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Аннотация. В деятельности практически любой непубличной компании возникает необходимость 

привлечения заемного капитала как для пополнения оборотных средств, так и для реализации инвести-

ционных проектов. Внешние кредиторы, решая вопрос о предоставлении финансирования, стремятся к 

минимизации собственных имущественных рисков, вероятность проявления которых в значительной сте-

пени зависит от регламентации осуществления корпоративных прав участников компании-заемщика. 

Учитывая данное обстоятельство, участники, желающие привлечь заемные средства для собственной 

компании, должны регламентировать порядок осуществления своих корпоративных прав в интересах 

кредиторов посредством заключения корпоративного договора. Решение проблемы увеличения доли за-

емных средств в структуре капитала непубличной компании требует разработки методического подхода, 

который позволил бы определять, какое количество корпоративных прав участников и каким образом 

должно быть подвергнуто регламентации для получения желаемого финансирования. Целью настоящего 

исследования является разработка методического подхода к управлению структурой капитала непублич-

ной компании на основе применения механизмов корпоративного управления. Использованы методы 

комплексного, системного и корреляционно-регрессионного анализа. Отмечено, что между величиной 

коэффициента финансового рычага, количеством регламентированных корпоративных прав и коэффици-

ентом участия в регламентации существует сильная положительная связь. Построенная эконометриче-

ская модель помогает принимать управленческие решения, необходимые для оптимизации структуры ка-

питала непубличной компании. 

 

Ключевые слова: непубличная корпорация, корпоративные права, корпоративный договор, риски 

корпоративного управления, коэффициент финансового рычага, коэффициент участия в регламентации 

корпоративных прав 

 

Основные положения: 

♦ на основе проведенного корреляционного анализа статистических данных установлена сильная 

положительная зависимость значения коэффициента финансового рычага от двух факторов – количества 

регламентированных корпоративных прав и коэффициента участия в регламентации; 

♦ построенная эконометрическая модель позволяет прогнозировать величину коэффициента финан-

сового рычага в зависимости от количества регламентированных корпоративных прав и значения коэф-

фициента участия в регламентации;  

♦ предложенный методический подход позволяет решить проблему увеличения доли заемных 

средств в структуре капитала непубличной компании с использованием построенной эконометрической 

модели. 
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Abstract. In the activities of almost any non-public company, there is a need to attract borrowed capital 

both to replenish working capital and to implement investment projects. When deciding on the provision of 

financing, external creditors strive to minimize their own property risks, the likelihood of which largely depends 

on the regulation of the exercise of corporate rights of the participants of the borrower company. Given this 

circumstance, participants wishing to raise borrowed funds for their own company should regulate the proce-

dure for exercising their corporate rights in the interests of creditors by concluding a corporate agreement. 

Solving the problem of increasing the share of borrowed funds in the capital structure of a non-public company 

requires the development of a methodological approach that would allow determining how many corporate 

rights of participants and how they should be regulated in order to obtain the desired financing. The purpose 

of this study is to develop a methodological approach to managing the capital structure of a non-public com-

pany based on the use of corporate governance mechanisms. The methods of complex, systemic and corre-

lation-regression analysis are applied. It is noted that there is a strong positive relationship between the value 

of the financial leverage ratio, the number of regulated corporate rights and the coefficient of participation in 

regulation. The constructed econometric model helps to make management decisions necessary to optimize 

the capital structure of a non-public company. 

 

Keywords: non-public corporation, corporate rights, corporate agreement, corporate governance risks, 

financial leverage ratio, participation ratio in the regulation of corporate rights 

 

Highlights: 

♦ based on the correlation analysis of statistical data, a strong positive dependence of the value of the 

financial leverage ratio on two factors was established – the number of regulated corporate rights and the 

coefficient of participation in regulation; 

♦ the constructed econometric model makes it possible to predict the value of the financial leverage 

ratio depending on the number of regulated corporate rights and the value of the coefficient of participation 

in regulation;  

♦ the proposed methodological approach allows solving the problem of increasing the share of borrowed 

funds in the capital structure of a non-public company using the constructed econometric model. 
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Введение 

В деятельности практически любой непуб-

личной компании возникает необходимость 

привлечения заемного капитала как для по-

полнения оборотных средств, так и для реали-

зации инвестиционных проектов. Внешние 

кредиторы, решая вопрос о предоставлении 

финансирования, стремятся снизить собствен-

ные имущественные риски, вероятность про-

явления которых в значительной степени зави-
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сит от регламентации осуществления корпора-

тивных прав участников компании-заемщика 

[1]. Соответственно, проблема увеличения 

доли заемных средств в структуре капитала не-

публичной компании во многом связана с удо-

влетворением запроса потенциального креди-

тора на снижение его имущественных рисков. 

