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Секция «43.3 Корпоративные финансы: наука, теория и практика»

Влияние корпоративного управления на структуру капитала российских
публичных компаний

Заявка № 1676914
Последние несколько лет мы живем в реалиях высокой процентной ставки (средняя

ключевая ставка в 2025 году составит 18,8–19,6%), что давит на маржинальность компа-
ний. С учетом того, что есть ожидания, что Банк России будет снижать ключевую ставку
ближайшие несколько лет до уровня 7,5–8,5% в 2027–2028 гг., компаниям нужно уметь
управлять своей долговой нагрузкой.

Связь между корпоративным управлением и долговой нагрузкой обеспечивает функ-
ционал совета директоров. Именно этот орган утверждает долгосрочную финансовую и
инвестиционную стратегии компании, включая показатели по структуре капитала. Таким
образом, качество корпоративного управления напрямую влияет на ключевые финансовые
решения.

Данное исследование проводится в условиях постсанкционного периода, что является
реальностью российского рынка. Исследование отвечает на вопрос: как характеристики
корпоративного управления (такие как размер совета директоров, его состав, вознаграж-
дение, количество независимых директоров и т. д.) влияют на структуру капитала пуб-
личных российских компаний с учетом текущей макроэкономической среды?

В литературе выделяются три основных канала влияния корпоративного управления
на структуру капитала. Связь между корпоративным управлением и структурой капита-
ла может быть прямой, опосредованной через другие переменные и модераторской. На-
пример, характеристики корпоративного управления могут влиять на долговую нагрузку
не напрямую, а через снижение стоимости капитала: улучшение раскрытия информации
сокращает информационную асимметрию, что снижает стоимость заемных средств и по-
вышает доступность долга (Javaid etal., 2023). Отдельный механизм представляет моде-
раторский эффект, когда корпоративное управление усиливает или ослабляет влияние
структуры капитала на результативность компании (Bawuah, 2024). Например, незави-
симые директора могут смягчать негативное влияние чрезмерной долговой нагрузки на
финансовые показатели.

Корпоративное управление выражается в характеристиках совета директоров, под ко-
торыми можно понимать: размер совета директоров (Javaid et al., 2023), число заседаний
совета директоров в год (Ahmed et al., 2023), долю независимых директоров, квалифика-
цию членов совета директоров и др.

Исследовательский вопрос проверен на выборке 35 публичных российских компаний
за 2010-2024 гг. Модели: FE,RE. смотрелось на значимость коэффициентов перед харак-
теристиками корпоративного управления.

Личный вклад автора состоит в формировании уникальной базы данных по россий-
ским компаниям за 2010–2024 гг. и применении панельных моделей для оценки влияния
корпоративного управления в постсанкционный период.
Результаты исследования. На выборке 35 публичных российских компаний за 2010–2024
гг. с использованием моделей с фиксированными эффектами получены следующие резуль-
таты:

1. Доля независимых директоров положительно связана с уровнем долга. доля незави-
симых директоров в среднем по выборке 42%. При этом компании с долей независимых
директоров выше медианного значения имеют и более высокий уровень долга. Увеличение
доли на 10 п.п. сопровождается ростом Debt/Equity на 2,9 п.п. (коэф. 0,29, p<0,05).
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2. Размер совета директоров, напротив, отрицательно влияет на долговую нагруз-
ку. каждый дополнительный член совета снижает Debt/Equity на 2,3 п.п. (коэф. –0,023,
p<0,05), что доказывает, что большие советы директоров медленнее принимают решения
по привлечению заемного финансирования.

3. частота заседаний совета директоров имеет среднее значение по выборке 8,4 заседа-
ний в год (медиана – 7). Частота заседаний совета положительно коррелирует с динамикой
левериджа (r=0,18, p<0,05). Это указывает на то, что часто собирающиеся советы быст-
рее реагируют на потребности в финансировании и активнее участвуют в корректировке
структуры капитала.

4. Санкционный период (2022–2024) привёл к снижению среднего уровня долга на 15
п.п. (p<0,01). При этом в компаниях с высокой независимостью советов падение оказалось
вдвое меньше, чем в группе с низкой независимостью, что свидетельствует о защитной
роли качественного корпоративного управления в кризис.

Проведенное исследование доказало, что корпоративное управление значимо влияет
на структуру капитала российских компаний, причем это влияние усилилось в условиях
санкций.

Практическая значимость: Для менеджмента и советов директоров: результаты пока-
зывают, что формирование компактного, но независимого и активного совета способствует
оптимальной долговой политике. Для Банка России и Минэкономразвития: выводы могут
быть использованы при доработке Кодекса корпоративного управления, особенно в части
рекомендаций по составу советов в кризисных условиях. Для инвесторов и кредиторов:
характеристики совета директоров могут служить дополнительным сигналом кредитного
качества компании, особенно в периоды экономической нестабильности.
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