке и, следовательно, более высокую ско­
рость приспособления. Другая взаимосвязь справедлива для компаний 
с низким уровнем долга: в компаниях со слабым корпоративным 
управлением менеджеры тормозят движение к более высокому оп­
тимальному уровню долга, так как заинтересованы в более слабом 
давлении со стороны кредиторов и акционеров.

Эмпирические исследования подтверждают, что корпоративное 
управление оказывает влияние на скорость приспособления к целевой 
долговой нагрузке. В частности, компаниям, применяющим лучшие 
практики корпоративного управления, удается сократить уровень 
агентских издержек, поэтому им проще приспосабливаться к целевому 
уровню долга. Оливер Харт [Hart, 1995] указывает, что долг являет­
ся способом ограничения менеджмента и сокращения находящегося 
в распоряжении менеджеров свободного денежного потока, уменьшая 
таким образом агентские издержки путем решения проблемы «окапы­
вания менеджмента» (management entrenchment). Кроме того, при этом 
частично решается проблема информационной асимметрии между 
менеджерами и инвесторами.

Компании с сильными механизмами корпоративного управления 
имеют больший доступ к различным видам финансирования, а кроме 
того, для них характерны в среднем более высокие кредитные рей­
тинги, поэтому они имеют более низкие издержки приспособления 
к целевому уровню долга и, следовательно, более высокую скорость 
приспособления к целевой долговой нагрузке. Эта взаимосвязь — чем 
лучше качество корпоративного управления, тем выше скорость при­
способления к целевой долговой нагрузке — подтверждается рядом 
научно-исследовательских работ [Liao et al., 2009].

Стейкхолдерский подход к фирме в целом и к корпоративному 
управлению в частности предполагает, что корпоративное управление, 
и прежде всего совет директоров, должно стремиться к достижению 
баланса интересов всех сторон; таким образом, основная цель совета 
директоров относительно политики финансирования — обеспечение 
быстрого приспособления к целевой долговой нагрузке. Более не­
зависимые, с большим числом членов советы директоров, которые 
проводят регулярные заседания, лучше понимают текущее положение 
дел в компании, ситуацию в отрасли, лучше видят перспективы, могут 
использовать свою экспертизу во благо компании, посылая рынку 
сигнал о ее качестве и обеспечивая таким образом более быстрое 
и менее сложное приспособление к оптимальной структуре капитала.
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Заключение

Проведенный анализ исследований взаимосвязи уровня долга 
и качества корпоративного управления показал неустойчивость ре­
зультатов, получаемых на основе данных компаний с развивающихся 
рынков. С одной стороны, некоторые авторы отмечают, что лучшие 
механизмы и процедуры корпоративного управления воспринимаются 
рынком как позитивный сигнал о качестве компании и кредиторы 
предоставляют финансирование на лучших условиях: в этой логике 
связь между качеством корпоративного управления и уровнем долга 
положительная. С другой стороны, согласно альтернативной точке 
зрения, агентские издержки можно снизить посредством как корпо­
ративного управления, так и политики финансирования, а следова­
тельно, лучшие практики корпоративного управления дают компании 
возможность эффективно функционировать и при невысоких пока­
зателях долговой нагрузки. 

Тем не менее рассмотренные работы позволяют сделать общий 
вывод о том, что политика финансирования и корпоративное управ­
ление тесно взаимосвязаны. Эта взаимосвязь опосредована прежде 
всего агентскими конфликтами — как между акционерами и менед­
жерами, так и между акционерами и кредиторами. Для защиты своих 
интересов инвесторы могут использовать не только корпоративное 
управление, но и политику финансирования. Результаты исследова­
ний показывают, что применение лучших практик, в свою очередь, 
обеспечивает лучшие условия привлечения капитала — не только 
акционерного, но и заемного, что расширяет компаниям возможности 
реализации оптимальной политики финансирования.
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Corporate Governance and Financing Policy of the Company: Recent Evidence

Abstract

Corporate governance is one of the crucial characteristics of the firm, which provides not 
only investor’s protection, but also significantly affects all decisions taken by the firm, 
including financing policy. Results of studies on developed capital markets show that 
strong corporate governance provides more favorable terms of financing. In addition, 
on emerging markets due to information asymmetry, lower development of legal system 
and investors’ protection rights, corporate governance is also important as efficient way 
to resolve agency conflicts. The paper contributes to the literature by reviewing and 
analyzing research papers on the corporate governance mechanisms and financing policy. 
Results confirm that the corporate governance matter for debt-to-equity choice: firms 
with better corporate governance tend to have higher leverages. A high-level corporate 
governance also results in a greater speed of adjustment to target financial leverage as 
firms with strong corporate governance can access financing on more favorable terms. 
Key words: corporate governance, emerging markets, capital structure, speed of adjustment, 
dynamic trade-off theory.
JEL: G32.
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