Учитывая данное обстоятельство, участники, 

желающие привлечь заемные средства, 

должны регламентировать порядок осуществ-

ления своих корпоративных прав в интересах 

кредитора посредством заключения корпора-

тивного договора [2]. Решение проблемы уве-

личения доли заемных средств в структуре ка-

питала непубличной компании требует разра-

ботки методического подхода, который позво-

лил бы определить, какое количество корпора-

тивных прав участников и каким образом 

должно быть подвергнуто регламентации для 

получения желаемого объема финансирова-

ния.  

Целью настоящего исследования является 

разработка методического подхода к управле-

нию структурой капитала непубличной компа-

нии на основе применения организационно-

экономического механизма корпоративного 

управления. 

Для достижения поставленной цели были 

решены следующие задачи: 

1) на основе имеющихся статистических 

данных определено, насколько сильно зависит 

величина коэффициента финансового рычага 

от количества регламентированных корпора-

тивных прав и коэффициента участия в регла-

ментации; 

2) построена двухфакторная эконометри-

ческая модель, позволяющая прогнозировать 

значение коэффициента финансового рычага 

и принимать управленческие решения для его 

изменения; 

3) определен организационно-экономиче-

ский механизм корпоративного управления и 

порядок его применения для достижения необ-

ходимого значения коэффициента финансо-

вого рычага (необходимой структуры капитала 

непубличной компании). 

 

Методы 

В процессе исследования были использо-

ваны методы:  

1) комплексного анализа, примененного с 

целью выявления основных корпоративных 

прав участников непубличных компаний, ре-

гламентация порядка осуществления которых 

посредством заключения корпоративного до-

говора позволит добиться желаемой структуры 

капитала; 

2) системного анализа, примененного с 

целью построения взаимосвязей между коли-

чеством регламентированных корпоративных 

прав, величиной коэффициента участия в ре-

гламентации и значением коэффициента фи-

нансового рычага; 

3) корреляционного анализа, проведен-

ного при помощи пакета анализа данных про-

граммы MS Excel с целью выяснения, 

насколько сильно зависит величина коэффици-

ента финансового рычага от количества регла-

ментированных корпоративных прав и коэф-

фициента участия в регламентации; 

4) регрессионного анализа, проведенного 

при помощи пакета анализа данных про-

граммы MS Excel с целью построения двухфак-

торной эконометрической модели, позволяю-

щей прогнозировать значение коэффициента 

финансового рычага и принимать управленче-

ские решения для его изменения. 

 

Результаты 

В табл. 1 приведены данные о количестве 

регламентированных корпоративных прав, а 

также значениях коэффициента участия в ре-

гламентации корпоративных прав и коэффици-

ента финансового рычага по 20 российским 

непубличным компаниям за 2022 г.  

Коэффициент финансового рычага в 

табл. 1 рассчитан как отношение заемного ка-

питала к собственному капиталу каждой ком-

пании, коэффициент участия в регламентации 

корпоративных прав – как отношение числа 

участников, заключивших между собой корпо-

ративный договор, к общему числу участников 

каждой компании [3]. 

Автором был проведен корреляционный 

анализ данных, отраженных в табл. 1, чтобы 

установить, насколько сильно зависит вели-

чина коэффициента финансового рычага от ко-

личества регламентированных корпоративных 

прав и коэффициента участия в регламента-

ции. Результаты корреляционного анализа,  
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проведенного при помощи пакета анализа 

данных программы MS Excel, представлены в 

табл. 2. 

Результаты проведенного корреляцион-

ного анализа показали, что факторы (количе-

ство регламентированных корпоративных 

прав и коэффициент участия в регламентации 

корпоративных прав) оказали сильное влия-

ние на зависимую переменную (коэффициент 

финансового рычага). Коэффициенты корреля-

ции составили 0,84 и 0,98 соответственно, что 

отражает сильную прямую связь между рас-

сматриваемыми показателями. 

