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[bookmark: _GoBack]Российский нефтегазовый комплекс представляет собой один из столпов российской экономики в последние десятилетия. Многие нефтегазовые компании играют роль системообразующих предприятий, а бюджет Российской Федерации в значительной мере пополняется именно за счет средств, поступающих от их доходов. Так, по итогам 2019 года 39,3% доходов федерального бюджета РФ было обеспечено нефтегазовым сектором экономики, в 2018 году – 46,4% доходов, а в 2017 году – 39,6% [Министерство Финансов РФ]. Структурная важность нефтегазового комплекса подчеркивается даже символически – в отчетах и документах Министерства Финансов доходы делятся на поступающие от нефтегазовых компаний и прочие (т.н. ненефтегазовые) доходы. 
При этом, нельзя преувеличивать зависимость российского бюджета от нефтегазовых доходов. Безусловно, если проанализировать Федеральный бюджет РФ, то доля нефтегазовых доходов окажется в нем очень значительной на протяжении всех последних лет. Однако, при рассмотрении консолидированного бюджета РФ, доля доходов от нефтяной промышленности (составляет около 15%) уже не так велика. Анализ консолидированных бюджетов других стран позволяет сравнить Россию с другими странами-производителями сырья. Так, консолидированный бюджет Канады зависит от нефтяных доходов примерно на 16% в тот же период времени, то есть нельзя утверждать, что зависимость России от этого вида доходов запредельно высока [Ануреев, 2019]. Тем не менее, нефтегазовые компании вносят значительный вклад в экономику России, в том числе в ее бюджетную систему.
Помимо доходов бюджета, только одна нефтяная отрасль является одной из крупнейших по объемам инвестиций в экономику России: к примеру, в 2019 году инвестиции компаний составили около 1,3 трлн. руб. [отчет VYGON Consulting, 2020].
Поэтому экономический эффект от деятельности нефтяной и газовой отраслей (а иногда даже отдельных компаний) имеет существенное значение для экономики, государства и благосостояния общества и граждан. 
С другой стороны, проводимая государством экономическая политика оказывает воздействие на эти компании, в том числе на их инвестиционную политику и политику по финансированию. 
Решения по финансированию деятельности компании входят в список важнейших решений, которые принимают представители менеджмента фирмы. Как правило, эти решения, образующие политику по финансированию компании, принимаются на уровне высшего менеджмента. Это не случайно – ведь структура капитала компании должна быть связана с ее стратегией, должна отвечать требованиям акционеров, способствовать увеличению ценности компании в краткосрочной и долгосрочной перспективах. 
На структуру капитала компаний оказывают влияние как внешние, так и внутренние факторы. Для российских компаний сегодня характерно усложнение условий добычи, например, сдвиг деятельности в условия крайнего Севера. Рентабельность добычи в этих условиях снижается. Разработка месторождений в новых районах, как правило, требует значительных инвестиций. Компаниям необходимы источники финансирования, чтобы продолжать работать и активно развиваться. Основными источниками финансирования могут служить заемные или собственные средства. 
Важную роль в этой ситуации играет государственная политика в налоговой, денежно-кредитной сферах. В целом, вся экономическая политика государства оказывает воздействие на решения компании, в том числе, на решения по финансированию. Вопрос о том, как реагировать на решения в области экономической политики решается менеджерами компаний, поэтому исследование воздействия неопределенности экономической политики на структуру капитала компаний представляет практический интерес. Практическая актуальность данной работы заключается еще и в том, что российские нефтегазовые компании играют важную роль в экономике страны. Исходя из вышесказанного, неопределенность экономической политики, напрямую воздействуя на компании, в том числе на их финансовые решения, может косвенно воздействовать на экономику страны, как позитивно, так и негативно.
Учитывая наличие огромного количества только эмпирических исследований в области структуры капитала (более 300 статей, посвященных поиску детерминант структуры капитала, опубликовано за 2012-2016 годы [Hang et al., 2018]), а так же наличие теоретических исследований и конкурирующих теорий структуры капитала, нужно признать, что структура капитала, ее факторы и поиск оптимального соотношения заемных и собственных средств весьма актуальны в академической среде.
На сегодняшний день проблематика структуры капитала так же актуальна, как и проблематика, связанная с возрастающей в мире неопределенностью, в первую очередь, экономического характера. Цель работы состоит в том, чтобы установить взаимосвязь между уровнем неопределенности экономической политики и структурой капитала российских нефтегазовых компаний. Другими словами, определить характер воздействия неопределенности экономической политики на структуру капитала российских нефтегазовых компаний. Эти компании являются объектом исследования, именно на них сфокусирован исследовательский интерес.
Очевидно, что измерить влияние неопределенности экономической политики, которая представляет собой широкое и расплывчатое понятие, невозможно без перехода к анализу прокси-переменных, отражающих увеличение или уменьшение неопределенности в соответствии с реальными процессами в экономике. В этом исследовании используется индекс Economic Policy Uncertainty, который позволяет перевести неопределенность экономической политики в эконометрическую плоскость и оценивать ее. 
Основная цель данной работы подкрепляется рядом задач и раскрывается через них. Далее приведен список основных поставленных в исследовании задач:
1. Систематизировать существующие подходы к экономической политике, ее неопределенности и к структуре капитала, обобщить эту информацию для выдвижения исследовательских гипотез;
2. Выявить основные факторы структуры капитала российских нефтегазовых компаний;
3. Эмпирически подтвердить или опровергнуть связь этих факторов с метриками структуры капитала в конкретных моделях;
4. Определить характер воздействия индекса Economic Policy Uncertainty на структуру капитала компаний нефтегазового сектора России;
5. Сравнить воздействие неопределенности экономической политики на нефтегазовые компании с влиянием на структуру капитала широкой выборки российских компаний, используя вторичные данные;
6. Дать интерпретацию полученным результатам и сделать выводы.
Для решения определенных выше задач была собрана информация по 11 крупным российским нефтегазовым компаниям на протяжении 2010-2020 годов. В основу исследования легли финансовые показатели компаний, а так же иная информация, представляющаяся полезной для выполнения задач и достижения цели. Расчетная часть исследования проводилась с помощью средств MS Excel и статистического пакета Stata 14, позволяющего применять такие инструменты, как корреляционный и регрессионный анализ.
	Ниже кратко представлены этапы проведения исследования:
1. Сбор теоретических сведений из областей, связанных с неопределенностью экономической политики и со структурой капитала, их систематизация для выдвижения гипотез исследования;
2. Выбор методологии исследования и соответствующего ей инструментария;
3. Сбор информации по российским нефтегазовым компаниям, выбранным для анализа;
4. Применение инструментария, получение результатов и их интерпретация;
Формальная структура работы соответствует обозначенным этапам исследования и подразделяется на три главы. В Главе 1 представлен обзор современных взглядов на экономическую политику, на структуру капитала компании, описаны наиболее известные теоретические и эмпирические исследования по этой проблематике. Также сделана попытка определить понятие неопределенности экономической политики, и в самом конце Главы выдвинуты гипотезы исследования. В Главе 2 раскрыта методология исследования, в том числе, описаны выбранные переменные и модель, представлены компании, отобранные для проведения анализа. В Главе 3 описан процесс получения результатов через применение корреляционно-регрессионного анализа и анализа описательной статистики переменных. В Главе 3 также рассмотрена альтернативная спецификация модели и обобщены полученные результаты. Заключение посвящено выводам и интерпретации результатов с точки зрения их практического и теоретического применения. 
	Для поиска нефинансовой информации использовались базы данных JSTOR, EBSCO, другие информационные ресурсы, например, SSRN. Финансовые показатели компаний собирались при помощи базы данных СПАРК, Refinitiv Eikon, в некоторых случаях использовалась аудированная отчетность компаний, полученная на их электронных ресурсах.
	Среди результатов работы нужно отметить определение неопределенности экономической политики, как значимого фактора структуры капитала российских нефтегазовых компаний. Безусловно, этот фактор нельзя назвать ключевым, однако, данное исследование подтверждает, что он должен учитываться, как косвенный фактор, воздействующий на структуру капитала. Также были выявлены и подтверждены другие факторы структуры капитала нефтегазовых компаний России. На основании эмпирических результатов были предложены как теоретические выводы, так и практико-ориентированные рекомендации. 
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[bookmark: _Toc104791072]ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
1.1. [bookmark: _Toc101811331][bookmark: _Toc101887472][bookmark: _Toc101888360][bookmark: _Toc104791073]Экономическая политика: понятие и содержание
	Эмпирическое исследование, составляющее основу данной выпускной квалификационной работы, базируется на двух различных понятиях. Одно из них – неопределенность экономической политики, будет раскрыто и конкретизировано в первой части этой Главы, другое – структура капитала компании – будет подробно описано во второй половине 1 Главы. 
	Для того, чтобы определить понятие «неопределенность экономической политики», ключевое для данной работы, в первую очередь нужно раскрыть современное понимание самой экономической политики. Эта задача не так легка, как может показаться, поскольку существует множество теорий, по-разному раскрывающих сущность экономической политики государства. На сегодняшний день в академическом сообществе и в научной литературе нет единого понимания экономической политики: ее содержание и научная интерпретация постоянно уточняются, одни теоретические постулаты отвергаются, другие приходят им на смену. 
	В научном понимании понятия «экономическая политика» можно выделить два этапа: допарадигмальный и парадигмальный [Косотурова, 2015]. На первом этапе ученые лишь косвенно затрагивали вопросы экономической политики государств, не всегда давая четкие определения понятиям или зачастую не обращаясь к конкретной проблематике. Тем не менее, уже на первом этапе предпринимались попытки обозначить ряд принципов экономической политики. Так, меркантилисты в качестве главного руководящего принципа государства в экономической сфере предлагали протекционистскую политику. Можно предположить, что целенаправленные усилия европейских государств были не столько победой идей меркантилизма, сколько естественным желанием правительств и монархов сделать свои государства возможно более богатыми. Сами принципы меркантилизма формировались не теоретическим, а эмпирическим путем, затем проникая в академическую среду и находя понимание среди ученых. Так или иначе, можно утверждать, что научное понимание и практическая реализация экономической политики впервые столь широко совпали в Европе в XV-XVIII веках. 
	Классическая экономическая школа также создала несколько новых идей, постепенно игравших все более заметную роль. Из идей А. Смита и Д. Рикардо, основоположников этой школы, следовали концепции международного разделения труда, идеи необходимости и выгоды международных экономических отношений. Хоть эти идеи были полезны и перспективны, классическая школа по-прежнему относилась к вопросу формирования экономической политики государства лишь косвенно. Теория разделения труда и теории сравнительных и абсолютных преимуществ не затрагивали формирование и проведение экономической политики напрямую, однако, внесли свой косвенный вклад в современное понимание этого понятия. Основой для этих теорий стала очевидность неравномерного распределения факторов производства между государствами. Понимание этого факта также учитывается при принятии решений в области экономической политики и сегодня. С позиций классической школы, государство может проводить свою экономическую политику, используя имеющиеся в стране факторы производства и регулируя деятельность экономических субъектов, например, с помощью таможенной или налоговой политики. При этом, эта школа учитывала необходимость создания свободных рынков и ограничения вмешательства государства в экономику. Роль, отведенная государству, сводилась к регуляционной и законотворческой. 
	Отдельным ответвлением в рамках этого раннего, допарадигмального, этапа была мелкобуржуазная политическая экономия. В ее основе были тезисы о том, что государство должно стремиться к уравнению прав разных слоев общества, к примирению экономических интересов различных групп граждан. Это направление анализа в большей степени социально-экономическое, поэтому его подробное изучение излишне. 
	Марксизм также следует отнести к социально-экономическому анализу, причем Маркс создал цельную парадигму анализа общественных отношений, в рамках которой рассматриваются все аспекты жизни общества и развития государства, в том числе экономическая политика. При этом, понятие экономической политики раскрывается по-разному, в зависимости от того, к какому типу относится рассматриваемое общество – к капиталистическому или коммунистическому (при более ранних типах общественного устройства вряд ли можно говорить об экономической политике в полном понимании этого слова). Акцент в марксистском понимании экономической политики делался на определении выгодоприобретателей результатов проведения этой политики. Данное направление можно отнести к началу парадигмального этапа в развитии экономических теорий.
	Наиболее сильное влияние на современное понимание экономической политики оказали неоклассическая школа и кейнсианское направление в академической среде. Эти два течения можно рассматривать, как противоположные, поскольку сторонники неоклассического подхода оставляли для государства умеренную роль в экономике, в отличие от Дж. М. Кейнса, который признавал ведущую роль государства как в регулировании экономической активности, так и в его деятельности как экономического субъекта. 
	С точки зрения неоклассической теории, которую можно подразделить на радикальный либерализм (его представители – Ф. Хайек, Л. Мизес) и концепцию умеренного вмешательства государства в экономику (известна благодаря Дж. Б. Кларку, А. Пигу), экономика должна в большей степени саморегулироваться, нежели находиться под контролем государства. Для последних целью развития государства был рост общественного благосостояния, который достигался в том числе через проведение определенной экономической политики. Нужно заметить, что идеи представителей умеренного направления формировались под влиянием социалистических идей, поэтому экономическая политика государства, с их точки зрения, должна была быть направлена на увеличение доходов неимущих, более равномерное и более высокое благосостояние всех участников экономических отношений [Кларк, 2000]. 
	Неолиберальные идеи, или идеи радикального либерализма, сводятся к невмешательству государства в экономику, сосредоточению усилий государства в области законотворчества и производству общественных благ, по тем или иным причинам не производимым частными предприятиями. Это направление сводило экономическую политику к набору минимальных действий со стороны государства, основной задачей которого в этой сфере объявлялось создание правил игры для всех экономических субъектов, в том числе, создание стабильной налоговой системы, простых и постоянных таможенных правил. 
	Последователи Дж. М. Кейнса, как и он сам, признавали необходимость вмешательства государства в экономику, отмечая несовершенства рыночных механизмов. С точки зрения Кейнса, экономическая политика – это государственное регулирование, которое стимулирует склонность к потреблению, воздействует на предельную эффективность капитала и норму процента, а через них на занятость и национальный доход.  [Кейнс, 2002]. Отсюда вытекает целесообразность проведения активной фискальной, денежно-кредитной, таможенной политики, то есть государство принимает решения в области экономической политики и реализует их на практике.
	Отдельно можно отметить монетарную концепцию, которая была сфокусирована на макроэкономическом регулировании со стороны государства, а именно на контроле инфляции, регулировании объема денежной массы и других аспектах. Монетаризм (основоположником которого стал М. Фридман) можно рассматривать как одно из направлений неоклассической школы. 
	Таким образом, на протяжении последних веков постепенно формировалось понятие экономической политики, пожалуй, ключевое понятие, определяющее взаимоотношения государства и остальных экономических субъектов. Безусловно, разные подходы к описанию и определению этого понятия позволяют по-разному трактовать решения государств в этой области. Тем не менее, трудно найти государства, которые отказываются от участия в экономических процессах, действуя согласно идеям неолиберализма или даже более радикально. Поэтому, на сегодняшний день, государства проводят экономическую политику, которой можно дать следующее общее определение. Экономическая политика – это взаимосвязанная группа целей, выбранных государством в области экономики в долгосрочной и краткосрочной перспективах, а так же ряд решений, методов и конкретных мероприятий, принимаемых и реализуемых для достижения целей. В современном научном понимании реализация экономической политики входит в одну из функциональных сфер деятельности государства. 	В экономической политике современной России можно выделить несколько основных субъектов: законодательную власть, исполнительную власть и Центральный Банк РФ. Судебная ветвь власти тоже может оказывать влияние на решения в сфере экономической политики, поэтому ее также следует упомянуть в числе действующих субъектов. Определенное косвенное влияние на проведение экономической политики могут оказывать различные экономические союзы, политические партии и организации, СМИ, отдельные экспертные группы или даже отдельные влиятельные личности [Коваль, 2008]. 
	Нужно отметить, что экономическая политика является одним из способов поддержания политического курса страны, поэтому решения в области экономической политики могут быть вызваны политической необходимостью. Это связано с системой принятия решений, создающих экономическую политику. Эта система складывается из законодательного этапа (законодательного процесса) и этапа принятия решений при оперативном управлении органами исполнительной власти. 
	Основными элементами экономической политики в современных условиях считаются следующие: налоговая политика, денежно-кредитная политика, бюджетная политика, внешнеэкономическая политика, таможенная политика, инвестиционная политика, политика в области рынка труда, занятости, а так же в сфере регулирования доходов [Коваль, 2008]. 
	В следующих ниже подразделах Главы будут кратко рассмотрены сферы экономической политики государства, представляющиеся ключевыми для нефтегазового сектора.
1.1.1. [bookmark: _Toc101811332][bookmark: _Toc101888361][bookmark: _Toc104791074]Налоговая политика
	Для компаний нефтегазового сектора, которые рассматриваются в рамках данной работы, экономическая политика государства связана, прежде всего, с налоговой политикой. Налоговая политика для конкретных компаний отражается в уровне показателей налогового бремени (фискальной нагрузки). 
	При этом, налоговая (фискальная) нагрузка – это комплексная характеристика (а не один показатель), включающая в себя количество налогов и других обязательных платежей, структуру этих налогов, способы их взимания, величину налоговой нагрузки на предприятие. Для предприятий нефтегазовой промышленности в России эта величина достаточно велика, поскольку, как уже отмечалось, этот сектор экономики обеспечивает значительный процент бюджетных доходов. 
	В налоговой системе РФ на рассматриваемом промежутке времени произошла налоговая реформа 2020 года (по некоторым оценкам, самая крупная с 2002 года), а так же большой налоговый маневр 2015-2017 годов. В 2020 году, после пандемии COVID-19 и падения цен на нефть, государству пришлось искать источники пополнения бюджета, одним из которых стала нефтегазовая промышленность. Согласно прогнозам аналитиков, налоговая реформа 2020 года приведет к потерям около 650 млрд. руб. за 5 лет для компаний нефтедобывающей отрасли [отчет VYGON Consulting, 2020]. Это не означает, что бюджет получит все эти средства, поскольку компании будут склонны оптимизировать свое производство и свою добычу, снижая долю наименее рентабельных проектов. 
	Налоговая реформа 2020 года может служить ярким примером изменения в экономической политике, затрагивающего все крупные компании. Такие изменения могут влиять в том числе и на структуру капитала компаний. Безусловно, нельзя считать это влияние прямым, но так же очевидно, что источники финансирования компании могут меняться под воздействием таких налоговых маневров. 
	Налоговую политику в отношении нефтегазовых компаний на протяжении последних двадцати лет нельзя назвать однозначной. С одной стороны, фискальная нагрузка выросла от 39% от выручки (2002 год) к 61% от стоимости барреля (2018 год). С другой стороны, для поддержания динамики добычи, с 2007 года предоставлялись налоговые льготы для определенных видов запасов нефти. При этом, формула НДПИ (налога на добычу полезных ископаемых) и таможенная пошлина подвергались корректировке более 30 раз за тот же период (2002-2018 годы) [отчет VYGON Consulting, 2020]. Поэтому частота изменений налоговой политики достаточно высока, а это приводит к высокому уровню неопределенности экономической политики в сфере налогообложения деятельности нефтегазовых компаний. 
	В числе нововведений в налогообложении нефтегазового сектора можно назвать и налог на дополнительный доход (НДД), введенный в 2019 году в качестве пилотного проекта. Этот налоговый режим учитывает экономические особенности каждого конкретного проекта, что должно было способствовать увеличению рентабельных запасов углеводородного сырья. Уже к концу 2019 года на этот налоговый режим было переведено 120 участков недр [отчет VYGON Consulting, 2020]. 
	Важно отметить, что повышение налоговой нагрузки, как и нестабильная система налогообложения, увеличивает риски повышения инвестиционной активности для компаний, в том числе, через ухудшение условий кредитования или более жесткие требования со стороны акционерного капитала. Под косвенным влиянием неопределенности экономической политики, таким образом, может оказаться не только структура капитала нефтегазовых компаний, но и их инвестиционные возможности, объемы инвестиций в российскую экономику. 
	Сравнение системы налогообложения нефтегазовых компаний в России с налоговыми системами ряда других стран позволяет говорить о некоторых сходствах этих систем. При рассмотрении налогов на добычу в нефтяной отрасли Великобритании, США или Канады оказывается, что структура этих налогов близка к НДД. Поэтому, исключая тонкости расчетов, после перехода компаний с НДПИ на НДД налогообложение добычи углеводородного сырья в России и в обозначенных странах схоже по структуре. При этом, характер налоговых льгот в России иной и менее постоянный. Основная налоговая льгота в Канаде, США и Великобритании – ускоренная амортизация [Ануреев, 2019]. 
	Данный раздел не предполагает подробного анализа системы налогообложения российских нефтегазовых компаний, а направлен лишь на создание общей картины изменений в налоговой политике России в отношении нефтегазовых компаний в последние десять-двадцать лет. Из приведенных данных можно сделать вывод, что налоговая политика не была абсолютно стабильной, государство экспериментировало со ставками налогообложения и с новыми видами налогов. Та неопределенность, которая связана в том числе и с нестабильностью налоговой политики, как одной из составляющих экономической политики, будет рассмотрена в следующих главах работы. 
1.1.2. [bookmark: _Toc101811333][bookmark: _Toc101888362][bookmark: _Toc104791075]Денежно-кредитная политика
	Помимо налоговой политики государства, важными элементами экономической политики надо признать денежно-кредитную политику, таможенную политику. Можно выделить и ряд других составляющих экономической политики, но в рамках данной главы будут кратко рассмотрены эти два аспекта экономической политики, представляющиеся наиболее значимыми. 
	То, что денежно-кредитная (или монетарная) политика представляет собой один из блоков государственной экономической политики, становится ясно, например, из определения денежно-кредитной политики на сайте Центрального Банка РФ. «Денежно-кредитная политика – часть государственной экономической политики, направленной на повышение благосостояния российских граждан». При этом, приоритетом для ЦБ РФ признается стабильно низкая инфляция, а основным инструментом – ключевая ставка ЦБ РФ [Источник: Центральный Банк РФ]. 
До 1 января 2016 года параллельно ключевой ставке существовала ставка рефинансирования, определявшая стоимость кредитов коммерческим банкам. Несмотря на то, что ключевая ставка была введена в 2013 году, единым термином и показателем она стала с 1 января 2016 года. Поэтому далее будут рассмотрены как колебания ключевой ставки с 2013 по 2020 годы, так и график изменения ставки рефинансирования Центрального Банка с 2010 по 2016 годы. Ниже представлен рисунок, отражающий изменения ключевой ставки ЦБ РФ с момента ее введения в 2013 году до 2022 года. На графике заметны два крупных колебания ключевой ставки, в 2014 – 2015 годах и в 2022 году. Последние колебания ключевой ставки находятся вне рассматриваемого периода, поэтому не будут проанализированы далее.
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Рисунок 1. График динамики ключевой ставки ЦБ РФ, % годовых[footnoteRef:1] [1:  Источник: Центральный Банк РФ] 

