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Èññëåäîâàíèå âëèÿíèÿ ýíäîãåííûõ õàðàêòåðèñòèê
ðîññèéñêèõ òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ

è ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé íà ñîâîêóïíîñòü ïàðàìåòðîâ
èõ ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Â ñòàòüå ìåòîäàìè ãëàâíûõ êîìïîíåíò è êàíîíè÷åñêîãî àíàëèçà èññëåäóåòñÿ çíà-

÷èìîñòü âëèÿíèÿ êîìïëåêñà ýíäîãåííûõ õàðàêòåðèñòèê ðîññèéñêèõ òîïëèâíî-ýíåðãå-

òè÷åñêèõ è ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé íà ñîâîêóïíîñòü ïàðàìåòðîâ èõ ìåæäóíàðîä-

íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïðîäåìîíñòðèðîâàíà îñîáàÿ ðîëü ÎÀÎ «Ãàçïðîì» â ãëàçàõ ìåæäó-

íàðîäíûõ èíâåñòîðîâ. Ïðîâåðåíà îòíîñèòåëüíàÿ ñèëà âëèÿíèÿ ïàðàìåòðà êîðïîðà-

òèâíîé òðàíñïàðåíòíîñòè (â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè ýíäîãåííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè

äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé) íà ïàðàìåòðû ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ

ñûðüåâûõ êîðïîðàöèé.

1. Ââåäåíèå

Ñ
1997 ïî 2007 ãîä íàêîïëåí çíà÷èòåëüíûé îïûò ðàáîòû êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ êîìïà-

íèé íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, è â ÷àñòíîñòè íà åâðîîáëèãà-

öèîííîì ðûíêå. Ñóùåñòâóåò ìíîãî çàðóáåæíûõ èññëåäîâàíèé, äîêàçûâàþùèõ çíà÷èìîñòü

âûñîêèõ ñòàíäàðòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ âîîáùå è èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè

â ÷àñòíîñòè äëÿ ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè [Ýêêëç è äð. (2002)]; [Grossman,

Hart (1980)]. Îäíàêî çà÷àñòóþ ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû çàðóáåæíûõ èññëåäîâàíèé ïðîñòî ýêñò-

ðàïîëèðóþò íà ðîññèéñêèå êîìïàíèè, íå ïðîâîäÿ îòäåëüíûõ èññëåäîâàíèé. C äðóãîé ñòîðî-

íû, ìíîãèå ðîññèéñêèå àâòîðû ïðèäàþò îñîáîå çíà÷åíèå ðîññèéñêîé ñïåöèôèêå, íèâåëèðóÿ

çíà÷èìîñòü ìåæäóíàðîäíûõ òåíäåíöèé (â ÷àñòíîñòè, êîíöåíòðèðóÿñü íà èçó÷åíèè âîïðîñîâ

îöåíêè ñûðüåâîé áàçû ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ èõ èíâåñòèöèîííîé ïðè-

âëåêàòåëüíîñòè)1. Îñîáîå çíà÷åíèå íàðàùèâàíèþ çàïàñîâ ñûðüÿ ïðèäàåò è ìåíåäæìåíò

êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé [Ðåçíèê, Åãîðîâà (2006)], [Ðîññèéñêèå ãîñêîìïàíèè (2006)].

2. Èñõîäíûå äàííûå

Â êà÷åñòâå îáúåêòà èññëåäîâàíèé áûëè âûáðàíû òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèå è ìåòàëëóðãè-
÷åñêèå ðîññèéñêèå êîìïàíèè, îòëè÷àþùèåñÿ íàèáîëüøèì îïûòîì ïðèâëå÷åíèÿ ìåæäóíà-
ðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âîîáùå è åâðîîáëèãàöèîííûõ çàéìîâ â ÷àñòíîñòè. Âåäóùèå îòå-
÷åñòâåííûå ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûå îòðàñëè (íåôòÿíàÿ, ãàçîâàÿ, öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ)
ïî-ïðåæíåìó ëèäèðóþò ñðåäè äðóãèõ îòðàñëåé ïî îáùåýêîíîìè÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì (îáúåì
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1 Ãåíêåëü À. Ðûíî÷íàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè íåôòÿíûõ êîìïàíèé: ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ èëè ïîòåðè ïîòåíöèàëüíûõ
èíâåñòèöèé? // Àíàëèòè÷åñêàÿ ëàáîðàòîðèÿ Âåäè. www.vedi.ru/o_cr/cr0046.htm