Также автором был проведен регрессион-

ный анализ данных, отраженных в табл. 1, и 

построена двухфакторная эконометрическая 

модель (уравнение множественной линейной 

регрессии) для прогнозирования величины ко-

эффициента финансового рычага в зависимо-

сти от количества регламентированных корпо-

Таблица 1 

Величина коэффициента финансового рычага в зависимости от количества регламентированных  

корпоративных прав и значения коэффициента участия в регламентации* 
 

Наименование компании 

Количество регламен-

тированных корпора-

тивных прав 

Коэффициент участия  

в регламентации кор-

поративных прав 

Коэффициент финансо-

вого рычага 

ООО «Сакура» 0 0 0,07 

ООО «ИНФО» 6 1 0,8 

ООО ПКФ «АРТА» 6 1 0,83 

ООО «ПРОХЛАДА» 6 0,67 0,58 

ООО «АРТПИКНИК» 0 0 0,07 

ООО «ИТАЛЬЯНО» 5 0,5 0,48 

ООО «Киото» 4 0,33 0,19 

ООО «ХАЦ ХАУС» 4 0,25 0,14 

ООО «ФУД ВАЙН» 4 0,2 0,11 

ООО «Кабуки» 6 0,9 0,77 

ООО «ФАВОРИТ» 3 0,4 0,41 

ООО «Голден Груп Студия» 6 1 0,82 

ООО «САМАРА-МОДЕРН» 6 1 0,81 

ООО «ФЛАГМАН» 0 0 0,07 

ООО «МЕГАПОЛИС» 5 0,6 0,53 

ООО «СЫТЫЙ ПАПА» 6 1 0,82 

ООО «Омега» 5 0,67 0,59 

ООО «МАНУФАКТУР СТУДИЯ» 4 0,5 0,49 

ООО «Посольство» 3 0,43 0,46 

ООО «Самарский Сомилье» 5 0,75 0,68 
 

* Составлено на основе изучения корпоративных договоров и бухгалтерских балансов наблюдаемых 

компаний за 2022 г. 

 

 

Таблица 2 

Результаты корреляционного анализа двух факторов и зависимой переменной 
 

  Количество регла-

ментированных 

корпоративных 

прав 

Коэффициент уча-

стия в регламента-

ции корпоратив-

ных прав 

Коэффициент фи-

нансового рычага 

Количество регла-

ментированных кор-

поративных прав 

1   

Коэффициент участия 

в регламентации кор-

поративных прав 

0,899135443 1  

Коэффициент финан-

сового рычага 
0,843030042 0,983420459 1 
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ративных прав и значения коэффициента уча-

стия в регламентации. Результаты проведен-

ного регрессионного анализа отражены в 

табл. 3 и 4. 

R-квадрат (коэффициент детерминации) – 

это мера, которая позволяет оценить, 

насколько хорошо модель подходит к данным. 

Он может принимать значения от 0 до 1. Чем 

ближе значение R-квадрата к 1, тем лучше мо-

дель объясняет вариацию данных [4]. В 

нашем случае R-квадрат равен 0,97, соответ-

ственно, построенная модель хорошо объяс-

няет вариацию данных. Полученное значение 

множественного коэффициента корреляции R 

(0,98) показывает высокую степень тесноты 

связи между зависимой переменной (коэф-

фициентом финансового рычага) и совокуп-

ностью объясняющих показателей. Стандарт-

ная (средняя) ошибка выборки показывает в 

абсолютном выражении величину возмож-

ного отклонения выборочной оценки от дей-

ствительного значения параметра в генераль-

ной совокупности [5]. В нашем случае она 

равна 0,04, что является приемлемым значе-

нием. 

На основании результатов регрессион-

ного анализа можно составить уравнение мно-

жественной линейной регрессии (эконометри-

ческую модель), имеющее вид:  

yi = α + β1x1i + β2x2i + εi, 

где i = 1, . . . , n; 

х1i, x2i – две объясняющие переменные, 

неслучайные (детерминированные) вели-

чины; 

yi и εi – случайные величины; 

yi – зависимая переменная, состоит из не-

случайной составляющей α + β1x1i +

β2x2i, где постоянные α и β1, β2 – пара-

метры уравнения и случайного члена εi 
(ошибок); 

x1i, x2i и yi – это фактические значения 

(реально собранные данные / наблюдае-

мые значения) [6]. 

В нашем случае с учетом полученных ко-

эффициентов регрессии уравнение множе-

ственной линейной регрессии (эконометриче-

ская модель) для определения прогнозного 

значения зависимой переменной (коэффици-

ента финансового рычага) имеет вид: 

y = 0,08 − 0,3x1 + 0,95x2. 

Полученное уравнение множественной 

линейной регрессии позволяет прогнозиро-

вать значение зависимой переменной (коэф-

фициента финансового рычага) в зависимости 

от значений двух факторов (количества управ-

ляемых корпоративных прав и коэффициента 

участия в регламентации корпоративных 

прав), построенная эконометрическая мо-

дель – определить, к каким значениям двух 

факторов необходимо стремиться компании 

для достижения требуемого значения зависи-

мой переменной.  