Что касается первого периода, в котором ключевая ставка подвергалась быстрым изменениям, то резкое повышение ключевой ставки было вызвано внешнеэкономическими и политическими событиями, в частности, ослаблением курса рубля и экономическими санкциями. Колебания ключевой ставки в 2014-2015 годах могут служить примером того, как неопределенность экономической политики может выражаться в конкретных экономических показателях и как она может затрагивать компании. 
Далее, для сравнения, представлен график, отражающий динамику изменений ставки рефинансирования Центрального Банка. 
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Рисунок 2. График динамики ставки рефинансирования ЦБ РФ, % годовых[footnoteRef:2] [2:  Источник: Центральный Банк РФ] 

	По графику, на котором представлены значения ставки рефинансирования в разные годы, можно судить о том, что эти значения были менее волатильны, чем значения ключевой ставки. До 2016 года ставка рефинансирования определяла стоимость кредитов для коммерческих банков, и соответственно, влияла на стоимость кредитов для компаний. Даже в 2014-2015 годах она не подвергалась значительному увеличению, так как Центральный Банк, очевидно, и так считал стоимость финансирования достаточно высокой. 
	Тем не менее, можно утверждать, что денежно-кредитная политика ЦБ РФ изменчива. Это отражается в конкретных показателях ключевой ставки и ставки рефинансирования. Несмотря на то, что ЦБ придерживается политики таргетирования инфляции, эти показатели нельзя назвать абсолютно стабильными. Поэтому неопределенность присуща и денежно-кредитной политике, как одной из составляющих всей экономической политики. Как уже было отмечено, рост ключевой ставки приводит к увеличению стоимости заемного финансирования, а это может заставлять компании изменять свою структуру капитала. Если же ключевая ставка падает, то есть заемные источники финансирования становятся дешевле, то компании могут увеличить долю заемного капитала в финансировании своих проектов. 
1.1.3. [bookmark: _Toc101811334][bookmark: _Toc101888363][bookmark: _Toc104791076]Таможенная политика
	Поскольку среди основных элементов экономической политики была выделена и таможенно-тарифная политика, в этом разделе очень кратко будет рассмотрена и она. Прежде всего, следует заметить, что таможенная политика на протяжении последних десяти-двадцати лет также подвергалась изменениям. Основной элемент таможенной политики – экспортные пошлины, позволяющие дополнительно изымать доходы нефтегазовых компаний в пользу бюджета. Причем, до 2015 года экспортные пошлины составляли до 60% от всех нефтегазовых доходов бюджета [Ануреев, 2019]. Наиболее крупное изменение в таможенно-тарифной политике произошло в 2011 году, то есть в рамках рассматриваемого периода. Тогда было реализовано снижение вывозной таможенной ставки на сырую нефть с 65% до 60%, а так же были унифицированы ставки таможенных пошлин на экспорт нефтепродуктов. Например, таможенная пошлина на бензин была установлена на уровне 90% от ставки на сырую нефть [Ануреев, 2019]. Эти и другие изменения в таможенно-тарифной политике закреплялись как законодательно, так и решениями Правительства РФ, поэтому этот блок решений полностью относится к экономической политике государства. 
	Во всех описанных выше блоках экономической политики можно отметить наличие фактора неопределенности. Неопределенность экономической политики не ограничивается только сферами налоговой, денежно-кредитной и таможенно-тарифной политики. Экономическая политика государства очень широка и имеет различные аспекты. Приведенные выше области экономической политики, рассмотренные подробно, представляются центральными. Неопределенность экономической политики, однако, нельзя сводить только к этим сферам. Именно поэтому для отражения этой неопределенности в экономических и эконометрических моделях используются различные индексы, иные агрегирующие показатели, которые позволяют представить эту неопределенность в удобной для исследования форме. 
1.2. [bookmark: _Toc101811335][bookmark: _Toc101887473][bookmark: _Toc101888364][bookmark: _Toc104791077]Индекс Economic Policy Uncertainty
	В рамках этой работы для отражения неопределенности экономической политики государства использован индекс Economic Policy Uncertainty (англ. неопределенность экономической политики). Этот индекс был первоначально создан группой исследователей из США в 2012 году и измеряется ими для разных стран. В разработке индекса EPU (здесь и далее – Economic Policy Uncertainty) для России участвовали приглашенные в команду эксперты из России. Первой академической работой, посвященной индексу EPU стало исследование [Baker et al., 2012]. 
	Методология построения индекса EPU базируется на трех компонентах. Первый, наиболее гибкий, по мнению авторов, компонент количественно характеризует новостное покрытие тем, связанных с неопределенностью экономической политики. Используя различные источники информации, авторы конструируют нормализованный индекс EPU, который представляет собой синтетический показатель, определенным образом фиксирующий неопределенность экономической политики. 
	Этот показатель, согласно результатам исследований тех же авторов, имеет сильную корреляционную связь с некоторыми рыночными показателями, характеризующими неопределенность в экономиках. Так, авторы находят доказательства тому, что индекс VIX, который считается одним из самых популярных для измерения экономической неопределенности, имеет сильную корреляционную зависимость с индексом EPU (коэффициент корреляции равен 0,58). Нужно отметить, что VIX, так называемый «индекс страха», рассчитывается с 1990-х годов на Чикагской бирже опционов. Индекс VIX является рыночным инструментом, поскольку отражает ожидания спекулянтов по индексу S&P500 на горизонте 30 дней, демонстрирует их восприятие рисков и возможностей. Фактически, VIX представляет собой подразумеваемую волатильность индекса S&P500, то есть прогноз о вероятном движении значений индекса в ту или иную сторону [Baker et al., 2012; Baker et al., 2016]. Таким образом, можно утверждать, что индекс EPU не просто синтезирован представителями академического сообщества, как абстрактный показатель, но, напротив, имеет сильную взаимосвязь с «рыночными» мерами экономической неопределенности. 
	При этом, наличие эмпирической связи индекса EPU с рыночными показателями на американском рынке позволяет говорить об общей применимости индекса EPU. Для большей уверенности в применимости этого индекса в данной работе, будет также проведен анализ на наличие корреляции индекса EPU с некоторыми мерами неопределенности на российском рынке. Эти процедуры будут описаны в разделе, посвященном методологии исследования. 
	Необходимо кратко пояснить, что индекс EPU измеряется в условных единицах. За последние двадцать лет минимальное значение глобального индекса EPU (также рассчитывается для всего мира) составило 51,62, а максимальное – 437,14. Если проанализировать график, отражающий динамику мирового индекса EPU, можно заметить, что индекс отражает тенденцию к росту неопределенности во всем мире. На рисунке ниже представлены колебания мирового индекса EPU с декабря 1996 года по январь 2022 года. 
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Рисунок 3. Колебания глобального индекса EPU[footnoteRef:3] [3:  Источник: [Baker et al., 2016], www.policyuncertainty.com] 