ïðîèçâîäñòâà, ðàçìåð ïðèáûëè, âàëþòíàÿ âûðó÷êà) è ïî ïîêàçàòåëþ ýôôåêòèâíîñòè. Êðîìå
òîãî, ïðåäïðèÿòèÿ îòðàñëåé òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà (ÒÝÊ) è ìåòàëëóðãèè èìå-
þò â ñðåäíåì áîëåå âûñîêèé óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
îòðàñëÿìè ([Ãóðèåâ è äð. (2004)]; îò÷åòû ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà «Ýêñïåðò-ÐÀ»2). Òàêèì îáðà-
çîì, äëÿ èññëåäîâàíèÿ áûëè âûáðàíû îäíîðîäíûå êîìïàíèè ñ íàèëó÷øèìè ñðåäíèìè êà-
÷åñòâåííûìè (òðàíñïàðåíòíîñòü, êðåäèòíûé ðåéòèíã) è êîëè÷åñòâåííûìè (àêòèâû, ÷èñòàÿ
ïðèáûëü) ïîêàçàòåëÿìè äåÿòåëüíîñòè, õàðàêòåðíûìè äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà, ÷òî ïîçâîëÿ-
åò ñðàâíèâàòü ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû àíàëèçà ñ èçâåñòíûìè ìèðîâûìè òåíäåíöèÿìè ñ ó÷å-
òîì ðîññèéñêîé ñïåöèôèêè.

Ïî ðåçóëüòàòàì ñáîðà ïåðâè÷íîé è âòîðè÷íîé èíôîðìàöèè3 áûëà ñôîðìèðîâàíà áàçà
äàííûõ, âêëþ÷àþùàÿ ïîëíûé ïåðå÷åíü ñäåëîê ïî åâðîîáëèãàöèîííûì çàéìàì ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîé è ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëåé, ðàçìåùåííûì â ïåðèîä
ñ àïðåëÿ 1997 ïî îêòÿáðü 2007 ãîäà, ñ óêàçàíèåì:

� êîìïàíèè-çàåìùèêà;

� äàòû ïðèâëå÷åíèÿ çàéìà (äàòû îêîí÷àíèÿ ðàçìåùåíèÿ åâðîîáëèãàöèé);

� ñóììû çàéìà;

� íîìèíàëüíîé äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ åâðîîáëèãàöèé (â %);

� ñðîêà çàéìà;

� ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà S&P êîìïàíèè-çàåìùèêà íà ìîìåíò ïðèâëå÷å-

íèÿ çàéìà;

� îáúåìà ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèè-çàåìùèêà (ñîãëàñíî íàèáîëåå ïîçäíèì ïî îòíîøå-

íèþ ê äàòå ïðèâëå÷åíèÿ çàéìà ãîäîâûì ôèíàíñîâûì îò÷åòàì, ïîäãîòîâëåííûì ïî Ìåæäóíà-

ðîäíûì ñòàíäàðòàì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (ÌÑÔÎ);

� ñòîèìîñòíîãî îáúåìà àêòèâîâ êîìïàíèè-çàåìùèêà (ñîãëàñíî íàèáîëåå ïîçäíèì

ïî îòíîøåíèþ ê äàòå ïðèâëå÷åíèÿ çàéìà ôèíàíñîâûì îò÷åòàì, ïîäãîòîâëåííûì ïî

ÌÑÔÎ);

� ïîêàçàòåëåé òðàíñïàðåíòíîñòè êîìïàíèè-çàåìùèêà (ñîãëàñíî àêòóàëüíûì íà äàòó

ðàçìåùåíèÿ çàéìà ðåéòèíãàì òðàíñïàðåíòíîñòè Standard & Poors, åæåãîäíî ïóáëèêóåìûì

ñ 2002 ã.) ïî òðåì èíôîðìàöèîííûì áëîêàì, ðàçðàáîòàííûì êîìïàíèåé S&P:

� ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè è ïðàâà àêöèîíåðîâ;
� ôèíàíñîâàÿ è îïåðàöèîííàÿ èíôîðìàöèÿ;
� ñîñòàâ è ïðîöåäóðû ðàáîòû ñîâåòà äèðåêòîðîâ.