Таблица 3 

Регрессионная статистика 
 

Показатели Значение 

Множественный R 0,987915155 

R-квадрат 0,975976353 

Стандартная ошибка 0,046941511 

Наблюдения 20 

 

 

Таблица 4 

Результаты регрессионного анализа данных 
 

  
Коэффициенты 

Стандартная 

ошибка 
P-значение 

Y-пересечение 0,081596878 0,025069869 0,004663572 

Количество регламен-

тированных корпора-

тивных прав 

-0,029803496 0,011902324 0,022760372 

Коэффициент участия  

в регламентации кор-

поративных прав 

0,94567465 0,069021946 1,29144E-10 
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Организационно-экономическим меха-

низмом корпоративного управления, который 

необходимо применить для достижения желае-

мого соотношения величины заемного и соб-

ственного капитала (коэффициента финансо-

вого рычага), является регламентация по-

рядка осуществления корпоративных прав 

участников непубличной компании посред-

ством заключения между ними корпоратив-

ного договора [7]. Чем большее количество 

корпоративных прав будет регламентировано 

корпоративным договором и чем большее ко-

личество участников компании его заключат, 

тем на большую сумму заемных средств смо-

жет рассчитывать компания [8]. Предлагае-

мый методический подход предполагает регла-

ментацию корпоративных прав в интересах 

конкретного потенциального кредитора, с ко-

торым ведутся переговоры о предоставлении 

заемных средств. Набор тех корпоративных 

прав участников, порядок осуществления кото-

рых требуется регламентировать корпоратив-

ным договором, определяется индивидуально 

в процессе переговоров, исходя из пожеланий 

потенциального инвестора, а также возможно-

стей и интересов участников компании-заем-

щика. 

 

Обсуждение 

Тот факт, что количество регламентиро-

ванных корпоративных прав в меньшей сте-

пени влияет на коэффициент финансового ры-

чага, чем коэффициент участия в регламента-

ции корпоративных прав, объясняется, скорее 

всего, сильной заинтересованностью кредито-

ров в максимальной вовлеченности участни-

ков кредитуемой непубличной компании в 

процесс регламентации корпоративных прав 

[9]. Данный результат представляется вполне 

адекватным, так как для минимизации рисков 

корпоративного управления должен быть до-

стигнут консенсус между большинством участ-

ников компании, что найдет свое отражение в 

заключенном между ними корпоративном до-

говоре. Если же такой договор будет заключен 

лишь частью участников (особенно меньшей 

из них), регламентация корпоративных прав 

посредством его заключения не приведет к 

значимому снижению имущественных рисков 

кредитора и не позволит ему принять решение 

о предоставлении необходимого компании 

займа [10].  

Выявленная значительная мультиколлине-

арность между двумя рассматриваемыми фак-

торами (коэффициент корреляции составил 

0,89), скорее всего, связана с тем, что невоз-

можно достичь должного уровня регламента-

ции порядка осуществления целого ряда кор-

поративных прав без участия в этом процессе 

как минимум большинства участников непуб-

личной компании. Соответственно, данный ре-

зультат также можно считать адекватным. 

Влияние рассматриваемых факторов на 

зависимую переменную, вероятно, будет коле-

баться в зависимости от используемых стати-

стических данных [11]. Значит, для проведе-

ния корреляционно-регрессионного анализа и 

построения эконометрической модели жела-

тельно использовать статистические данные 

по компаниям, имеющим схожие черты с ком-

панией-заемщиком, которая будет использо-

вать полученные результаты в своей деятель-

ности с целью управления структурой капи-

тала. Среди таких схожих черт можно выделить 

организационно-правовую форму, отраслевую 

принадлежность, число участников корпора-

ции, величину активов.  

 

Заключение 

На основе проведенного корреляцион-

ного анализа статистических данных установ-

лена сильная положительная зависимость зна-

чения коэффициента финансового рычага от 

двух факторов – количества регламентирован-

ных корпоративных прав и коэффициента уча-

стия в регламентации. Построенная экономет-

рическая модель позволяет прогнозировать 

величину коэффициента финансового рычага 

в зависимости от количества регламентиро-

ванных корпоративных прав и значения коэф-

фициента участия в регламентации. Предло-

женный методический подход поможет решить 

проблему увеличения доли заемных средств в 

структуре капитала непубличной компании с 

использованием построенной эконометриче-

ской модели. 
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