	Поскольку данное исследование посвящено проблемам российских компаний, далее представлен рисунок, характеризующий динамику индекса EPU на российском рынке. Следует отметить, что для российского индекса неопределенности экономической политики сохраняется та же тенденция к росту неопределенности, что наблюдалась в отношении глобального индекса EPU. 
	При этом, для российского индекса характерен больший размах значений между минимальным и максимальным наблюдениями. Это может свидетельствовать о большей неопределенности внутри российской экономики, чем в среднем в мире. 
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Рисунок 4. Колебания индекса EPU для России
	Причем большая изменчивость индекса в России особенно характерна для последних пяти-десяти лет, то есть именно для периода, который рассматривается в данной работе. 
	Далее в работе представлена тематика структуры капитала, представляющаяся центральной в этой работе, наряду с понятием неопределенности экономической политики, которое было раскрыто выше. 
1.3. [bookmark: _Toc101811336][bookmark: _Toc101887474][bookmark: _Toc101888365][bookmark: _Toc104791078]Структура капитала: понятие и содержание
Для того, чтобы начать обзор литературы по теме структуры капитала, нужно определить ключевые понятия, составляющие данную проблематику.
Во-первых, важнейшим понятием для данной работы является понятие структуры капитала компании. Структура капитала компании – это комбинация ценных бумаг этой компании [Брейли, Майерс, 2014], за счет которых она финансирует свои активы и деятельность. 
Некоторые отечественные авторы по-своему определяют понятие структуры капитала, например, следующим образом: «структура капитала – специальное логическое понятие, введенное в современный финансовый анализ для обозначения комбинации (соотношения) источников заемного и собственного финансирования, которая принята в компании для реализации ее рыночной стратегии» [Ивашковская, 2014]. Здесь важно заметить, что автор определения отмечает стратегический характер, который носит структура капитала. 
Во-вторых, понятие левериджа также требует определения. Хотя это понятие часто объединяют воедино с понятием структуры капитала, определение финансового левериджа стоит выделить отдельно. Финансовый леверидж (рычаг) – это фактор изменения финансовых результатов, выражающийся в структуре источников финансирования и измеряемый, как соотношение заемного и собственного капиталов [Ковалёв, Ковалёв, 2008]. Предполагается, что используя разные уровни левериджа, фирма может по-разному воздействовать на свои финансовые результаты. Так же и с точки зрения иностранных авторов, термин леверидж используется «потому что высокий уровень долга позволяет перевести сравнительно малый процент изменения (прироста) EBITDA (прибыли до вычета процентов, налогов, начисленной амортизации и износа) компании в значительный процент изменения (прироста) чистой прибыли фирмы» [Grinblatt, Titman, 2002]. 
Тематика структуры капитала активно изучается в научном сообществе, начиная с середины XX века. Это неудивительно, учитывая те возможности, которые может открыть перед менеджментом и акционерами грамотное управление структурой капитала компании.
Первым крупным академическим достижением в этой области стала работа Модильяни и Миллера, изданная в 1958 году [Modigliani, Miller, 1958]. Согласно концепции, которую выдвинули Модильяни и Миллер, структура капитала не имеет значения в условиях совершенного рынка без налогов, агентских и транзакционных издержек. Исходя из постулата Модильяни-Миллера рыночная стоимость фирмы определяется стоимостью ее активов, а не способами финансирования этих активов. Однако в существующей экономической действительности, где несовершенства рынка не позволяют принять первый постулат Модильяни-Миллера, политика финансирования имеет значение как для компаний и их менеджеров, так и для научного сообщества, члены которого изучают влияние структуры капитала на различные аспекты деятельности компаний. 
За трудом Модильяни и Миллера последовало множество других работ на эту тему, причем в основном авторы работ пытались выстроить свои гипотезы относительно существования оптимальной структуры капитала, ее поиска и достижения. Большое количество работ было проведено в формате эмпирического исследования, например, некоторые авторы пытались оценить преимущества долгового финансирования, возникающие в условиях реальной экономики. Так, один из исследователей оценил средний размер преимуществ использования долга в 5,5% от рыночной стоимости фирмы [Korteweg, 2010]. Данный результат, полученный эмпирическим путём, опровергает постулат Модильяни-Миллера и указывает на прямые финансовые выгоды для компании, которая изменяет свою структуру капитала и прибегает к сравнительно большим объемам долгового финансирования. Однако нужно отметить, что эмпирические результаты различных исследований имеют серьезные различия между собой. Другой ученый идентифицировал средний размер выгод, полученных компаниями от долгового финансирования в 9,7% от средней стоимости компании [Graham, 2000]. Оба исследования были проведены на данных реальных компаний, поэтому необходимо признать, что выгоды от использования долга не всегда подлежат точному определению или расчету, но имеют место при эффективном управлении. 
Очевидно, эти исследования эмпирически опровергают теорию Модильяни и Миллера, отрицавшую значимость политики финансирования. В научном сообществе на сегодняшний день широко признан тот факт, что структура капитала не иррелевантна [Bessler, 2011]. Это признание послужило толчком для развития других теорий, конкурирующих между собой, с разных позиций опровергающих теорию Модильяни-Миллера. Эти теории строятся также с целью соответствовать запросам бизнеса и современным экономическим реалиям, поскольку решения по финансированию являются важной компетенцией менеджеров, в первую очередь высшего звена.
Первой теорией из этого ряда стала теория Стационарного соотношения или Равновесная теория (англ. Static Trade-off Theory). В основу этой теории легло признание появления выгод и издержек, порождаемых выпуском долговых обязательств компанией. Стоимость компании, согласно этой теории, может быть как увеличена с помощью налоговой защиты, так и подорвана благодаря издержкам финансовых затруднений. Наиболее полное обоснование этой теории было предложено двумя авторами в 1973 году [Kraus, Litzenberger, 1973], но некоторые идеи были почерпнуты ими в более ранних исследованиях. Например, сами Модильяни и Миллер на десять лет ранее признали, что фактор налоговой защиты оказывает воздействие на ценность компании [Modigliani, Miller, 1963]. Исходя из этой корректировки, ценность фирмы зависит от наличия и объема долга, который привлекает компания. Позднее были проведены десятки исследований, авторы которых тестировали Равновесную теорию на разных рынках, подтверждая или опровергая этот подход. Они будут отдельно описаны в разделе, посвященном эмпирическим исследованиям по теме структуры капитала. 
Главной альтернативой теории Стационарного соотношения стала теория Иерархии финансирования (Pecking Order Theory). Как и теория Стационарного соотношения, теория Иерархии базировалась на ослаблении одного из допущений (фактически, аксиом) модели Миллера и Модильяни. Теория Иерархии была разработана несколько позднее первой и учитывала фактор асимметрии информации, который отсутствовал в модели Модильяни-Миллера [Myers, Majluf, 1984]. Эта теория предполагает, что менеджеры компании следуют определенной иерархической лестнице при выборе источников финансирования и, в отличие от Равновесной теории, фирма не имеет оптимальной структуры капитала. Во многих эмпирических исследованиях можно найти доказательства в пользу этой теории, базирующиеся на данных реальных компаний. 
Необходимо заметить, что именно эти две теории активно используются исследователями при изучении структур капиталов предприятий. Так же существуют теории, делающие акцент на агентских издержках, возникающих при выборе новых источников финансирования. Согласно «агентской» теории фирма может иметь оптимальную структуру капитала тогда, когда приведенная стоимость выгод использования долга будет равна приведенной ценности агентских издержек, создаваемых самим долгом [Jensen, Meckling, 1976]. 
При привлечении долговых средств компания подвергает себя рискам, один из которых – риск финансовых затруднений (риск банкротства). Этот риск необходимо учитывать и при расчете преимуществ, и при оценке издержек использования долга. Это связано с тем, что пользоваться преимуществами долга может только действующая компания, а издержки долгового финансирования возникают, как правило, при финансовых затруднениях.
Исследователи выделяют ряд возможных триггеров (событий, которые могут стать триггерами) на основании того или иного законодательства о банкротстве, предлагаемых ковенант, экономических условий и т.д. Эти триггеры помогают выделить различные состояния компаний и соответствующие им финансовые результаты. В последние 25 лет в академической литературе большую популярность получили стохастические модели, включающие в себя случайную переменную и различные триггеры [Kutzker, Schreiter, 2020]. 
Первая стохастическая модель такого рода была разработана в работе [Leland, 1994], где автор предложил аналитическое решение проблемы выбора оптимальной структуры капитала. В исследовании предложена структура анализа, ставшая пионерной в своей области. Однако, поскольку в данном исследовании решения были возможны либо для одного эндогенного триггера банкротства, либо для другого, экзогенного, триггера, задаваемого искусственно (например, денежный поток компании падает ниже заданного уровня), объясняющая эмпирическая сила модели оказалось невелика. 
Данная и другие модели такого рода рассматривают проблему выбора структуры капитала на микроэкономическом уровне.
Модель [Leland, 1994], в частности, рассматривает сценарий, при котором долговая нагрузка окажется чересчур высокой и фирма не сможет реализовывать новые проекты с положительной чистой приведенной ценностью. А ведь такие проекты должны быть залогом повышения благосостояния акционеров и процветания компании в целом. Чрезмерная долговая нагрузка (англ. overindebtedness) может привести и к другим издержкам, связанным с финансовыми затруднениями, в том числе к следующим:
1. Краткосрочность горизонта планирования в компаниях, вынужденных производить выплаты по долговым обязательствам в установленные сроки;
2. Необходимость продавать активы ниже их потенциальной или фактической (рыночной) ценности;
3. Ослабление конкурентоспособности компании на рынке, особенно по сравнению с финансово устойчивыми игроками;
4. Потеря доверия со стороны заинтересованных сторон: покупателей, поставщиков, сотрудников.
Таким образом, состояние, связанное с финансовыми затруднениями, негативно отражается на деятельности компании в различных функциональных областях.
	Помимо чрезмерной долговой нагрузки, триггером банкротства может стать и недостаток ликвидности (illiquidity), означающий, что денежный поток компании оказывается ниже, чем сумма, требуемая по долговым обязательствам [Leland, 1994]. 
Следует уделить отдельное внимание проблеме «нависания долга» (debt overhang problem). Эта проблема была поставлена и теоретически разработана С. Майерсом [Myers, 1977], который продемонстрировал, как косвенные издержки финансовых затруднений могут не дать фирме использовать ценные инвестиционные возможности. Суть его концепции заключается в том, что менеджмент компании отклоняет инвестиционные возможности в состоянии финансовых затруднений или на грани банкротства, так как в этом состоянии компания или разорится, или все выгоды от новых проектов будут получать кредиторы. Менеджеры, действующие в интересах акционеров, в таком случае, упускают проекты с положительной чистой приведенной ценностью [Myers, 1977]. 
	За пионерной работой 1994 года, в которой была предложена первая стохастическая модель для структуры капитала, последовали ряд работ, постепенно расширявших круг исследования и вносивших дополнения и уточнения в модель [Leland, 1994]. В работе [Leland, Toft, 1996] авторы включают в традиционную модель, изложенную в [Leland, 1994], погашение долга. 
	Модель, построенная в [Goldstein et al., 2001], далее расширяет исходную модель. Предложенная авторами модель строится на основании стохастического процесса со случайной функцией EBIT. Помимо моделирования прибыли до налогов и процентов, авторы впервые рассматривают динамическую структуру капитала, допуская возможность увеличения объема долга. 
	В исследовании группы авторов [Hackbarth et al., 2007] рассматривается структура долга компании, в частности, отношение банковских кредитов и рыночного долга. При этом, авторы основываются на все той же базовой структуре модели [Leland, 1994]. 
Нужно еще раз заметить, что все описанные выше модели характеризуются общим подходом к оцениванию риска банкротства. Во всех моделях исследователи рассматривают только один триггер банкротства. Рассмотрение как одного, так и другого триггера банкротства в отдельности нельзя считать точным, так как вероятность банкротства в таких случаях будет недо- или переоценена [Kutzker, Schreiter, 2020]. Это приводит к тому, что показатель оптимального левериджа также будет переоценен (в моделях с триггером – избыточной долговой нагрузкой) или недооценен (в моделях с триггером – недостаточной ликвидностью).
	Помимо обозначенных ранее работ стоит выделить два относительно давних исследования, в которых были рассмотрены два триггера банкротства одновременно. Предположив, что, имея недостаточную ликвидность, фирма может продавать свои активы, автор работы [Strebulaev, 2007] построил модель на заданном таким образом триггере недостаточной ликвидности. Так же в модели задействован триггер чрезмерной долговой нагрузки, который не дает собственникам компании инвестировать дополнительный капитал.
	Другое исследование также основывается на триггере чрезмерной долговой нагрузки и на триггере, основанном на изменении денежных потоков. Авторы учитывают прямые издержки от выпуска акций и косвенные издержки, влияющие на денежный поток компании в состоянии финансовой неустойчивости [Titman, Tsyplakov, 2007]. 
	Оба отмеченных исследования имеют преимущество, а именно, они оба анализируют влияние двух триггеров банкротства, однако, использованные в них подходы исключают общие аналитические решения проблемы в закрытой форме. 
	Необходимо отметить, что существуют работы, совмещающие в себе обе особенности, указанные выше. Например, исследование [Kutzker, Schreiter, 2020] рассматривает сразу два триггера банкротства в рамках единого аналитического подхода, который позволяет найти решения в закрытой форме. Благодаря интеграции триггеров недостаточной ликвидности и чрезмерной долговой нагрузки в единую модель авторы впервые смогли получить результаты, определяющие все компоненты ценности компании. Кратко описать эту модель можно следующим образом. Если компания сталкивается с недостатком ликвидности, она входит в состояние реструктуризации до тех пор, пока кризис ликвидности не закончится. Либо компания налаживает свою деятельность и больше не испытывает проблем с ликвидностью, либо включается второй триггер банкротства (в случае, если компании не хватает ликвидности и у нее появляется чрезмерная долговая нагрузка). Если второй триггер срабатывает, то он вызывает стохастический процесс ликвидации компании. Таким образом, при наличии обоих триггеров банкротства объясняющая сила модели оказалась выше, чем у других, что было эмпирически проверено для публичных компаний на рынке США [Kutzker, Schreiter, 2020]. В рамках модели с двойным барьером (двумя триггерами в качестве барьеров) были использованы различные оценочные формулы, заимствованные из [Pelsser, 2000].
Таким образом, в результате анализа академической литературы можно сделать вывод о том, что тема выбора структуры капитала весьма релевантна как с точки зрения экономической теории, так и для менеджмента компаний. Вопрос о привлечении долга в целом имеет значение и экономически актуален. При построении различных теоретических моделей авторы пытались создать методику принятия решений по финансированию, однако, нужно признать, что в реальных условиях компании зачастую действуют по-разному. Поэтому говорить о существовании единой модели, которая могла бы помочь менеджменту выбрать оптимальную структуру капитала для любой компании в любой момент времени, пока что не приходится. 
1.3.1. [bookmark: _Toc101811338][bookmark: _Toc101888366][bookmark: _Toc104791079]Обзор эмпирических исследований структуры капитала
	Помимо теоретических исследований, посвященных анализу действий и решений отдельных субъектов, существует огромное количество эмпирических исследований, которые подтверждают наличие практического интереса к проблематике структуры капитала. Появление первых теорий структуры капитала положило начало эмпирическим исследованиям рынков, поэтому уже после выхода работы Модильяни и Миллера, в 1950-х – 1960-х годах, появились первые эмпирические исследования в этой области.
	Нужно отметить, что в академическом сообществе активно тестировались разные теории структуры капитала, в первую очередь, Равновесная и теория Иерархии [Fama, French, 2002; Leary, Roberts, 2010; Frank, Goyal, 2003; Березинец, Волков, Размочаев, 2010]. К примеру, Ю. Фама и К. Френч исследовали широкую выборку американских компаний и, в результате, получили данные, противоречившие Стационарной теории и подтверждавшие теорию Иерархии. Согласно их выводам, более прибыльные компании имеют меньшие уровни долга, а соответственно, и левериджа. При этом, менеджеры этих компаний стремились финансировать инвестиционные возможности за счет внутренних ресурсов, которым не свойственна проблема информационной асимметрии [Fama, French, 2002]. Помимо работы указанных авторов, уровень прибыльности компании признается существенным фактором структуры капитала во многих исследованиях [Titman, Wessels, 1988; Frank, Goyal, 2009; Nunkoo, Boateng, 2010]. 
	М. Фрэнк и В. Гоял показали, что собственный капитал для попавших в их выборку компаний не уступает по привлекательности долговому финансированию. Речь здесь идет о привлекательности для менеджмента исследуемых компаний. Авторы делают вывод о том, что теория Иерархии не так хорошо аппроксимирует реальные данные и процессы, особенно на более длинных горизонтах наблюдений [Frank, Goyal, 2003]. 
	Несмотря на то, что структура капитала определяется в основном долгосрочными факторами, которые можно признать относительно стабильными на среднесрочном горизонте [Lemmon et al., 2008], сама долговая нагрузка (как и показатели левериджа) в высокой степени подвержены флуктуации во времени [DeAngelo, Roll, 2015]. Можно сделать вывод о том, что фирмы стремятся сохранять финансовую гибкость и способны быстро менять свою структуру капитала, но в то же время существует относительная стабильность в финансовой политике, определяемая самой природой конкретной фирмы, ее характеристиками и сложившейся структурой. 
	В то время как одни исследования делают акцент на значимости финансовой гибкости, другие тестируют предположения о наличии у компаний целевой (и, очевидно, оптимальной для менеджмента) структуры капитала. В одном из таких исследований авторы подтверждают выдвинутую гипотезу о том, что компании устанавливают целевую структуру капитала (англ. target leverage) и стремятся к ее достижению [Flannery, Rangan, 2006].  Результаты данного исследования устойчивы во времени и позволяют согласиться с теорией Стационарного Соотношения. 
	Еще одно крупное исследование, тестировавшее предположения теорий структуры капитала – это работа упомянутых выше авторов, для которой были собраны данные по 3000 компаний в период с 1973 по 2002 годы [Fama, French, 2005]. Основная гипотеза, которая тестируется авторами заключается в том, что компании избегают выпуска акций для финансирования деятельности. Эта гипотеза согласуется с положениями теории Иерархии, однако, результаты исследования опровергли основную гипотезу, что заставило авторов признать несостоятельность теории Иерархии. Дальнейшее развитие теоретических моделей в области структуры капитала Фама и Френч видели в объединении разных теорий и синтезе существующих идей [Fama, French, 2005]. 
Косвенным продолжением трудов Йенсена и Меклина [Jensen, Meckling, 1976], посвященных агентским отношениям в компаниях, является работа других исследователей [Morellec et al., 2012], которые рассматривают влияние конфликтов между менеджерами и акционерами на принятие решений по финансированию. Это исследование продолжает изучение тематики структуры капитала с точки зрения агентской теории.
	В статье нескольких исследователей [Danis et al., 2014] рассматривается связь между прибыльностью компании и ее финансовым левериджем. Результаты, полученные авторами, доказывают, что в определенные моменты времени (например, когда происходит реструктуризация долга) прибыльность и леверидж могут иметь прямой характер связи между собой. Однако в общем справедливо утверждение о том, что леверидж обратно связан с прибыльностью предприятия. То есть, при повышении прибыльности компании соотношение долга к собственному капиталу уменьшается, и наоборот. 
	Современные и более ранние исследования позволяют определить целый ряд факторов, которые влияют на структуру капитала компаний. Среди достоверных факторов структуры капитала можно выделить следующие ниже. Фактор рентабельности активов компании (эмпирически подтвержден, например, в [Chen, 2004] и в указанных выше работах); фактор возможностей роста, фактор величины компании и фактор осязаемости активов компании, то есть доли материальных активов или основных средств в совокупных активах этой компании (наряду с другими факторами эмпирически подтвержден, например, в [Rajan, Zingales, 1995]). 
	На последнюю работу двух авторов следует обратить особое внимание. Во-первых, потому, что в работе раскрыты институциональные, законодательно-правовые различия между странами, которые могут оказать влияние на формирование структуры капитала. В частности, авторы рассматривают такие институциональные различия, как налоги, особенности корпоративного права и законодательства о банкротстве, историческую роль и место банков, рынков ценных бумаг в экономиках. Во-вторых, в рамках своего исследования авторы определяют группу традиционных факторов структуры капитала: рентабельность, осязаемость активов, возможности роста компании, величина компании [Rajan, Zingales, 1995]. Поэтому, несмотря на обилие новых исследований в области структуры капитала, можно утверждать, что существует ряд признанных традиционных детерминант структуры капитала. 
	В эмпирических исследованиях [Rauh, Sufi, 2010] и [Colla et al., 2013] также найдены эмпирические свидетельства в пользу факторов размера компании, рентабельности, возможностей роста и осязаемости активов. Именно эти факторы можно наиболее часто встретить в эмпирических исследованиях в качестве базовых факторов моделей. Многие исследования, наоборот, посвящены проверке применимости этих факторов на различных рынках. Поскольку большинство исследований ранее проводилось на базе данных американских, канадских или европейских компаний, в последние десятилетия активно исследуются и развивающиеся рынки. 
	Помимо исследования [Rajan, Zingales, 1995], к ним можно причислить исследование, посвященное изучению компаний из 10 разных развивающихся стран. Авторы включили в модель 10 объясняющих переменных, в том числе уже представленные факторы размера компании, осязаемости и рентабельности ее активов, возможностей роста и не упомянутые ранее факторы ставки налогообложения и делового риска компании [Booth et al., 2001]. Авторами были предложены и подтверждены две гипотезы, а именно, о том, что специфика отдельных стран влияет на структуру капитала компаний, и о том, что совокупность факторов структуры капитала на развивающихся рынках не отличается от развитых [Booth et al., 2001]. Может показаться, что между этими двумя предположениями существует противоречие, однако, в действительности, набор основных внутрифирменных и макроэкономических факторов, определяющих структуру капитала, практически един для компаний из разных стран. При этом, институциональная, правовая и социально-экономическая среда в каждой стране своя, что отражается на политике финансирования тех компаний, которые в них работают. 
	Отдельный интерес для проведения эмпирических исследований в последние годы представляет Китай и компании на китайском рынке. Ряд исследований, основанных на данных китайских предприятий [Chen, 2004; Chen, Strange, 2005] позволил найти эмпирические свидетельства в пользу теории Иерархии на рынке Китая, а Равновесная теория не нашла подтверждения для этих выборочных данных. Помимо этого, автор более раннего труда предлагает рассмотреть понятие «Нового порядка финансирования», свойственного для китайских фирм. Согласно его результатам, китайские компании в первую очередь используют внутренние ресурсы, затем прибегают к собственному капиталу, и только потом к заемным источникам финансирования [Chen, 2004]. Это или противоречит теории Иерархии, или, возможно, создает уникальную модификацию теории Иерархии, характерную для китайских компаний. Статистика, собранная автором, говорит о низких уровнях долга китайских компаний. Особенно выражена эта тенденция в отношении долгосрочных долговых обязательств. Вероятно, эта картина связана с несовершенством институтов, уникальной структурой собственности или ограничениями в банковской сфере в Китае [Chen, 2004]. 
	Как можно заметить, в последние десятилетия развивающиеся рынки стали объектов для изучения многих исследователей. Российский рынок не стал исключением в этом ряду. В одном из ранних исследований рассматриваются не только российские компании, но и чешские, польские, словацкие предприятия [Delcoure, 2007]. Важно отметить, что выводы автора данной работы отчасти совпали с результатами исследований на китайском рынке. Согласно выводам Н. Делькура, менеджмент компаний в РФ и в других изучавшихся странах часто рассматривает собственный капитал как «бесплатный» источник финансирования. Поэтому обнаруженный на китайском рынке «Новый порядок финансирования» оказывается применим и на этих восточноевропейских рынках. Среди факторов, характерных для этих стран и способствующих сохранению такого порядка финансирования, автор указывает ограничения банковской системы, корпоративное законодательство, структуру управления компаниями и ликвидность рынков акций и облигаций [Delcoure, 2007]. Нельзя забывать и о том, что все четыре исследуемые экономики относились к «переходному» типу, находились в состоянии трансформации, поэтому наличие этих факторов вполне объяснимо. 
	Российские компании были объектом для исследования в том числе авторов из России. Так, И. Ивашковская и М. Солнцева в своей работе рассмотрели 74 компании на временном отрезке с 2001 по 2006 годы. В рамках этого исследования тестировались традиционные теории структуры капитала. Результаты не позволили авторам отвергнуть ни Равновесную теорию, ни теорию Иерархии [Ивашковская, Солнцева, 2008]. Можно заключить, что политика финансирования российских компаний поддается объяснению традиционными теориями структуры капитала, несмотря на переходный характер российской экономики. 
	Стоит отметить еще одно исследование российского рынка, опубликованное в 2010 году. Его авторы рассмотрели выборку российских компаний, принадлежащих разным отраслям, с целью проверить объясняющую способность теории Иерархии на российском рынке [Березинец, Волков, Размочаев, 2010]. Согласно результатам исследования, российские компании формируют свою политику финансирования согласно идеям теории Иерархии. 
	Целью другого исследования российских компаний и их структуры капитала стало определение взаимосвязей между финансовыми показателями компаний и их структурой капитала [Леевик, Наседкина, 2016]. Данное исследование интересно еще потому, что авторы включают в модель не только традиционные факторы структуры капитала (рентабельность, осязаемость активов и др.), но и эндогенные детерминанты, такие как структура собственности, уровень корпоративного управления, стадия жизненного цикла компании. Согласно выводам по результатам данного исследования, компании склонны формировать свою структуру капитала в соответствии с положениями теории Иерархии. При этом, авторы отмечают относительно низкую долю долгосрочного заемного финансирования в структуре капитала российских компаний [Леевик, Наседкина, 2016].
	Так же необходимо рассмотреть несколько ключевых для данного обзора литературы эмпирических исследований. Эти работы оценивают влияние неопределенности экономической политики на структуру капитала компаний, поэтому они и являются ключевыми. Исследование 2015 года [Zhang et al., 2015], проведенное на основе данных китайских компаний с 2003 по 2013 годы, подтвердило гипотезу авторов о том, что уровень левериджа компаний падает, когда растет уровень неопределенности. Этот эффект, согласно выводам авторов, связан с ухудшением внешней среды компаний в аспекте их финансовых возможностей. При этом, компании могут легче переносить периоды экономической неопределенности, если они принадлежат государству, имеют какие-то связи с банковским сектором или работают в регионах, где рынок не высоко развит [Zhang et al., 2015]. 
	Кроме указанного исследования китайского рынка, тематика неопределенности экономической политики была также рассмотрена и на примере российских компаний. В работе 2019 года [Granville et al., 2019] авторы анализируют структуру капитала компаний из широкой выборки и оценивают эффект неопределенности экономической политики на финансовые решения этих компаний. Авторы получили результаты, согласно которым эффект неопределенности экономической политики на уровень долга компаний (на структуру капитала) является значимым и отрицательным. Это означает, что при повышении уровня экономической неопределенности уровень левериджа компаний падает [Granville et al., 2019]. 
1.4. [bookmark: _Toc101811339][bookmark: _Toc101887475][bookmark: _Toc101888367][bookmark: _Toc104791080]Описание основных гипотез исследования
	Данная работа носит характер эмпирического исследования, поэтому основные гипотезы, представленные в этом разделе, предположительно, будут подтверждены или отвергнуты для всей выборки компаний. Далее приведены сами гипотезы и пояснения к ним. 
: Российские нефтегазовые компании проводят политику финансирования в соответствии с положениями теории Иерархии.
	Данная гипотеза подразумевает, что факторы структуры капитала, включенные в модели в качестве объясняющих переменных, имеют такие взаимосвязи с метриками структуры капитала, какие предполагаются с точки зрения теории Иерархии.
: Неопределенность экономической политики имеет обратную связь с уровнем долга в структуре капитала российских нефтегазовых компаний.
	Эта гипотеза означает, что при росте неопределенности экономической политики (выраженном в росте индекса EPU) доля долгового финансирования, уровень левериджа компаний будет падать. 
: Влияние неопределенности экономической политики на структуру капитала российских нефтегазовых компаний схоже с влиянием на широкую выборку российских компаний.
	Данная гипотеза основана на предположении о том, что нефтегазовые компании подвергаются воздействию неопределенности в экономике примерно так же, как и остальные российские компании. 
[bookmark: _Toc101887476][bookmark: _Toc101888368]
[bookmark: _Toc104791081]Глава 2. Методология исследования
[bookmark: _Toc101811340][bookmark: _Toc101887477][bookmark: _Toc101888369][bookmark: _Toc104791082]2.1. Описание выборки компаний 
	Нефтегазовый сектор российской экономики характеризуется, с одной стороны, значительной капитализацией по сравнению с прочими российскими компаниями – на сентябрь 2019 года 55% капитализации российских предприятий обеспечивали нефтегазовые компании[footnoteRef:4]). С другой стороны, общее число этих компаний невелико, что говорит об относительно высокой концентрации фирм в отраслях и позволяет включить в исследуемую выборку все компании. В период 2021-2022 годов, то есть в период проведения исследования на рынке работали следующие крупные российские нефтегазовые компании: [4:  Источник: БКС Экспресс] 