3. Ïîñòàíîâêà çàäà÷

1. Èçó÷èòü âëèÿíèå îòäåëüíûõ ýíäîãåííûõ õàðàêòåðèñòèê ðîññèéñêèõ ñûðüåâûõ êîìïà-
íèé íà ïàðàìåòðû èõ ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.
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2 www.raexpert.ru
3 Äàííûå âçÿòû ñ âåá-ïîðòàëà èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñòâà Cbonds (www.cbonds.ru), îôèöèàëüíîãî ñàéòà êîì-

ïàíèè Standard&Poors â Ðîññèè (www.standard&poors.ru) è èç ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, ðàçìå-
ùåííûõ íà èõ îôèöèàëüíûõ ñàéòàõ.



2. Ïðîâåðèòü ïðåäïîëîæåíèå î íåçíà÷èòåëüíîì âëèÿíèè òðàíñïàðåíòíîñòè íà ïàðàìåò-
ðû ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ ñûðüåâûõ êîìïàíèé:

� Èññëåäîâàòü ñòðóêòóðó ïðèçíàêîâ ñ ïîìîùüþ ôàêòîðíîãî àíàëèçà.

� Èññëåäîâàòü çíà÷èìîñòü âëèÿíèÿ ýíäîãåííûõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèè íà êàæäûé ïðè-

çíàê, õàðàêòåðèçóþùèé ñòðóêòóðó åâðîîáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íà îñíîâå ìíîæå-

ñòâåííîé ðåãðåññèè.

� Ïðîâåñòè êàíîíè÷åñêèé àíàëèç äëÿ âûÿâëåíèÿ ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûõ êîððåëÿöèé

ìåæäó äâóìÿ ñëåäóþùèìè ãðóïïàìè ïðèçíàêîâ:

� õàðàêòåðèñòèêà ïàðàìåòðîâ åâðîîáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (äàòà, ñðîê, ñòîè-
ìîñòü, îáúåì ôèíàíñèðîâàíèÿ);

� âíóòðåííÿÿ (ýíäîãåííàÿ) õàðàêòåðèñòèêà êîìïàíèè (ïîêàçàòåëè ðåéòèíãà òðàíñïà-
ðåíòíîñòè S&P ïî òðåì èíôîðìàöèîííûì áëîêàì, ïîêàçàòåëè êðåäèòíîãî ðåéòèíãà,
÷èñòîé ïðèáûëè è àêòèâîâ êîìïàíèè).

4. Ìåòîäû èññëåäîâàíèÿ

4.1. Ìåòîä ãëàâíûõ êîìïîíåíò

Äëÿ èññëåäîâàíèÿ ñêðûòûõ îò íåïîñðåäñòâåííîãî íàáëþäåíèÿ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ íåêî-
òîðîãî ÿâëåíèÿ, îïèñûâàåìîãî c ïîìîùüþ ïðèçíàêîâ X Xp1 , . . . . , , ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ ïðåîá-
ðàçîâàíèå ïîñëåäíèõ â íàáîð íåêîððåëèðóþùèõ ïðèçíàêîâ — ãëàâíûõ êîìïîíåíò:

Y Xj ji

i

p

i�
�
��

1

, j � 1, ..., p (1)

â êîòîðûõ êîýôôèöèåíòàìè ÿâëÿþòñÿ êîîðäèíàòû ñîáñòâåííûõ âåêòîðîâ êîâàðèàöèîííîé
ìàòðèöû � = :2ij,; ij � 1, ..., < ïðèçíàêîâ X Xp1 , . . . . , . Äèñïåðñèÿìè ãëàâíûõ êîìïîíåíò D	Yj
�0j,
0 0 01 2= = =. . . p ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííûå ÷èñëà ìàòðèöû �. Ëèíåéíûå ïðåîáðàçîâà-
íèÿ (1) îñòàâëÿþò íåèçìåííîé âåëè÷èíó ñóììàðíîé äèñïåðñèè èñõîäíûõ ïðèçíàêîâ
2 2 � 0 011 1� � � �. . . . . .pp p . Ïî âåëè÷èíå âêëàäà â ñóììàðíóþ äèñïåðñèþ

0 0
2 2

1

1

100
� �
� �

. . .

. . .

k

pp

, (2)

îïðåäåëÿåòñÿ íåîáõîäèìîå êîëè÷åñòâî k ðàññìàòðèâàåìûõ ïåðâûõ ãëàâíûõ êîìïîíåíò. Äëÿ
ïðèâåäåíèÿ ðàçíîîáðàçíûõ äàííûõ ê åäèíîìó ìàñøòàáó ãëàâíûå êîìïîíåíòû íîðìèðóþò,
ïðåîáðàçóÿ èõ â ôàêòîðû

Z
Y

j
j

j

�
0

. (3)

Äëÿ èíòåðïðåòàöèè ôàêòîðîâ èñïîëüçóþò ôàêòîðíûå íàãðóçêè

�
� 0

2
ik

ki k

ii

� , (4)

ðàâíûå êîýôôèöèåíòàì êîððåëÿöèè ìåæäó ïðèçíàêàìè Xi è ôàêòîðàìè Zk .
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4.2. Êàíîíè÷åñêèé àíàëèç è ìíîæåñòâåííàÿ ðåãðåññèÿ

Ìåòîä ìíîæåñòâåííîé ëèíåéíîé ðåãðåññèè ïðåäíàçíà÷åí äëÿ âûÿâëåíèÿ çàâèñèìîñòè
ìåæäó îäíîé ïåðåìåííîé è íàáîðîì äðóãèõ. Äëÿ ýòîãî ðàññìàòðèâàåòñÿ ëèíåéíàÿ êîìáèíà-
öèÿ ïîñëåäíèõ, â íàèáîëüøåé ñòåïåíè êîððåëèðóþùàÿ ñ ïåðâîé. Ýòà ìàêñèìàëüíî âîçìîæ-
íàÿ êîððåëÿöèÿ íîñèò íàçâàíèå ìíîæåñòâåííîãî êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè, à åå êâàäðàò —
êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè. Ðåãðåññèîííûé àíàëèç ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì ÷àñòíûì ñëó-
÷àåì áîëåå îáùåãî êàíîíè÷åñêîãî àíàëèçà [Ðàî (1968)], êîòîðûé ïîçâîëÿåò èññëåäî-
âàòü ñòðóêòóðó çàâèñèìîñòåé ìåæäó äâóìÿ íàáîðàìè ïðèçíàêîâ: ë å â û ì 	 
X X X r� 1 , . . . ,
è ï ð à â û ì 	 
Y Y Ys� 1 , . . . , . Íå óìàëÿÿ îáùíîñòè, áóäåì ðàññìàòðèâàòü öåíòðèðîâàííûå ïðè-
çíàêè ñ êîâàðèàöèîííûìè ìàòðèöàìè � �11 EXX T, � �12 EXY T, � �21 EYX T , � �22 EYY T.

Ìåòîä çàêëþ÷àåòñÿ â âûÿâëåíèè íîðìèðîâàííûõ ëèíåéíûõ êîìáèíàöèé ïðèçíàêîâ

l X L Xi i
T

i

r

�
�
�

1

è m Y M Xj j
T

j

s

�
�
�

1

ñ ìàêñèìàëüíûì êîýôôèöèåíòîì êîððåëÿöèè 	 
<� cor L X M YT T, .

Ýòà îïòèìèçàöèîííàÿ çàäà÷à ñâîäèòñÿ ê äâóì óðàâíåíèÿì:

� � � � � ��
12 22

1
21

2
11 0< è � � � � � ��

21 11
1

12
2

22 0< , (5)

êîòîðûå èìåþò íåíóëåâûå ðåøåíèÿ — êàíîíè÷åñêèå êîððåëÿöèè < < <1 2= = =. . . t . Âåêòîðû
êîýôôèöèåíòîâ L è M âû÷èñëÿþòñÿ ñ ïîìîùüþ ìàòðè÷íûõ óðàâíåíèé

	 
� � � � � ��
12 22

1
21

2
11 0< L , 	 
� � � � � ��

21 11
1

12
2

22 0< M . (6)

Äëÿ êàæäîãî <i, i � 1, ..., t ïîëó÷åííûå èç (6) ëèíåéíûå êîìáèíàöèè ëåâîãî U L Xi i
T� è ïðàâî-

ãî V M Yi i
T� íàáîðîâ ïðèçíàêîâ íàçûâàþòñÿ êàíîíè÷åñêèìè âåëè÷èíàìè. Âåëè÷èíû Ui è Uj, îò-

íîñÿùèåñÿ ê ðàçíûì êîððåëÿöèÿì <i è <i 	i � j
, íåêîððåëèðîâàííû. Àíàëîãè÷íîå ñïðàâåäëè-
âî äëÿ Vi è Vj.