1. «Газпром»;
2. ЛУКОЙЛ;
3. «Роснефть»;
4. «Сургутнефтегаз»;
5. «Татнефть»;
6. «НОВАТЭК»;
7. «Газпром нефть»;
При этом, на долю этих семи компаний приходилось около 96,7% капитализации всего нефтегазового сектора среди добывающих компаний (по данным на сентябрь 2019 года). В выборку в рамках данного исследования не вошел один из лидеров мировой газонефтехимии «СИБУР Холдинг», так как она специализируется на нефтехимии и дальнейшей переработке углеводородов.
Ряд компаний, в частности «Сахалин Энерджи», не удалось рассмотреть в связи с отсутствием компании на бирже, что препятствует получению необходимых исследовательских данных. Однако, поскольку контрольный пакет акций «Сахалин Энерджи» принадлежит ПАО «Газпром», рассмотрение этой компании, вероятно, было бы излишним. Фактически в последние годы она и реализуемый ею проект «Сахалин-2» входят в перечень проектов газового монополиста – «Газпрома».  Окончательный список компаний, попавших в исследовательскую выборку, представлен в таблице ниже: 
Таблица 1. Список компаний, вошедших в выборку[footnoteRef:5] [5:  Источник: [Составлено автором]] 

	Компания
	Годы работы
	Описание компании

	ПАО «Газпром»
	С 1990 года
	Российская транснациональная энергетическая компания, преобразованная из Министерства Газовой Промышленности СССР, более 50% компании принадлежит РФ.

	ПАО «Лукойл»
	С 1992 года
	Российская вертикально интегрированная нефтяная компания, занимает второе место по объемам нефтедобычи в России

	ПАО «НК «Роснефть»»
	С 1993 года
	Российская нефтегазовая компания, одна из крупнейших в мире по объемам добычи нефти, с крупным участием государственной компании (50%)

	ПАО «Сургутнефтегаз»
	С 1993 года
	Российская нефтегазовая компания, одна из крупнейших российских компаний

	ПАО «Татнефть»
	С 1994 года
	Российская компания, 5-я в России по объемам добычи нефти, имеющая в своем портфеле в том числе зарубежные проекты

	ПАО «Новатэк»
	С 1994 года, с 2003 под названием «Новатэк»
	Вторая в России по объемам производства газа частная компания

	ПАО «Газпром нефть»
	С 1995 года («Сибнефть», с 2006 года – «Газпром нефть»)
	Российская вертикально интегрированная нефтяная компания, входящая в тройку крупнейших в РФ

	ОАО «НГК «Славнефть»
	С 1994 года
	Российская нефтяная компания, занимает 8-е место по объемам добычи в РФ

	ПАО «НГК «Русснефть»
	С 2002 года
	Российская нефтяная компания, основанная в 2002 году благодаря консолидации частных активов

	ПАО АНК «Башнефть»
	С 1995 года
	Российская нефтяная компания, с 2016 года основным акционером выступает «Роснефть»

	ПАО «Транснефть»
	С 1993 года
	Российская нефтепроводная и нефтетранспортная  компания, подконтрольная государству



Все эти компании непрерывно осуществляли свою деятельность не только в течение 2010-2020 годов, но многие начали работать на рынке существенно раньше. Помимо нефте- и газодобывающих компаний в выборку была добавлена компания «Транснефть», основным видом деятельности которой является транспортировка нефтепродуктов. Компания остается основой нефтетранспортной системы по всей России и имеет большое стратегическое значение для всех других компаний, как контрагент и поставщик услуг. Поэтому рассмотреть влияние неопределенности экономической политики и на нее представляет значительный исследовательский интерес.
	Таким образом, всего в выборку попали 11 российских компаний, совокупность которых практически совпадает с российским нефтегазовым комплексом в целом (как по объемам добычи ископаемых, так и по объемам капитализации рынка). Анализ проводился по данным этих компаний с 2010 по 2020 годы. В результате совокупное количество наблюдений в выборке составило 121 фирм-лет.
	В исследование в качестве базовых зависимых переменных включены показатели совокупной, краткосрочной и долгосрочной долговой нагрузки (в английском debt-to-assets ratio, показывающий отношение долговых обязательств компании к общим активам). Эта группа показателей использовалась в большинстве эмпирических исследований (например, в [Granville et al., 2019]). Помимо этих трех переменных, в качестве объясняемой прокси-переменной структуры капитала в работу включен коэффициент финансового левериджа, показывающий отношение заемного капитала компании к собственному.
	Тот факт, что исследовательская выборка невелика, может быть признан положительным для качества анализа. Во-первых, небольшой размер выборки позволяет более детально проанализировать компании, их показатели и сделать более конкретные выводы. Во-вторых, исследования структуры капитала на ограниченных выборках и подвыборках могут дать лучшие результаты, особенно с точки зрения своей эффективности [Myers, 2001]. 
[bookmark: _Toc101811341][bookmark: _Toc101887478][bookmark: _Toc101888370][bookmark: _Toc104791083]2.2. Описание модели и переменных
	Методология исследования строится на эконометрических методах, в частности на корреляционно-регрессионном анализе. Он позволяет оценить влияние независимых факторов модели, в том числе фактора неопределенности экономической политики, на финансовый леверидж, то есть на зависимую переменную. В основу регрессионной модели для анализа влияния неопределенности экономической политики на структуру капитала нефтегазовых компаний были положены традиционные факторы структуры капитала. 
[bookmark: _Toc101811342][bookmark: _Toc101888371][bookmark: _Toc104791084]2.2.1. Economic Policy Uncertainty Index 
[bookmark: _Toc104791085]как индикатор неопределенности экономической политики
	Нужно отдельно обосновать выбор индекса неопределенности экономической политики в качестве переменной модели, адекватно отражающей эту неопределенность. Почему в данном исследовании под неопределенностью экономической политики подразумевается именно этот индекс (Economic Policy Uncertainty index), впервые предложенный в [Baker et al., 2012]? Это объясняется двумя мотивами.
	Во-первых, данный индекс представляет собой ту частоту, с которой в СМИ появляются материалы, посвященные неопределенности экономической политики в широком смысле. Это означает, что индекс EPU (здесь и далее, Economic Policy Uncertainty) отличается от иных индикаторов экономической неопределенности, так как он агрегирует все экономико-политические факторы, попадающие в СМИ. Индекс EPU не сфокусирован отдельно на налоговой, инфляционной и любой другой неопределенности, а учитывает весь новостной фон, связанный с неопределенностью экономической политики [Baker et al., 2016]. С точки зрения концепции эффективности рынков, принятие индекса EPU к использованию сообразно умеренной форме эффективности рынков, которая приемлема для большинства частных инвесторов и многих компаний. 
	Во-вторых, для дополнительного обоснования выбора индекса EPU был проведен корреляционный анализ связи между индексом EPU и кредитным дефолтным свопом на Россию. Этот шаг призван эмпирически подтвердить, что индекс EPU соответствует в том числе рыночным тенденциям и восприятию рисков и неопределенности участниками рынка. Кредитный дефолтный своп (от англ. CDS, Credit Default Swap) является рыночным инструментом, который позволяет определить кредитный риск базового актива, при исключении контрагентского риска. Можно дать такое определение CDS: кредитный дефолтный своп – это соглашение, по которому продавец кредитной защиты принимает на себя кредитный риск по определенному финансовому активу, (как правило) принадлежащему покупателю кредитной защиты [Кравцова, Никонорова, 2021]. Далее будет рассмотрен единственный CDS, который заключается на дефолт одного эмитента, а именно CDS на суверенный долг России. [Источник: Центральный Банк РФ]. 
	Для проведения корреляционного анализа были собраны данные по индексу EPU и CDS на Россию с декабря 2015 года по декабрь 2020 года, то есть за пять лет, составляющие вторую половину горизонта исследования. 
	Для визуального сравнения далее приведен как график индекса EPU, так и график CDS за вторую половину горизонта исследования. 
[image: ]
Рисунок 5. Индекс EPU с 2015 по 2020 годы[footnoteRef:6] [6:  Источник: [Baker et al., 2016], www.policyuncertainty.com] 

	Ниже представлен другой график, демонстрирующий динамику значений CDS на Россию за тот же период.
[image: ]
Рисунок 6. Динамика CDS Russia с декабря 2015 по декабрь 2020[footnoteRef:7] [7:  Источник: http://www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/russia/5-years/] 

	Для анализа взаимосвязей между CDS и EPU был рассчитан коэффициент корреляции Пирсона. Его значение составило 0,3112, что характеризует связь между индексом и CDS, как умеренную. Это означает, что EPU тесно связан с таким рыночным инструментом, как CDS на Россию, учитывая совершенно разную природу этих показателей. В целом, можно утверждать, что индекс EPU не просто синтезирован группой ученых и актуален только в академической среде, но и во многом отражает реальные рыночные процессы. Как уже отмечалось ранее, на американском рынке сила корреляции между EPU и подразумеваемой волатильностью индекса S&P500 составила 0,58. 
	В научной среде существуют различные меры неопределенности, в том числе, экономической политики. Так же существует индекс WUI (англ. World Uncertainty Index), впервые предложенный в 2018 году. Этот индекс более свежий и менее изучен в эмпирической плоскости, однако, надо признать, что в академической среде предпринимаются новые попытки создать меры экономической неопределенности.
[bookmark: _Toc101811343][bookmark: _Toc101888372][bookmark: _Toc104791086]2.2.2. Описание переменных
	Среди множества эмпирических исследований, приведенных в Главе 1, можно найти достаточное количество работ, сфокусированных на факторах структуры капитала компаний. Для того, чтобы модель, заложенная в основу исследования была устойчивой и имела под собой базу предыдущих работ, в нее были включены пять базовых факторов. Каждый из этих факторов интересен как сам по себе, так и необходим для поддержания устойчивости всей модели. 
	Для начала приведены три зависимые переменные (для построения трех различных вариантов модели):
1. Коэффициент общей долговой нагрузки, показывающий, какую часть совокупных активов фирма финансирует за счет привлечения долговых обязательств. 

где SDA – Share of Debt in the Assets (доля долга в финансировании активов);
Total Debt – общие долговые обязательства компании в отчетном периоде;
Total Assets – совокупные активы предприятия в том же периоде;
Таким образом, этот показатель может рассматриваться, как уровень финансового левериджа, который принимает компания. Данный показатель используется в большинстве эмпирических исследований, наряду с показателем, измеряющим соотношение заемного и собственного капитала. Однако последний показатель более относителен и более труден в интерпретации. 
2. Коэффициент долгосрочной долговой нагрузки, равный:


где SLDA (Share of Long-term Debt in total Assets) – доля долгосрочных обязательств в совокупных активах; long-term debt – объем долгосрочного долга компании, total assets – совокупные активы фирмы. 
	Коэффициент показывает, какую долю своих активов компания финансирует за счет привлечения долгосрочного долга. Для того, чтобы наблюдать за влиянием независимых факторов модели в отдельности на долгосрочный и краткосрочный долг вводятся коэффициенты SLDA и SSDA.
3. Коэффициент краткосрочной долговой нагрузки, определяемый как 


где SSDA (Share of Short-term Debt in total Assets) – доля краткосрочных обязательств в совокупных активах; short-term debt – объем краткосрочного долга компании; total assets – совокупные активы компании. 
	В различных эмпирических исследованиях использовались как коэффициенты кратко- и долгосрочной долговой нагрузки, так и коэффициент совокупной долговой нагрузки. 
	Независимые переменные, включаемые во все варианты модели, представлены далее:
1. Рентабельность активов, показывающая, какую прибыль для компании создают ее активы:


где ROA (Return on Assets) – рентабельность активов – финансовый коэффициент, характеризующий отдачу от эксплуатации всех активов компании; Net income – чистая прибыль компании в отчетном периоде, total assets – совокупные активы компании в том же периоде. Исходя из теории Иерархии, фактор рентабельности активов должен иметь обратную взаимосвязь с уровнем долга (т.е. с зависимой переменной в модели). 
2. Осязаемость активов, фактор, показывающий соотношение материальных активов (основных средств) в совокупном объеме активов компании (англ. Tangibility of assets):


где Tang – осязаемость активов предприятия в отчетном периоде, net property, plant and equipment – объем основных средств в этом периоде, total assets – совокупные активы компании в том же периоде. Предполагается, что фактор осязаемости активов имеет положительный характер связи с финансовым левериджем компании. С одной стороны, это объясняется тем, что материальные активы могут служить обеспечением для привлечения заемных средств. С другой стороны, компаниям с большой долей основных средств нужны ресурсы для поддержания этих основных средств. С позиций теории Иерархии, компания склонна к привлечению долга перед тем, как использовать собственный капитал. Поэтому, исходя из теории Иерархии финансирования, леверидж будет характеризоваться положительной связью с осязаемостью активов. Данная переменная, как и предыдущая, считается одним из классических детерминирующих структуру капитала факторов [Chen, Jiang, 2014]. 
3. Размер фирмы, определяемый следующим образом:


где LN(Size) – фактор размера компании; ln Total Assets – натуральный логарифм совокупных активов компании в рассматриваемом периоде. Теория Иерархии предполагает наличие обратной связи между размером компании и левериджем, поэтому в данном исследовании также будет проверена эта гипотеза. В качестве прокси-переменной, отвечающей за размер фирмы, в некоторых исследованиях использовался натуральный логарифм выручки компании [Аношкина, Марковская, 2018]. Однако в этом исследовании в модель включен именно логарифм общих активов компании. Эта прокси-переменная наилучшим образом характеризует величину фирмы, так как, в отличие от других, учитывает принятый на себя компанией риск [Fama, French, 2002]. 
4. Коэффициент дивидендных выплат, характеризующий уровень дивидендов, которого придерживается компания: 


где  – коэффициент дивидендных выплат в отчетном периоде, Dividends – выплаченные в этом периоде дивиденды, Net income – чистая прибыль компании, полученная в отчетном периоде. Согласно теории Иерархии, этот фактор должен иметь отрицательный тип связи с финансовым левериджем, уровнем долга компании. 
Эта прокси-переменная применялась и в работах российских авторов, и в зарубежных исследованиях [Березинец, Волков, Размочаев, 2010; Mohammad, 2019]. Российские нефтегазовые компании имеют разную дивидендную политику, поэтому оценить влияние этого фактора на их структуру капитала, попутно с решением основных исследовательских задач, было бы целесообразно. 
5. Структура собственности компании, включаемая в модель, как бинарная переменная:


где OS (от англ. Ownership Structure) – прокси-переменная, отвечающая за структуру собственности компании. OS – бинарная переменная, принимающая значение 1, когда компания контролируется государством, и равная 0, когда компания является частной. 
Исследования по структуре капитала часто рассматривают этот структуру собственности, как один из факторов, определяющих политику финансирования, особенно на развивающихся рынках, в том числе в Китае [Chen, 2004], в России [Филимонова, Комарова, Чеботарева, 2021], в Индии [Panda, Nanda, 2020].
6. Фактор неопределенности экономическиой политики, определяемый через Economic Policy Uncertainty Index:


где EPU – независимая прокси-переменная неопределенности экономической политики, а Index of Economic Policy Uncertainty – рассчитываемый экспертами индекс, созданный в 2012 году [Baker et al., 2012]. Данный фактор является основным независимым фактором с точки зрения решения поставленных задач, поскольку исследование его связи со структурой капитала фирм позволит сделать выводы и дать ответы на вопросы исследования. Основная гипотеза заключается в том, что этот фактор отрицательно связан с уровнем долга. Эта гипотеза согласуется с результатами предыдущего исследования, оценивавшего воздействие фактора EPU на структуру капитала широкой выборки российских компаний [Granville et al., 2019]. Таким образом, в этом исследовании будет проведено сравнение результатов, полученных в ходе анализа собранных данных, с результатами исследования российского рынка 2019 года.
	Выше были приведены все зависимые, а затем независимые переменные, выбранные для построения эконометрической модели по панельным данным с 2010 по 2020 год. Сама регрессионная модель, в трех различных постановках (для совокупной, долгосрочной и краткосрочной долговых нагрузок), представлена далее:
1. Линейная многофакторная регрессионная модель зависимости коэффициента совокупной долговой нагрузки (SDA) от независимых переменных модели:

где  – выбранная метрика структуры капитала нефтегазовых компаний, характеризующая объем совокупного долга по отношению к активам компании в период времени t,  измеряется согласно формуле (1); , … ,  – ряд неизвестных параметров модели, причем  – свободный член в уравнении регрессионной модели, а ,…, – параметры при независимых переменных;  – случайная ошибка модели. 
2. Линейная многофакторная регрессионная модель зависимости коэффициента долгосрочной долговой нагрузки (SLDA) от независимых переменных модели:

где  – метрика структуры капитала компаний, определяемая согласно формуле (2), оценивающая отношение долгосрочных обязательств к совокупным активам компаний в определенный момент t; , … ,  – неизвестные параметры модели при независимых факторах, причем   – свободный член модели;  – случайная ошибка регрессионной модели. 
3. Линейная многофакторная регрессионная модель зависимости коэффициента краткосрочной долговой нагрузки (SSDA) от независимых переменных модели:

где  – метрика краткосрочной составляющей структуры капитала, равная отношению краткосрочного долга компании к ее общим активам (по формуле (3));  – свободный член регрессионной модели; ,…,  – неизвестные параметры модели при независимых переменных;  – случайная ошибка, допускаемая для модели.  
	В ходе исследования будут построены все три модели, указанные выше. Такое разделение анализа на три ветви обусловлено тем, что долгосрочная, краткосрочная и совокупная долговая нагрузки имеют свои особенности, в том числе, привлечения долга, связи с факторами структуры капитала и т.д. Исследование отдельно по каждой из описанных моделей соответствует современному подходу к проблематике структуры капитала – в большинстве эмпирических исследований применяется именно такой подход [Аношкина, Марковская, 2018; Granville et al., 2019]. 
	Модели (10), (11) и (12) являются основой исследования и базой для получения конкретных эмпирических результатов. Однако в качестве вспомогательной модели будет построена модель (13), где объясняющие факторы останутся прежними, а объясняемой переменной будет коэффициент соотношения заемного и собственного капитала (в англ. debt-to-equity). Введение четвертой, дополнительной, эконометрической модели необходимо для получения более точных и достоверных результатов. Поскольку в научной литературе существуют и активно используются различные подходы к измерению левериджа (подробно описанные в Главе 1), эта модель призвана оценить влияние выбранных факторов на структуру капитала компаний при ином понимании левериджа. 
4. Линейная многофакторная регрессионная модель зависимости коэффициента финансового левериджа (debt-to-equity, D/E) от того же ряда независимых факторов модели:


где  – метрика структуры капитала, коэффициент финансового левериджа, выбранный фирмой;  – свободный член регрессии; ,…,  – неизвестные параметры модели при независимых переменных;  – случайная ошибка. 
При этом, показатель D/E измеряется следующим образом:


где  – метрика структуры капитала, равная соотношению совокупного долга компании к ее собственному капиталу; Total Debt – совокупный объем долговых обязательств компании; Total Equity – общий объем собственных средств (собственный капитал) предприятия. 
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На первом этапе обработки данных, был проведен корреляционный анализ всех переменных моделей. Сначала это было сделано до удаления выбросов, и затем после этой процедуры. Корреляционный анализ заключался в вычислении коэффициента ранговой корреляции Пирсона попарно для всех переменных. Значения коэффициентов корреляции Пирсона до удаления выбросов и после него сильно не различаются (обе исходные таблицы представлены в Приложении 1, рис. 1 и рис. 2). Поскольку значимых отличий не было выявлено, ниже представлена таблица с результатами корреляционного анализа для данных без выбросов. 
Таблица 2. Результаты корреляционного анализа для данных без выбросов
	
	SDA
	SLDA
	SSDA
	D/E
	ROA
	Tang
	LN(Size)
	Kdiv
	OS
	EPU

	SDA
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SLDA
	0,977
	1,00
	
	
	
	
	
	
	
	

	SSDA
	0,488
	0,289
	1,00
	
	
	
	
	
	
	

	D/E
	0,924
	0,884
	0,526
	1,00
	
	
	
	
	
	

	ROA
	-0,268
	-0,269
	-0,104
	-0,273
	1,00
	
	
	
	
	

	Tang
	0,389
	0,396
	0,126
	0,323
	-0,353
	1,00
	
	
	
	

	LN(Size)
	-0,113
	-0,103
	-0,089
	-0,051
	-0,156
	-0,236
	1,00
	
	
	

	Kdiv
	-0,022
	-0,001
	0,103
	0,129
	-0,112
	-0,066
	0,088
	1,00
	
	