Èíòåðïðåòàöèÿ íàèáîëåå çíà÷èìûõ êàíîíè÷åñêèõ âåëè÷èí îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå
àíàëèçà âåñîâ — êîððåëÿöèé ìåæäó êàíîíè÷åñêèìè âåëè÷èíàìè è èñõîäíûìè ïðèçíàêàìè,
êîòîðûå, êàê è êàíîíè÷åñêèå êîððåëÿöèè, âû÷èñëÿëèñü c ïîìîùüþ ïàêåòîâ ñòàòèñòè÷åñêèõ
ïðîãðàìì Statistica èëè Past.

Â ñëó÷àå, êîãäà îäèí èç íàáîðîâ ñîñòîèò âñåãî èç îäíîé ïåðåìåííîé, íàïðèìåð, s � 1, èìå-
åòñÿ îäíî-åäèíñòâåííîå ðåøåíèå <2 äëÿ óðàâíåíèé (5), ðàâíîå êîýôôèöèåíòó äåòåðìèíàöèè

< 2 21 11
1

12

22

�
� � �

�

�

. Äëÿ åãî âû÷èñëåíèÿ èñïîëüçóåòñÿ âûðàæåíèå

�< 2 21 11
1

12

22

�
�S S S

S
, (7)

ãäå S11, S12, S21, è S22 — ñîîòâåòñòâóþùèå íåñìåùåííûå îöåíêè êîâàðèàöèîííûõ ìàòðèö.

Ïðè ÷èñëå íàáëþäåíèé n è çíà÷åíèè F> ñòàòèñòèêè F
S S S

S S S S

n r

r
�

�
�

� ��

�
21 11

1
12

22 21 11
1

12

1
, êîòîðàÿ

ïðè ðàâåíñòâå íóëþ êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè <2 èìååò ðàñïðåäåëåíèå Ôèøåðà ñ r,
n – r – 1 ñòåïåíÿìè ñâîáîäû, óðîâåíü çíà÷èìîñòè îòêëîíåíèÿ îò íóëÿ êîýôôèöèåíòà äåòåð-

ìèíàöèè âû÷èñëÿåòñÿ êàê âåðîÿòíîñòü

	 
p P F F� � > . (8)
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Óðîâåíü çíà÷èìîñòè îòêëîíåíèÿ îò íóëÿ êîýôôèöèåíòà lk êîìáèíàöèè L XT âû÷èñëÿåòñÿ
êàê âåðîÿòíîñòü

	 
p P t t� � > , (9)

ãäå t > — íàáëþäàåìîå çíà÷åíèå ñòàòèñòèêè
	 


t
l

l

k

k

�
se

, êîòîðàÿ èìååò ðàñïðåäåëåíèå

Ñòüþäåíòà ñ n – r – 1 ñòåïåíÿìè ñâîáîäû;
	 
	 
se lk

2 âû÷èñëÿåòñÿ êàê k-é äèàãîíàëüíûé ýëåìåíò êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöû âåêòîðà L

êîýôôèöèåíòîâ âèäà:
	 
S S S S S

n r

22 21 11
1

12 11
1

1

�

� �

� �

.

Äëÿ óñòðàíåíèÿ âëèÿíèÿ íåêîòîðûõ ïåðåìåííûõ ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùåå ñâîéñò-
âî: îñòàòîê âû÷èòàíèÿ èç ïåðåìåííîé Y åå íàèëó÷øåãî ëèíåéíîãî ïðåäñêàçàíèÿ íå êîððåëè-
ðóåò íè ñ îäíèì ýëåìåíòîì âåêòîðà X, ò. å.

cor	Y – LTX, Xi
 � 0, i � 1, ..., r. (10)

Ïîäìíîæåñòâî íàèáîëåå çíà÷èìûõ ïåðåìåííûõ äëÿ íàèëó÷øåãî ëèíåéíîãî ïðåäñêàçàíèÿ
îïðåäåëÿåòñÿ ìåòîäîì ïîøàãîâîé ðåãðåññèè [Àôèôè, Ýéçåí (1982)].