	OS
	0,542
	0,565
	0,119
	0,448
	-0,319
	0,507
	0,063
	-0,315
	1,00
	

	EPU
	-0,123
	-0,095
	-0,164
	-0,109
	-0,363
	-0,047
	0,066
	0,252
	0,037
	1,00



При анализе полученных результатов следует обратить внимание на следующие детали.
	Во-первых, переменные SDA, SLDA и SSDA сильно коррелированы между собой (сильная и умеренная сила связи). Это логически объяснимо, прежде всего потому, что долгосрочные и краткосрочные обязательства формируют совокупный долг. Поэтому наблюдается сильная положительная корреляция между совокупной долговой нагрузкой и долгосрочной и краткосрочной нагрузкой. Наиболее сильная связь (коэффициент корреляции  существует между совокупной и долгосрочной долговой нагрузкой, что объясняется, в частности, результатами [Lemmon et al., 2008]. Группа авторов в этой работе доказала, что структура капитала достаточно устойчива в долгосрочной перспективе, и определяется в основном объемами долгосрочных обязательств. Между коэффициентами краткосрочной и долгосрочной долговой нагрузки наблюдается менее сильная, но также положительная связь. Включенный в анализ в качестве проверочной переменной коэффициент финансового рычага (Debt-to-equity) также имеет выраженную прямую взаимосвязь с первыми тремя переменными. Особенно сильна связь между показателями финансового рычага и совокупной долговой нагрузки (. Это наблюдение объясняется тем, что при расчете обоих показателей в числителе дроби находится величина заемных средств компании, что делает эти показатели высоко коррелированными между собой. Именно поэтому коэффициент финансового рычага (показатель Debt-to-equity) используется для построения дополнительной модели, которая носит вспомогательный, «проверочный» характер. Иначе построение обеих моделей (для SDA и D/E в роли зависимых переменных) в качестве базовых, возможно, было бы излишним. 
	Переходя к анализу корреляционных связей, которые характерны для независимых факторов модели, нужно отметить, что первоначальная гипотеза о связи фактора рентабельности активов подтверждается коэффициентами корреляции ROA с зависимыми переменными модели. Эти коэффициенты отрицательны, поэтому можно утверждать, что на первом этапе анализа подтвердилась гипотеза об обратном характере связи между рентабельностью активов и уровнем левериджа компаний. Причем, стабильная отрицательная связь между фактором рентабельности активов и всеми показателями долговой нагрузки, а так же коэффициентом финансового рычага позволяет подтвердить приведенные выше суждения о том, что зависимые переменные подобраны правильно и не должны привести к противоречивым результатам в дальнейшем. Конкретные значения связи между фактором ROA и совокупной долговой нагрузкой (SDA): ; между ROA и SLDA: ; между ROA и D/E: . Нужно заметить, что сила и характер связей практически идентичны. 
	Фактор осязаемости активов, наоборот, имеет положительную связь с зависимыми переменными модели, причем сила связи умеренная для совокупной и долгосрочной долговой нагрузки (коэффициенты корреляции Пирсона соответственно и ). Так же и для прокси-переменной, измеряющей коэффициенты финансового рычага, сила прямой взаимосвязи составляет . Эти предварительные результаты, полученные в ходе анализа корреляционных связей, подтверждают исходную гипотезу о положительной связи между осязаемостью активов и зависимыми переменными, особенно с прокси-переменными совокупной и долгосрочной долговой нагрузки. Краткосрочная долговая нагрузка тоже характеризуется прямой взаимосвязью с осязаемостью активов, но сила связи по сравнению с предыдущими тремя взаимосвязями угасает: .
	Фактор размера фирмы, измеряемый для каждого периода как натуральный логарифм совокупных активов компании, имеет отрицательную (слабую и умеренную) связь со всеми другими переменными согласно Таблице 1. Выдвинутая гипотеза, согласующаяся с теорией Иерархии финансирования, подтверждается на уровне корреляционного анализа переменных. Это позволяет, во-первых, убедиться в достоверности собранных данных, а во-вторых, переходить к регрессионному анализу, получив результаты корреляционного анализа данных, которые подтверждают исследовательские гипотезы. 
	Коэффициент дивидендных выплат, как независимый фактор моделей, не имеет тех корреляционных связей со всеми зависимыми переменными, которые могли бы быть однозначно интерпретированы. Коэффициенты корреляции Пирсона между показателями совокупной долговой нагрузки и коэффициентом дивидендных выплат () и между последним и коэффициентом долгосрочной долговой нагрузки () отрицательны, но сила связи в обоих случаях слабая. С двумя другими зависимыми переменными фактор дивидендных выплат имеет прямой характер связи (так, для коэффициента D/E ). С одной стороны, такие неоднозначные результаты корреляционного анализа могли бы поставить под сомнение правильность выбора этого фактора структуры капитала. С другой стороны, наличие тех или иных корреляционных связей не является окончательным искомым результатом исследования, а все существующие теоретические подходы включают коэффициент дивидендных выплат в группу традиционных факторов структуры капитала. Поэтому окончательные выводы относительно этого фактора будут сделаны в ходе проведения регрессионного анализа, с учетом наблюдаемых корреляционных связей. 
	Последний из базовых факторов структуры капитала, включенных в модель, OS или структура собственности компании, имеет положительную корреляционную зависимость со всеми четырьмя зависимыми переменными. Необходимо учитывать, что структура собственности – бинарная переменная, поэтому наличие таких корреляционных связей ( с переменной SDA и  с переменной D/E) поддается четкой интерпретации. На уровне корреляционного анализа можно сделать вывод о том, что структура собственности имеет положительную связь средней силы с метриками структуры капитала. Это может быть интерпретировано, как положительное влияние государственного участия в компании на уровень финансового левериджа, используемого менеджментом. В том числе, в связи с наличием крупных государственных банков, способных предоставить заемное финансирование на относительно выгодных условиях. 
	Последний из независимых факторов модели – индекс EPU, нуждается в отдельном анализе выявленных корреляционных связей. Со всеми зависимыми переменными, рассмотренными в рамках корреляционного анализа, фактор EPU имеет отрицательные взаимосвязи. Между ним и коэффициентом совокупной долговой нагрузки существует слабая () отрицательная связь. Стоит отметить, что наиболее сильная связь существует между фактором EPU и показателем краткосрочной долговой нагрузки (. На данном этапе анализа, не получив результаты построения регрессионных моделей, делать окончательные выводы рано. Однако можно предположить, что этот факт связан с тем, что неопределенность экономической политики государства, зачастую связанная с быстрыми и неожиданными для компаний изменениями, в первую очередь влияет на краткосрочную долговую нагрузку. При этом, характер корреляционных связей отрицателен, что говорит о негативном для роста уровня левериджа воздействии фактора EPU. 
Необходимо признать, что между некоторыми независимыми факторами моделей существует умеренная сила связи (например,  между рентабельностью и осязаемостью активов). Несмотря на то, что для большинства независимых переменных это не так, и сила связи является слабой или пренебрежимо слабой, возникает подозрение о наличии мультиколлинеарности в моделях, которые еще предстоит построить. С точки зрения теории эконометрики, между факторами модели существует проблема мультиколлинеарности, если парный коэффициент корреляции между этими факторами не менее 0,7. В таблице 1 таких величин нет, однако, поскольку проблема мультиколлинеарности может приводить к неправильным оценкам параметров регрессионных моделей, необходимо убедиться в отсутствии этой проблемы. Это было сделано с помощью критерия Variance Inflation Factor (VIF), рассчитанном в пакете Stata. 
Согласно полученным результатам, мультиколлинеарность в моделях отсутствует (средняя величина VIF=1,44). Ни один из показателей VIF для переменных не оказался больше 4, что снимает проблему мультиколлинеарности в моделях (пример расчет показателя VIF представлен в Приложении 2, рис. 11). 
Дальнейший анализ регрессионных моделей будет проведен далее, после вычисления описательной статистики переменных и ее изучения. 
3.2. [bookmark: _Toc101811345][bookmark: _Toc101887481][bookmark: _Toc101888375][bookmark: _Toc104791089]Анализ описательной статистики переменных
	Данный раздел исследования посвящен другому важнейшему этапу анализа собранных данных – анализу описательной статистики переменных. Принято считать, что на этапе анализа описательной статистики можно сделать первоначальные выводы о структуре выборки, об особенностях полученных наблюдений. В Таблице 3 представлены основные пять показателей для очищенных от выбросов данных. Процедура удаления выбросов была проведена в пакете Stata. Поскольку анализ описательной статистики неочищенных от выбросов данных затруднен и не имеет практического смысла, в основной части работы приводится таблица для очищенной выборки. Ознакомиться с описательной статистикой переменных до удаления аномальных наблюдений можно в Приложении 2 (Таблица 7). 
Таблица 3. Описательная статистика для переменных после удаления аномальных наблюдений
	
	Среднее
	Медиана
	Стандартное отклонение
	Минимальное значение
	Максимальное значение

	SDA
	0,1801
	0,1856
	0,0944
	0,0000
	0,3537

	SLDA
	0,1457
	0,1552
	0,0861
	0
	0,3470

	SSDA
	0,0344
	0,0306
	0,0211
	0,0000
	0,0973

	D/E
	0,3311
	0,2905
	0,2317
	0,0000
	1,1153

	ROA
	0,0894
	0,0903
	0,0388
	0
	0,1961

	Tangibility
	0,6334
	0,6650
	0,1439 
	0,2866
	0,9231

	LN(Size)
	21,2479
	21,4509
	1,4328
	17,8254
	23,8089

	Kdiv
	0,2607
	0,2096
	0,2335
	0
	0,9204

	OS (бинарная)
	0,5591
	1
	0,4991
	0
	1

	EPU
	206,2611
	197,5141
	87,8227
	111,6195
	490,7289



В Таблице 3 представлены значения среднего, медианы, стандартного отклонения, минимума и максимума для всей выборки после удаления выбросов. Несмотря на это, минимальные и максимальные значения для ряда переменных весьма далеки друг от друга. Так, для всех четырех метрик структуры капитала минимум – либо 0, либо стремящиеся к нулю числа. Это действительно так, поскольку ряд компаний в определенные периоды не использует заемное финансирование. Наиболее яркий пример – ПАО «Сургутнефтегаз», характеризующееся низким уровнем привлечения заемного капитала на протяжении всего рассматриваемого периода. Так же примером может служить ПАО «Лукойл», в большей степени склонное к привлечению собственного капитала. Эти компании в течение всего периода с 2010 по 2020 годы имели в своем капитале более 70% собственных средств.
	При этом, максимальные значения трех коэффициентов долговой нагрузки (SDA, SLDA, SSDA) после удаления выбросов относительно умеренны, например, максимальная доля заемного капитала для финансирования своих общих активов составляет 35,37%.  Максимальная величина коэффициента краткосрочной долговой нагрузки составляет 0,0973 или 9,73%.
	Для данных ряда компаний была построена диаграмма, которая позволяет более наглядно отследить те изменения показателя SDA, которые происходили на протяжении с 2010 по 2020 годы. Анализируя график, можно заметить, что компании придерживаются различных политик финансирования, каждая из которых, очевидно, соответствует стратегии компании, удовлетворяет как акционеров, так и кредиторов. 

Рисунок 7. Диаграмма, отражающая изменения показателя совокупной долговой нагрузки для ряда компаний[footnoteRef:8] [8:  Источник: [Составлено автором]] 

 Относительно велик максимум показателя D/E, который составляет 1,1153. Это свидетельствует о том, что в какие-то периоды компании могут прибегать и к таким долговым нагрузкам (на рубль собственного капитала приходится 1 рубль и 11 копеек заемного капитала). Эти показатели были несколько выше до удаления аномальных наблюдений. Такая политика финансирования действительно свойственна некоторым нефтегазовым компаниям. 
В частности, компании «Русснефть» и «Роснефть» имеют в своем капитале более 60% заемного финансирования на протяжении большей части изучаемого периода. Для того, чтобы представить показатель debt-to-equity более наглядно, на рисунке ниже отмечены коэффициенты финансового левериджа для ряда нефтегазовых компаний из выборки. 
Достаточно консервативная политика характерна для «Новатэка», «Сургутнефтегаза», «Татнефти» и «Лукойла». Эти компании используют преимущественно собственные средства, хотя, как видно по графику, изменения во внешней среде, в стратегии компаний могут менять ориентиры, задаваемые менеджментом. 
Для компаний, ранее привлекавших значительные объемы заемного капитала, последние 4-5 лет стали периодом снижения показателей финансового левериджа. Это характерно для «Роснефти», «Газпромнефти» и «Русснефти». 

Рисунок 8. Диаграмма, отражающая изменения показателей финансового левериджа ряда компаний
Возвращаясь к анализу описательной статистики, нужно подчеркнуть, что средние и медианные значения всех показателей долговой нагрузки достаточно консервативны. Российские нефтегазовые компании в рассматриваемом периоде финансируют свои активы за счет собственного капитала в среднем на 82%. В среднем, объем собственного капитала в три раза превышает объем заемного капитала для всей исследовательской выборки.
	Далее будут оценены результаты описательной статистики, полученные для независимых переменных. Значения показателя рентабельности активов не вызывают каких-либо сомнений: средняя рентабельность составляет 0,0894, при медианном значении 0,0903. В некоторые периоды какие-то компании получали нулевую прибыль, поэтому минимальное значение рентабельности активов равно 0, а максимальное составляет 0,1961. Для крупных нефтегазовых компаний с большими объемами общих активов это относительно высокий показатель рентабельности. 
	Стандартное отклонение для переменной ROA не свидетельствует о большом разбросе значений этого показателя, как и в предыдущих случаях. В среднем, для всех описываемых переменных разброс значений от среднего находится в определенных рамках, что может подтверждать предположении о нормальном распределении основных выборочных показателей.
	Интерес представляет анализ фактора осязаемости активов (Tang), среднее значение которого наблюдается на уровне 0,6334. Это означает, что в структуре активов компаний, попавших в выборку, около 63% составляют основные средства. При этом, медианное значение даже несколько выше, а стандартное отклонение (равное 0,1439) позволяет утверждать, что большинству компаний в выборке соответствует высокий уровень обеспеченности материальными активами. Разброс значений по этому фактору достаточно велик, минимальное значение показателя Tang равно 0,2866, а максимальное составляет 0,9231. Эти значения объясняются конкретной ситуацией ряда компаний, в которых вынужден был работать менеджмент компаний. 
	Следующая переменная, описательную статистику по которой трудно интерпретировать, это фактор размера компаний. Поскольку эта переменная рассчитывается как натуральный логарифм совокупных активов компании в определенный период, можно лишь констатировать, что в логарифмированном виде выборка выглядит вполне однородной, с точки зрения размеров предприятий (близость среднего и медианы, относительно небольшая величина стандартного отклонения). Разброс значений – от максимального (23,8089) до минимального (17,8254) – нельзя назвать очень широким. Однако нужно еще раз подчеркнуть, что переменная представляет собой логарифм от общих активов, поэтому делать какие-либо выводы на основании описательной статистики по этому фактору нельзя. 
	Размах значений для фактора Kdiv, т.е. по коэффициенту дивидендных выплат, достаточно широк: минимальное значение 0, а максимальная величина этого коэффициента 0,9204. Этот разброс значений (при среднем 0,26 и стандартном отклонении 0,233) показывает высокую неоднородность компаний с точки зрения их дивидендной политики. Действительно, компании выплачивают дивиденды в разных объемах, поэтому оценить воздействие различных дивидендных политик на структуры капитала компаний было бы целесообразно.
	Описательная статистика для бинарной переменной OS (структура собственности компаний) не имеет особенного практического содержания. Выборочное среднее равно 0,5591. Это означает, что 55,91% компаний в выборке с государственным участием. Такое число обусловлено тем, что структура собственности некоторых компаний менялась на протяжении рассматриваемого промежутка времени. Бинарная переменная принимает только два значения, поэтому минимум и максимум этой переменной – 0 и 1 соответственно. 
	Фактор EPU имеет среднее значение, равное 206,2611. Стандартное отклонение этой переменной от среднего составляет 87,8227. Можно оценить этот факт, как косвенное подтверждение относительно высокой изменчивости уровня неопределенности в российской экономике. Минимальное значение переменной на наблюдаемом временном отрезке – 111,6195, а максимальное – 490,7289. Эти числа нельзя интерпретировать так же однозначно, как большинство предыдущих переменных, поскольку индекс рассчитывается определенным способом. Тем не менее, несмотря на «синтетическую» природу этого фактора, такой размах значений (от минимума к максимуму) свидетельствует о достаточно высокой волатильности фактора неопределенности экономической политики. Это неудивительно, так как период 2010-2020 годов не был абсолютно стабильным и не характеризовался одинаковыми экономическими условиями для компаний. Можно привести в качестве наиболее заметных событий санкции, последовавшие с 2014 года, или налоговую реформу 2020 года. Как уже отмечалось в 1 Главе данной работы, эта налоговая реформа стала самой крупной для нефтегазового сектора экономики по крайней мере с 2002 года. 
	Таким образом, в ходе первого этапа обработки собранных данных был проведен корреляционный анализ всех переменных моделей, а так же анализ описательной статистики переменных. Оба вида анализа являются подготовительными по отношению к регрессионному анализу, который создаст базу для подтверждения основных исследовательских гипотез и для подведения итогов исследования. Нужно заметить, что корреляционный анализ и работа с описательной статистикой, в большинстве случаев, подтверждают исследовательские гипотезы или, по крайней мере, не противоречат им.
3.3. [bookmark: _Toc101811346][bookmark: _Toc101887482][bookmark: _Toc101888376][bookmark: _Toc104791090]Регрессионный анализ
	В данном разделе исследования будут представлены результаты эконометрического оценивания моделей. Как было отмечено ранее, модели строились по панельным данным, собранным по нефтегазовым компаниям в период с 2010 по 2020 годы. 
	Поскольку в исследовании рассматриваются четыре зависимые переменные, для каждой из них была выбрана своя спецификация модели, а затем построена своя модель. Для того, чтобы построить модели, был выбран Метод Наименьших Квадратов (МНК). Этот метод лучшим образом подходит для оценивания моделей, так как во всех моделях присутствует гетероскедастичность. Наличие гетероскедастичности было выявлено с помощью теста Бреуша-Пагана для четырех моделей (во всех случаях p-value<0,05). 
	Для выбора спецификации модели в каждом случае были проведены тесты Вальда, Бреуша-Пагана и Хаусмана. Результаты проведения этих тестов и выводы, приписывающие конкретную спецификацию каждой модели, представлены в Таблице ниже:
Таблица 4. Результаты тестов на выбор спецификации модели
	Модель
	Тест Вальда
	Тест Бреуша-Пагана
	Тест Хаусмана
	Итоговая спецификация модели