5. Àíàëèç äàííûõ, ðåçóëüòàòû è âûâîäû

5.1. Ìåòîä ãëàâíûõ êîìïîíåíò è ðåãðåññèîííûé àíàëèç

Ñ ïîìîùüþ ìåòîäà ãëàâíûõ êîìïîíåíò áûëè âûÿâëåíû äâà îðòîãîíàëüíûõ ôàêòîðà (3),
ïî êîòîðûì çàéìû îòëè÷àþòñÿ â íàèáîëüøåé ñòåïåíè. Ñîãëàñíî àíàëèçó ôàêòîðíûõ íà-
ãðóçîê (4) áîëüøèå çíà÷åíèÿ ïåðâîãî ôàêòîðà ñîîòâåòñòâóþò çàéìàì, ïðåäîñòàâëÿåìûì
ïîä áîëåå íèçêèé ïðîöåíò ìåòàëëóðãè÷åñêèì è òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèì êîìïàíèÿì,
ó êîòîðûõ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè óëó÷øàåòñÿ ìåæäóíàðîäíûé ðåéòèíã4, óâåëè÷èâàåòñÿ
óðîâåíü òðàíñïàðåíòíîñòè, ðàñòóò îáúåìû àêòèâîâ è ÷èñòîé ïðèáûëè. Äàííûé ôàêòîð
ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ðàññìàòðèâàåìûõ àãåíòîâ ðûíêà.

Ïî âòîðîìó ôàêòîðó äèôôåðåíöèðóþòñÿ áîëåå «òÿæåëûå» çàéìû (áîëüøåãî îáúåìà,
íà áîëåå äëèòåëüíûé ñðîê, ïîä áîëüøèé ïðîöåíò), ïðåäîñòàâëÿåìûå êîìïàíèÿì ñ áî-
ëåå íèçêèìè ïîêàçàòåëÿìè ðàñêðûòèÿ êîðïîðàòèâíîé èíôîðìàöèè î ñîáñòâåííèêàõ
è õàðàêòåðå ìåíåäæìåíòà. Äàííûé ôàêòîð ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê «òÿæåñòü» çàé-

ìà. Çíà÷åíèÿ ïåðâûõ äâóõ ôàêòîðîâ, âêëàä (2) êîòîðûõ â îáùóþ äèñïåðñèþ ïðåâûøàåò
66% (òàáë. 1), ïðåäñòàâëåíû â âèäå äâóìåðíîé äèàãðàììû íà ðèñ. 1. Õîðîøî âèäíî, ÷òî
çàéìû ÎÀÎ «Ãàçïðîì» ñóùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ îò çàéìîâ äðóãèõ êîìïàíèé ïî êîìáèíà-
öèè ýòèõ äâóõ ôàêòîðîâ. Äëÿ ÎÀÎ «Ãàçïðîì» õàðàêòåðíû áîëåå «òÿæåëûå» çàéìû ïðè
áîëüøåì ðîñòå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî áëàãîïîëó÷èÿ, î÷åâèäíî, îêàçûâàþùåãîñÿ
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4 Îòðèöàòåëüíûé çíàê ïðè ïðèçíàêå «ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã S&P» îáúÿñíÿåòñÿ ïðèíöèïîì ïî-
ñòðîåíèÿ èåðàðõèè ïîêàçàòåëåé äàííîãî ïðèçíàêà äëÿ àíàëèçà: íàèáîëåå íèçêîìó êðåäèòíîìó ðåéòèíãó ñîîòâåò-
ñòâóåò íàèáîëåå âûñîêîå öèôðîâîå çíà÷åíèå.



áîëåå çíà÷èìûì â ãëàçàõ èíâåñòîðîâ, ÷åì òðàíñïàðåíòíîñòü êîìïàíèè â âîïðîñàõ
óïðàâëåíèÿ. Ïðî÷èå êîìïàíèè õàðàêòåðèçóþòñÿ ìåíåå ÿâíûì ãåíåçèñîì ïîêàçàòåëåé
ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, çàòî ëó÷øå ðàñêðûâàþò êîðïîðàòèâíóþ èíôîðìàöèþ, ÷òî
ïîçâîëÿåò èì ïðèâëåêàòü áîëåå «ëèêâèäíûå» (ìåíüøåãî îáúåìà è íà ìåíüøèé ñðîê)
çàéìû, íàïðàâëÿåìûå íà ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Òàáëèöà 1

Ìàòðèöà ôàêòîðíûõ íàãðóçîê â ìåòîäå ãëàâíûõ êîìïîíåíò ïî ïàðàìåòðàì

åâðîîáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è âíóòðåííèì õàðàêòåðèñòèêàì êîìïàíèé