	Зависимости совокупной долговой нагрузки от независимых факторов (SDA)
	p-value < 0,05 (p=0,0000), следовательно, есть индивидуальность, принимаем , FE лучше, чем сквозная регрессия
	p-value=0,0000
Следовательно, отвергается основная гипотеза; вывод о том, что RE лучше, чем pool
	p-value=0,6361, (p>0,05), следовательно, принимается основная гипотеза, что эквивалентно тому, что RE лучше, чем FE
	Поскольку re лучше, чем FE и RE лучше, чем pool (сквозная) регрессия, итоговая спецификация первой модели (SDA) – модель со случайными эффектами (RE)

	Зависимости долгосрочной долговой нагрузки от факторов (SLDA)
	FE лучше, чем сквозная регрессия (p-value = 0,0000, т.е. p-value<0,05).
	RE лучше, чем pool. (так как p-value=0,0000, меньше 0,05) 
	RE лучше, чем FE. (p-value= 0,6265, принимается основная гипотеза) 
	Как и в случае 1 модели (SDA), тесты вынуждают принять модель со случайными эффектами (RE)

	Зависимости краткосрочной долговой нагрузки от факторов (SSDA)
	FE лучше, чем сквозная регрессия (p-value = 0,0006, т.е. p-value<0,05).
	RE лучше, чем pool. (так как p-value=0,0082 при проведении LM-теста, что меньше 0,05) 
	RE лучше, чем FE. (p-value= 0,8055, принимается основная гипотеза)
	Для модели SSDA принимается спецификация модели со случайными эффектами (RE)

	Зависимости коэффициента финансового левериджа от факторов модели (D/E)
	FE лучше, чем сквозная регрессия (p-value = 0,0000, т.е. p-value<0,05).
	RE лучше, чем pool. (так как p-value=0,0000, что меньше 0,05)
	FE лучше, чем RE. (p-value= 0,0264, принимается основная гипотеза)
	Для модели с D/E в качестве зависимой переменной выбрана спецификация модели с фиксированными эффектами (FE)



Необходимо сделать несколько замечаний по содержанию приведенной Таблицы. P-value – критическое значение, которое позволяет принять или отклонить основную гипотезу в каждом конкретном случае. Высказывания о том, что регрессия со случайными эффектами (RE) лучше, чем сквозная регрессия (pool) подразумевает, что первая лучше подходит для описания собранных данных, чем последняя. Это относится ко всем выводам по тестам, представленным в Таблице. 
	Таким образом, для моделей совокупной, долгосрочной и краткосрочной долговой нагрузки (SDA, SLDA и SSDA) была выбрана спецификация модели со случайными эффектами (RE). Эта спецификация лучше других подходит к данным нефтегазовых компаний в период с 2010 по 2020 годы, при использовании соотношения долга к совокупным активам как зависимой переменной. 
	Отдельный случай – это модель зависимости коэффициента финансового левериджа (D/E) от независимых факторов. Этой модели наилучшим образом соответствует спецификация регрессии с фиксированными эффектами (FE). 
	Далее будут рассмотрены четыре построенные регрессионные модели. Как было отмечено, первые три модели со случайными эффектами, а последняя модель – с фиксированными эффектами. Важно заметить, что все четыре построенные модели оказались значимыми. Это позволяет интерпретировать все оценки неизвестных параметров, которые так же оказались значимыми. 
	В Таблице далее представлены оценки неизвестных параметров для четырех моделей, задаваемых уравнениями (10), (11), (12) и (13), при этом, для каждой оценки указано, значима ли она или нет. 
Таблица 5. Результаты эконометрического оценивания моделей 
	Независимая переменная
	Ожидаемый характер связи с зависимыми переменными
	Оценка параметра  для модели (10), SDA (RE)
	Оценка параметра  для модели (11), SLDA. (RE)
	Оценка параметра  для модели (12), SSDA. (RE) 
	Оценка параметра  для модели (13), D/E.
(FE)

	
	Обратный (-)
	-0,5784*
	-0,4411*
	-0,1314*
	-1,4205*

	
	Прямой (+)
	-0,0568*
	0,0202
	0,0235
	0,3037*

	
	Обратный (-)
	-0,0414*
	-0,0227*
	-0,0014
	0,0836

	
	Прямой (+)
	0,0101*
	0,0082*
	0,0067*
	0,0193*

	
	Прямой (+)
	-0,0105*
	0,0012*
	-0,0041*
	-0,2020*

	
	Обратный (-)
	-0,0219*
	-0,0168*
	-0,0508*
	-0,068*

	Константа
	
	=0,3345*
	
	*
	= -1,2623


Примечание. Статистически значимые оценки параметров помечаются знаком *, при уровне значимости 5%.
	Анализ полученных неизвестных оценок параметров позволяет сделать вывод о том, что все оценки по факторам рентабельности активов, коэффициента дивидендных выплат, структуры собственности и индекса неопределенности экономической политики являются значимыми на 5%-ном уровне. Это позволяет интерпретировать все эти оценки. Помимо них, половина оценок для факторов размера компаний и осязаемости активов также оказались значимыми. 
	Модель зависимости совокупной долговой нагрузки (SDA) от независимых факторов должна быть признана самой стабильной, потому что все оценки  значимы. Характер связей в 4 из 6 случаев соответствует ожидаемому. Так, рентабельность активов имеет обратную связь с долговой нагрузкой, размер компании и индекс EPU также характеризуются отрицательной связью с зависимой переменной. Коэффициент дивидендных выплат, как и ожидалось, имеет прямую связь с SDA. Эти выявленные зависимости согласуются с теорией Иерархии финансирования и, главное, согласуются с исследовательскими гипотезами. 
	Оценки параметров по факторам осязаемости активов и структуре собственности не соответствуют ожидаемым с точки зрения теории Иерархии и основной гипотезы. Тем не менее, модель совокупной долговой нагрузки в целом значима и все оценки можно интерпретировать. В целом, исходная гипотеза  подтвердилась для первой модели структуры капитала. 
Фактор EPU, как и ожидалось, имеет отрицательную взаимосвязь с метрикой совокупной долговой нагрузки. Это можно интерпретировать, как обратный эффект возрастающей неопределенности на структуру капитала компаний, на уровень долга в их структуре капитала. В среднем при увеличении значения индекса EPU на 1 единицу значение показателя SDA (совокупной долговой нагрузки) уменьшается на 2,19%, при прочих равных условиях. Безусловно, нельзя называть фактор EPU важнейшим или одним из основных, а можно лишь констатировать, что его влияние на структуру капитала компаний, как одного из косвенных факторов, значимо и носит обратный характер. 
Модель зависимости долгосрочной долговой нагрузки (SLDA) от независимых переменных модели также значима, а это позволяет давать каждой отдельной найденной оценке параметра экономическую интерпретацию. Разумеется, речь идет только о тех оценках, которые значимы. Отрицательная взаимосвязь обнаружена между факторами рентабельности активов, размера компании и неопределенности экономической политики. Причем, все эти оценки согласуются основными гипотезами исследования.
Факторы осязаемости активов, структуры собственности и коэффициента дивидендных выплат положительно связаны с зависимой переменной. Исключая переменную осязаемости активов (оценка не значима) можно утверждать, что уровень дивидендных выплат и структура собственности имеют прямую взаимосвязь с уровнем долгосрочной долговой нагрузки. Это объясняется как с точки зрения теории Иерархии, так и тем, что государственные компании могут получать долгосрочное долговое финансирование на более выгодных условиях. 
Поскольку фактор индекса EPU имеет обратный характер связи с переменной SLDA (= -0,0168), можно сделать вывод о том, что неопределенность экономической политики имеет отрицательный эффект на уровень долгосрочной долговой нагрузки нефтегазовых компаний. Этот вывод согласуется с изначально выдвинутыми гипотезами. 
Модель зависимости краткосрочной долговой нагрузки (SSDA) от независимых переменных оказалась значима, однако, только четыре оценки при факторах модели значимы. Поэтому далее будут рассмотрены и интерпретированы именно они, а факторы осязаемости активов и размера фирмы не подлежат экономической интерпретации. 
Рентабельность активов отрицательно связана с метрикой краткосрочной долговой нагрузки, как и ожидалось еще до проведения оценки параметров. 
Уровень дивидендных выплат тоже имеет ожидаемый характер связи с метрикой краткосрочного долга, только не обратный, а прямой. 
Структура собственности имеет отрицательный характер связи с переменной SSDA, что противоречит выдвинутой гипотезе относительно данного фактора. Возможно, это связано в том числе с тем, что краткосрочная долговая нагрузка в меньшей степени обеспечивается поддержкой государства в условиях неопределенности. 
Полученные оценки параметров в модели краткосрочной долговой нагрузки подтверждают гипотезу о том, что российские нефтегазовые компании склонны формировать структуру капитала в соответствии с теорией Иерархии (единственным исключением оказался фактор структуры собственности).
Фактор EPU в модели краткосрочного долга наиболее сильно влияет на зависимую переменную, по сравнению с двумя предшествующими моделями. Оценка параметра может интерпретироваться следующим образом: при росте индекса EPU на 1 единицу, уровень краткосрочного долга в финансировании общих активов компании падает на 0,05. Вероятно, самое сильное влияние фактора EPU именно на краткосрочную долговую нагрузку связано с тем, что краткосрочный долг может быстрее привлекаться или, наоборот, погашаться в периоды спада или роста экономической неопределенности. 
Последняя модель была построена как дополнительная, поскольку она позволяет по-другому измерить изменения в структуре капитала. Это модель зависимости коэффициента финансового левериджа (D/E) от тех же независимых переменных. 
Построенная модель D/E оказалась значимой, а так же значимы все оценки при независимых переменных, кроме оценки при факторе размера компании. Остальные оценки при независимых переменных соответствуют исходным гипотезам. Исключение – фактор структуры собственности, для которого снова подтвержден обратный характер взаимосвязи с зависимой переменной модели.
В целом, исходя из значений оценок параметров при факторе структуры собственности, можно утверждать, что структура собственности компаний имеет отрицательную взаимосвязь с прокси-переменными структуры капитала, кроме долгосрочной долговой нагрузки. Это может быть интерпретировано, как факт большего использования заемного капитала частными компаниями. Остальные оценки параметров позволяют принять исследовательскую гипотезу о том, что нефтегазовые компании реализуют свою политику финансирования в соответствии с теорией Иерархии. Факторы рентабельности, осязаемости активов, а так же коэффициента дивидендных выплат имеют тот характер воздействия на уровень финансового левериджа, что и ожидался. 
Оценка параметра при факторе EPU отрицательна (-0,068), как и во всех предыдущих моделях. Нужно отметить, что устойчивость результатов в данном случае позволяет говорить о том, что неопределенность экономической политики имеет обратный эффект на уровень долга в структуре капитала российских нефтегазовых компаний. Это заключение позволяет принять вторую выдвинутую исследовательскую гипотезу, а так же полностью согласуется с результатами предыдущих исследований [Granville et al., 2019; Zhang et al., 2015].
Проведение регрессионного анализа позволяет однозначно принять обозначенную гипотезу (о характере воздействия EPU на структуру капитала компаний), а так же принять гипотезу о соответствии политики финансирования российских нефтегазовых компаний теории Иерархии. Большинство найденных оценок параметров соответствуют ожидавшимся, поэтому можно утверждать, что теория Иерархии хорошо описывает наблюдаемые финансовые решения в российском нефтегазовом секторе. Этот результат также согласуется с выводами предыдущих исследований, изучавших российский рынок [Березинец, Волков, Размочаев, 2010; Аношкина, Марковская, 2018].  
3.4. [bookmark: _Toc104791091] Альтернативные спецификации модели
	Весь предыдущий ход исследования, в том числе уже полученные результаты, позволяют построить альтернативную спецификацию модели. В данной работе будет построена только одна альтернативная модель, которая, однако, включает несколько изменений и дополнений к исходной модели. 
	В первую очередь, модель в альтернативной спецификации была построена с меньшим числом независимых факторов. А именно, факторы осязаемости активов (Tang) и размера компании (LN(Size)) намеренно исключаются из модели в ее альтернативной спецификации. Эти факторы оказались значимы в построенных моделях лишь в 50% случаев. Поэтому в исследовательских целях две переменные не включаются в модель. Этот шаг оправдан и тем, что альтернативная спецификация модели является дополнительной, а построение «короткой» регрессионной модели проще и может дать лучшие результаты для ограниченной подвыборки компаний. 
	Во-вторых, при построении альтернативной модели был применен другой подход к измерению неопределенности экономической политики. Если в предыдущих моделях неопределенность экономической политики рассчитывалась по среднегодовым значениям индекса Economic Policy Uncertainty, то в этой спецификации были использованы значения индекса EPU в те периоды, когда проходили годовые или внеочередные Собрания акционеров компаний. Это обеспечивает согласование периода времени, когда компания принимает ключевые решения, с тем периодом, для которого измеряется индекс EPU. Собрание акционеров компании принимает важнейшие решения, в частности, о выборе Совета директоров. 
	Таким образом, дополнения к исходной модели позволяют по-другому измерить воздействие индекса EPU на структуру капитала исследуемых компаний. 
	В Таблице ниже представлены результаты оценивания модели в альтернативной спецификации. 
Таблица 6. Результаты эконометрического оценивания альтернативной спецификации модели
	Независимая переменная
	Ожидаемый характер связи с зависимыми переменными
	Оценка параметра для модели SDA
	Оценка параметра для модели SLDA
	Оценка параметра для модели SSDA
	Оценка параметра для модели D/E

	
	Обратный (-)
	-0,1664*
	-0,2126*
	-0,0780*
	-0,6282*

	
	Прямой (+)
	0,0025*
	0,0205*
	0,0003*
	0,0027*

	
	Прямой (+)
	-0,0191*
	-0,0310*
	-0,0135*
	0,1914*

	
	Обратный (-)
	-0,0171*
	-0,0102*
	-0,0061*
	-0,0196*

	Константа
	
	=0,2946*
	0,2303*
	*
	= 0,3995*



	Нужно отметить, что в альтернативной спецификации оказались значимыми не только все модели, но и все переменные. Полученные оценки при факторе  подтверждают исследовательские гипотезы и согласуются с ранее полученными результатами. Так же первые три независимые переменные модели имеют тот характер связи, что и в основной спецификации модели. Фактор структуры собственности имеет иной характер связи с метриками долговой нагрузки, чем ожидалось. Однако это согласуется с предыдущими наблюдениями и выводами. 
	В целом анализ приведенных в Таблице 6 результатов позволяет подтвердить факт отрицательной взаимосвязи между уровнем неопределенности экономической политики и уровнем долга российских нефтегазовых компаний. Корректировки, внесенные в исходные модели, не выявили существенных изменений в получаемых результатах.
	Таким образом, рассмотрение альтернативной спецификации модели позволяет утверждать, что сделанные в результате корреляционно-регрессионного анализа основной модели выводы справедливы. 
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[bookmark: _Toc104791092]ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Структура капитала является одной из ключевых стратегических областей, входящих в зону ответственности высшего менеджмента компаний. Российские нефтегазовые компании, представляющие крупнейшие отрасли экономики России, могут терпеть убытки или терять инвестиционные возможности, отклоняясь от нужной структуры капитала. В данном исследовании было рассмотрено воздействие, которое неопределенность экономической политики государства может оказывать на структуру капитала крупных российских нефтегазовых компаний. Цель эмпирического исследования, заключавшаяся в том, чтобы определить направление и масштаб воздействия EPU на структуру капитала компаний, выполнена. Можно утверждать, что неопределенность экономической политики имеет обратный эффект на уровень долга в структуре капитала компаний. Причем данное утверждение справедливо для всех типов долга, как совокупного, так долгосрочного и краткосрочного. Уровень финансового левериджа также характеризуется наличием отрицательной связи с неопределенностью экономической политики. 
Эти результаты можно интерпретировать, как наличие косвенной отрицательной зависимости российских нефтегазовых компаний от экономической политики государства и той неопределенности, которая ей свойственна. Нужно подчеркнуть, что речь идет именно о косвенной зависимости, поскольку величины оценок параметров невелики, и фактор EPU можно признать лишь одним из второстепенных. 
Факторы рентабельности активов, осязаемости активов или уровня дивидендных выплат во многих случаях оказываются более значимыми. Однако, учитывая полученные результаты, нужно признать, что фактор неопределенности экономической политики тоже оказывает влияние на финансовые решения компаний. 
Поскольку среди задач исследования был указан поиск и подтверждение факторов структуры капитала компаний, далее будут приведены результаты по этому направлению исследования:
1. Была подтверждена обратная зависимость между рентабельностью активов компаний и структурой капитала для всех построенных моделей;
2. Не найдены доказательства в пользу признания осязаемости активов значимым фактором структуры капитала (для моделей SLDA и SSDA этот фактор незначим, а направление связи с совокупной долговой нагрузкой и с финансовым левериджем различное);
3. Был подтвержден обратный характер зависимости между размером компании и совокупной, а так же долгосрочной долговой нагрузкой. В результате анализа можно заключить, что данный фактор имеет значение для компаний при выборе источников 
4. Уровень дивидендных выплат характеризует обратный характер связи с уровнем долга в структуре финансирования российских нефтегазовых компаний, что эмпирически подтверждено для всех моделей. Это согласуется с изначальными предположениями и с теорией Иерархии;
5. Была обнаружена обратная взаимосвязь между фактором структуры собственности компаний и их структурой финансирования (для всех моделей, за исключением модели долгосрочной долговой нагрузки SLDA);
6. Была доказана обратная взаимосвязь между фактором EPU и всеми прокси-переменными структуры капитала, в связи с чем этот фактор должен быть признан значимой детерминантой структуры капитала нефтегазовых компаний России. Безусловно, нужно признать, что влияние этого фактора носит косвенный характер, поскольку значения оценок параметров невелики, как и величины корреляционных связей;
Полученные результаты по шести фактором моделей позволяют заявить о дополнительном результате исследования, а именно о том, что российские нефтегазовые компании, как правило, формируют структуру капитала в соответствии с теорией Иерархии финансирования. Этот вывод согласуется с выводами ряда предыдущих исследований российского рынка (например, [Ивашковская, Солнцева, 2008], [Березинец, Волков, Размочаев, 2010], [Филимонова, Комарова, Чеботарева, 2021]). Такой результат исследования в большей степени интересен с теоретической точки зрения, однако, может быть применим и при изучении компаний на рынке, то есть на практике. 
	Результаты предыдущих исследований неопределенности экономической политики также свидетельствуют об отрицательной связи между ее уровнем и уровнем долга в структуре капитала компаний [Zhang et al., 2015; Granville et al., 2019]. При этом, последнее из указанных исследований сфокусировано именно на российских предприятиях. Результаты этих работ совпадают с результатами данного исследования. Нефтегазовые компании, как и другие российские компании, не рискуют брать кредиты и стремятся снижать свою долговую нагрузку в периоды высокой неопределенности экономической политики. Вероятно, эта тенденция обусловлена и поведением кредиторов, опасающихся проблем с выплатами по долговым обязательствам во время роста неопределенности в экономике. 
	Отдельным направлением для дальнейшего развития данного исследования может стать исследование других спецификаций моделей (в частности, с включением в них других факторов структуры капитала или тестирование более коротких моделей). Так же планируется протестировать гипотезу о том, что влияние неопределенности экономической политики на компании с государственным участием меньше (или может быть нивелировано), чем на компании частного сектора. Это предположение основано на том, что помогать компаниям поддерживать определенную структуру капитала могут банки [La Porta et al., 2002], а в российском банковском секторе также велико участие государства.
	Можно заключить, что исследование не только выявило ряд внутрифирменных факторов, влияющих на выбор структуры капитала российскими компаниями, но и доказало значимость такого фактора внешней среды, как уровень неопределенности экономической политики. Менеджмент компаний, таким образом, должен учитывать и этот фактор при формировании и реализации политики финансирования, а так же предпринимать усилия к тому, чтобы нивелировать негативные последствия от высокого уровня неопределенности в экономике, возникающего и в связи с проведением экономической политики государства. 
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35. Morellec, E., Nikolov, B., Schürho, N. Corporate governance and capital structure dynamics // Journal of Finance. – Vol. 67 (3). – 2012. – pp. 803–848.
36. Myers S. C. Capital Structure // Journal of Economic Perspectives. – Vol. 15. No 2. – 2001. – pp. 81–102. 
37. Myers, S. C. Determinants of Corporate Borrowing // Journal of Financial Economics. – Vol. 5. – 1977. – pp. 147-175.
38. Myers, S. C., Majluf, N. S. Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have // Journal of Financial Economics. – Vol. 13. – 1984. June. – pp. 187-221.
39. Nunkoo, P. K., Boateng, A. The Empirical Determinants of Target Capital Structure and Adjustment to Long-Run Target: Evidence from Canadian Firms // Applied Economics Letters. – Vol. 17. – 2010. July. – pp. 983-990.
40. Panda A. K., Nanda S. Determinants of Capital Structure; a Sector-level Analysis for Indian Manufacturing Firms // International Journal of Productivity and Performance. – Vol. 69. No 5. – 2020. – pp. 1033-1060.
41. Ponkratov, V. V. Oil Production Taxation in Russia and the Impact of the Tax Maneuver // Journal of Tax Reform. – Vol. 1 (1). – 2015. – pp. 100-112. 
42. Rajan, R. G., Zingales, L. What Do We Know About Capital Structure? Some Evidence from International Data // Journal of Finance. – Vol. 50. – 1995. – No. 5. – pp. 1421-1460.
43. Rauh, J. D., Sufi, A. Capital Structure and Debt Structure // Review of Financial Studies. – Vol. 23 (12). – 2010. – pp. 4242-4280.
44. Titman, S., Wessels, R. The Determinants of Capital Structure Choice // Journal of Finance. – Vol. 43. – 1988. March. – pp. 1-19.
45. Zhang, G., Han, J., Pan, Z., Huang, H. Economic Policy Uncertainty and Capital Structure Choice: Evidence from China // Economic Systems. – Vol. 39 (3). – 2015. – pp. 439-457.
46. Аношкина, Е., Марковская, Е. Эмпирический анализ особенностей структуры капитала российских компаний нефтегазового сектора // Экономическая политика. – Т. 13 (5). – 2018. – С. 80-109. 
47. Ануреев, С. В. Сравнительный анализ бюджетно-налоговых отношений в нефтяной отрасли США, Канады, Великобритании и России // ЭКО. – 2019. № 5. С. 140 – 161. 
48. Березинец И. В., Волков Д. Л., Размочаев А. В. Финансовые решения российских компаний: результаты эмпирического анализа // Вестник Санкт-Петербургского Университета. Сер. 8. Менеджмент. – 2010. - № 1. – с. 3-26.
49. Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов / Р. Брейли, С. Майерс; под ред. Н. Н. Барышниковой. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 2014. – 1008 с.
50. Ивашковская, И. В., Солнцева, М. С. Структура капитала в российских компаниях как стратегическое решение // Вестник Санкт-Петербургского Университета. Серия Менеджмент. - № 3. – 2008. – С. 3-32.
51. Ивашковская, И.В. От финансового рычага к оптимизации структуры капитала компании // Корпоративные финансы. 2014. No11. С. 19.
52. Кейнс, Дж. М. Общая теория занятости, процента и денег // М.: Олимп, 2002.
53. Кларк, Дж. Б. Распределение богатства // М.: Экономика, 2000.
54. Козлова, Д., Ежов, С., Мосоян, М., Пигарев, Д., Тыртов, Е. Налоги в нефтедобыче: реформа 2020 // VYGON Consulting. – 2020.
55. Ковалев В., Ковалев В. Анализ баланса, или как понимать баланс / В. В. Ковалев, Вит. В. Ковалев; учеб.-практич. пособие – М.: Проспект, 2008. – 448 с.
56. Коваль, А. А. Цели, методы и инструменты экономической политики государства // Предпосылки развития экономических систем: монограф. / под ред. И. Т. Корогодина. – Воронеж. 2008.
57. Косотурова, А. С. Современные концепции экономической политики государства // Известия Санкт-Петербургского государственного экономического университета. – № 6 (96). – 2015.
58. Кравцова, Н. И., Никонорова, А. Д. Практика использования кредитных деривативов на российском фондовом рынке // Финансы и кредит. – 2021. – Т. 27, № 6. – С. 1416-1440. 
59. Леевик, Ю. С., Наседкина, А. С. Факторы, влияющие на структуру капитала российских компаний // Экономика и Управление. – 2016. - № 5. – С. 48-52.
60. Филимонова, И.В., Комарова, А.В., Чеботарева, А.В. Эконометрический анализ структуры капитала нефтегазовых компаний России // Экономический анализ: теория и практика. 2021. – т. 20. – выпуск 4. – С. 624-644.
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Рисунок 9. Корреляционная матрица для всех переменных без удаления выбросов
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Рисунок 10. Корреляционная матрица для всех переменных без выбросов
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Рисунок 11. Расчет показателя VIF для проверки модели на мультиколлинеарность


Таблица 7. Описательная статистика переменных до удаления аномальных наблюдений
	Переменная
	Среднее
	Ст. Отклон.
	Минимум
	Медиана
	Максимум

	SDA
	0,235
	0,204
	0,000
	0,202
	1,346

	SLDA
	0,193
	0,19
	0
	0,168
	1,241

	SSDA
	0,042
	0,045
	0,000
	0,031
	0,381

	Debt-to-Equity
	0,398
	1,193
	0,000
	0,322
	1,292

	ROA
	0,09
	0,063
	-0,015
	0,088
	0,433

	TANG
	0,62
	0,149
	0,278
	0,653
	0,923

	LN(Size)
	21,33
	1,44
	17,82
	21,47
	23,87

	Kdiv
	0,52
	2,579
	-1,65
	0,216
	26,84

	OS (бинарная)
	0,541
	0,5
	0
	1
	1

	EPU
	218,43
	98,28
	111,61
	197,51
	490,72
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Рисунок 12. Построение сквозной регрессии для модели по панельным данным
Коэффициенты совокупной долговой нагрузки (SDA) ряда российских нефтегазовых компаний

ROSN	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.25241185006728228	0.22181560288385815	0.25344782721831904	0.31525784157363107	0.3752295684113866	0.33485904504317071	0.31604287790697677	0.30317187115810179	0.30886943281309476	0.27428969574978712	0.28713389121338911	LKOH	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.13431564300000001	0.100352093	6.7292056000000003E-2	9.9498874000000001E-2	0.121800585	0.17222256499999999	0.14012171900000001	0.118505997	9.3845815999999999E-2	9.3476979000000002E-2	0.11040669	SNGS	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	3.7533659046771578E-4	8.4560154510133559E-5	1.2954494079187605E-2	1.4777541928501312E-2	1.5391541959039599E-2	2.0596011939001478E-2	2.709730001145003E-2	4.441665402810737E-2	4.207180738534283E-2	4.7558762688547356E-2	1.4595434429383663E-2	NVTK	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.25451316331960211	0.24943830792220956	0.28672433457195973	0.27766349640642368	0.35375557245049588	0.41285459595023716	0.22599391344328337	0.15718852673957642	0.15039540980788241	8.1359133602626935E-2	0.11422039161613841	BANE	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.26102328147710185	0.24939217504837027	0.2377688459123771	0.20280527647448968	0.32159847581662265	0.2625034982581087	0.2004317915063869	0.16799931996292702	0.16498747780094974	0.15856595953265867	0.17796726616626321	



Коэффициенты финансового левериджа ряда российских нефтегазовых компаний

 GAZP	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.21047990551943591	0.20635725177666295	0.17931234926381698	0.19334841983391973	0.27390700487889952	0.32505661694423182	0.2550466531663213	0.28089206666800814	0.29051273574326153	0.29148994532583267	0.36245081189045358	ROSN	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.43370312648861897	0.35670078022706742	0.43677130044843049	0.7587971849008317	1.1382311977715878	1.1153846153846154	1.0513750377757631	1.0221055540204476	1.0009869232667161	0.78437015718397163	0.9332766680832979	LKOH	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.18909742059742862	0.13442147900472418	9.0442170692415641E-2	0.13771030075608706	0.16675705658861417	0.26678713334003629	0.2168941407317255	0.17696487834597729	0.13160474817737286	0.13951606964707403	0.16000697547958848	SNGS	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0	0	1.4999999999999999E-2	1.7000000000000001E-2	1.7000000000000001E-2	2.3E-2	3.1E-2	5.1999999999999998E-2	4.9000000000000002E-2	5.6000000000000001E-2	1.7000000000000001E-2	 TATN	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.33100000000000002	0.26900000000000002	0.16300000000000001	0.10299999999999999	5.1999999999999998E-2	2.9000000000000001E-2	0.10299999999999999	0.113	4.2999999999999997E-2	0.105	7.5999999999999998E-2	NVTK	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.49093590902602657	0.39615290461510377	0.45677297017755558	0.44738491293848159	0.63853361229873551	0.84187439418511589	0.33433330762705327	0.21514596108144343	0.20957116235571618	9.8670781161134785E-2	0.14358837603798602	SIBN	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.35511317981408769	0.28483327726562574	0.27861595143756496	0.3294814677959127	0.52866812792517559	0.70704340017751754	0.49730763009690176	0.45236364619634739	0.43524967177052631	0.39034642131123476	0.42192169575724897	
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corr SDA SLDA SSDA ROA Tang LNSize

Kdiv 0S EPU

(obs=121)
SDA SLDA SSDA ROA Tang LNSize Kdiv 0S EPU

SDA 1.0000

SLDA 0.9754 1.0000

SSDA 0.3974 0.1852 1.0000
ROA -0.1888 -0.1766 -0.1068 1.0000

Tang 0.0211 -0.0080 0.1275 =-0.2235 1.0000

LNSize -0.5630 -0.5494 -0.2229 -0.1213 -0.0979 1.0000

Kdiv -0.0720 -0.0638 -0.0557 -0.1146 0.0696 0.1233 1.0000
0S 0.0303 -0.0088 0.1718 -0.2438 0.5319 0.2149 -0.0913 1.0000
EPU -0.1261 -0.0929 -0.1756 -0.2714 0.0372 0.1641 0.2877 0.0474 1.0000
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corr SDA SLDA SSDA DebttoEquity ROA Tang LNSize Kdiv 0S EPU

(0bs=93)
SDA SLDA SSDA Debtto~y ROA Tang LNSize Kdiv 0S EPU
SDA 1.0000
SLDA 0.9768 1.0000
SSDA 0.4879 0.2897 1.0000
DebttoEquity 0.9236 0.8836 0.5263 1.0000
ROA -0.2685 -0.2689 -0.1040 -0.2726 1.0000
Tang 0.3896 0.3963 0.1257 0.3231 -0.3532 1.0000
LNSize -0.1134 -0.1025 -0.0892 -0.0511 -0.1557 -0.2366 1.0000
Kdiv 0.0221 -0.0011 0.1033 0.1299 -0.1116 -0.0664 0.0882 1.0000
0S 0.5416 0.5645 0.1196 0.4486 -0.3189 0.5071 0.0634 -0.3151 1.0000
EPU -0.1234 -0.0951 -0.1639 -0.1088 -0.3627 -0.0476 0.0664 0.2523 0.0377 1.0000
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vif

Variable VIF 1/VIF

Tang 1.73 0.576698

0s 1.69 0.592268

ROA 1.50 0.668011

EPU 1.28 0.784200

Kdiv 1.27 0.789789

LNSize 1.20 0.832106
Mean VIF 1.44
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reg SDA ROA Tang LNSize Kdiv

0S EPU

Source SS df MS Number of obs = 121
F(6, 114) = 14.81

Model .18823289 6 .364705481 Prob > F = 0.0000
Residual .80650343 114 .024618451 R-squared = 0.4381
Adj R-squared = 0.4085

Total .99473631 120 .041622803 Root MSE = .1569
SDA Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
ROA .8481814 .2230578 -3.80 0.000 -1.290057 -.4063055
Tang .2838445 .1079248 -2.63 0.010 -.4976427 -.0700463
LNSize .0745855 .0086613 -8.61 0.000 -.0917434 -.0574277
Kdiv .0038091 .0062756 0.61 0.545 -.0086228 .0162411
0s .0950559 .0366181 2.60 0.011 .0225158 .1675961

EPU .0002325 .0001581 -1.47 0.144 -.0005456 .0000807
_cons 2.049393 .2063188 9.93 0.000 1.640677 2.458109
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