Ôàêòîðíûå íàãðóçêè

Ïàðàìåòðû åâðîîáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

è âíóòðåííÿÿ õàðàêòåðèñòèêà êîìïàíèè

Ôàêòîðû

1 2

Ñóììà åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà 0,468 0,614

Íîìèíàëüíàÿ äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ åâðîîáëèãàöèé (â %) –0,712 0,392

Äàòû ïðèâëå÷åíèÿ åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà 0,671 –0,194

Ñðîê åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà 0,375 0,516

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè è ïðàâàõ àê-
öèîíåðîâ êîìïàíèè

0,647 –0,626

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ ôèíàíñîâîé è îïåðàöèîííîé èíôîðìàöèè êîìïàíèè 0,887 –0,101

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñîñòàâå è ïðîöåäóðàõ ðàáîòû ñîâåòà
äèðåêòîðîâ êîìïàíèè

0,514 –0,408

Ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã S&P êîìïàíèè-çàåìùèêà –0,871 –0,036

Îáúåì àêòèâîâ êîìïàíèè-çàåìùèêà 0,842 0,375
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Ðèñ. 1. Äâóìåðíàÿ äèàãðàììà ïåðâûõ äâóõ ôàêòîðîâ



Ôàêòîðíûå íàãðóçêè

Ïàðàìåòðû åâðîîáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

è âíóòðåííÿÿ õàðàêòåðèñòèêà êîìïàíèè

Ôàêòîðû

1 2

Îáúåì ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèè-çàåìùèêà 0,863 0,329

Âêëàä ãëàâíûõ êîìïîíåíò â îáùóþ äèñïåðñèþ 50% 16,5%

Àíàëèç êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè Ïèðñîíà è Ñïèðìåíà ìåæäó îòäåëüíûìè ïðèçíàêàìè,
õàðàêòåðèçóþùèìè êîìïàíèè, è ïàðàìåòðàìè åâðîîáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ çíà÷è-
ìûõ ðåçóëüòàòîâ íå äàë.

Íà îñíîâå ìåòîäà ïîøàãîâîé ìíîæåñòâåííîé ðåãðåññèè èññëåäóåì (ñ ó÷åòîì âëèÿíèÿ äà-
òû) âîçäåéñòâèå ýíäîãåííûõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèè íà êàæäûé èç ïàðàìåòðîâ åâðîîáëèãà-
öèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïî êîìïàíèè «Ãàçïðîì»: çíà÷èìûå ðåçóëüòàòû âûÿâëåíû òîëüêî äëÿ ïàðàìåòðà ñòîèìîñòè
çàèìñòâîâàíèÿ (óðîâåíü çíà÷èìîñòè (8) îòêëîíåíèÿ îò íóëÿ êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè
<2 � 0,865 ðàâåí p � 0,0002). Ãëàâíûì ôàêòîðîì ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè îêàçûâàåòñÿ ðàñòóùèé
ñî âðåìåíåì óðîâåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè è ïðàâàõ àêöèîíå-
ðîâ êîìïàíèè. Âëèÿíèå ýíäîãåííûõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèè «Ãàçïðîì» íà îñòàëüíûå ïðè-
çíàêè, õàðàêòåðèçóþùèå ñòðóêòóðó åâðîîáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, íåñóùåñòâåííî:
äëÿ ëîãàðèôìà ñóììû åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà <2 � 0,14 (p = 0,14), à äëÿ ñðîêà åâðîîáëèãà-
öèîííîãî çàéìà ïðîöåäóðà ïîøàãîâîé ðåãðåññèè çíà÷èìûõ ïðèçíàêîâ íå îáíàðóæèëà.

Äëÿ îñòàëüíûõ êîìïàíèé òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîé è ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëåé îêàçû-
âàåòñÿ çíà÷èìûì âëèÿíèå ýíäîãåííûõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèé íà âñå ïàðàìåòðû åâðîîáëè-
ãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íà ñíèæåíèå äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ è óâåëè÷åíèå ñóììû
çàéìà (<2 � 0,684 (p = 0,0001), è <2 � 0,82 (p = 0,001), ñîîòâåòñòâåííî) íàèáîëüøåå âëèÿíèå îêà-
çûâàåò êðåäèòíûé ðåéòèíã èññëåäóåìûõ êîìïàíèé, à íà ñðîê åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà
<2 � 0,297 (p = 0,036) — ïîêàçàòåëè ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèè-çàåìùèêà.

Òðóäíàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ìíîæåñòâåííîé ðåãðåññèè ìîæåò áûòü îáú-
ÿñíåíà òåì, ÷òî â íåé íå ó÷èòûâàþòñÿ ñâÿçè ìåæäó ñàìèìè ïàðàìåòðàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñ ýêî-
íîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ áîëåå êîððåêòíûì ÿâëÿåòñÿ ðàññìîòðåíèå ïàðàìåòðîâ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ â èõ ñîâîêóïíîñòè5. Äëÿ òàêîãî ðîäà äàííûõ íàèáîëåå àäåêâàòíî èñïîëüçîâàíèå êàíîíè÷å-
ñêîãî àíàëèçà, ïîçâîëÿþùåãî âûÿâèòü ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûå êîððåëÿöèè, ñâÿçûâàþùèå äâà
ìíîæåñòâà ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí: â íàøåì ñëó÷àå ýíäîãåííûå õàðàêòåðèñòèêè ðàññìàòðèâàåìûõ
êîìïàíèé, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ïàðàìåòðû åâðîîáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ — ñ äðóãîé.
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Îêîí÷àíèå òàáë. 1

5 Ïðåäîñòàâëåíèå ëþáîãî çàéìà/êðåäèòà ñâÿçàíî ñ ðåøåíèåì î ïàðàìåòðàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïðè÷åì àíàëèç
ïðèâëåêàòåëüíîñòè çàèìñòâîâàíèÿ äëÿ çàåìùèêà ñâÿçàí ñ ðàññìîòðåíèåì âñåõ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ, íàèáîëåå
âàæíûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ñóììà, ñðîê è ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ çàéìà. Íè îäèí èç ïàðàìåòðîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ñàì ïî ñåáå íå ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ñòåïåíè ïðèâëåêàòåëüíîñòè çàèìñòâîâàíèÿ äëÿ çàåìùèêà. Áîëü-
øèé îáúåì è/èëè ñðîê ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîãóò ïîâëå÷ü çà ñîáîé ðåçêîå óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè êðåäèòîâàíèÿ, ÷òî
îêàæåòñÿ êðàéíå íåâûãîäíûì äëÿ ïîòåíöèàëüíîãî çàåìùèêà. Òîëüêî ñîîòíîøåíèå âñåõ òðåõ ïàðàìåòðîâ ìîæåò
äàòü ïðåäñòàâëåíèå î ñòåïåíè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè è ïðèâëåêàòåëüíîñòè äëÿ çàåìùèêà ïðåäëîæåíèÿ ïî êðå-
äèòîâàíèþ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðà.



5.2. Êàíîíè÷åñêèé àíàëèç

Êàíîíè÷åñêèé àíàëèç, êàê è áîëüøèíñòâî ëèíåéíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ ìåòîäîâ, òðåáóåò
î÷åíü âíèìàòåëüíîãî ïîäõîäà èç-çà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ê íåîäíîðîäíîñòè äàííûõ, êîòîðàÿ
ìîæåò ïðèâåñòè ê íåîáîñíîâàííî çíà÷èìûì êàíîíè÷åñêèì êîððåëÿöèÿì. Äëÿ èëëþñòðàöèè
ýòîãî ðàññìîòðèì ðåçóëüòàòû êàíîíè÷åñêîãî àíàëèçà ïî âûøåóêàçàííûì íàáîðàì ïðèçíà-
êîâ äëÿ âñåé ñîâîêóïíîñòè âêëþ÷åííûõ â èññëåäîâàíèå êîìïàíèé. Ïðè èíòåðïðåòàöèè îä-
íîé èç çíà÷èìûõ êàíîíè÷åñêèõ êîððåëÿöèé êàê ðàç è îáíàðóæèâàåòñÿ åå îáóñëîâëåííîñòü
íåîäíîðîäíîñòüþ. Íà ðèñ. 2 èçîáðàæåí äâóìåðíûé ãðàôèê ëèíåéíîé çàâèñèìîñòè âòîðûõ
êàíîíè÷åñêèõ âåëè÷èí (6) — ëåâîé U L XT

2 2� , îáúåäèíÿþùåé ïàðàìåòðû åâðîîáëèãàöèîííî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, è ïðàâîé V M YT

2 2� , õàðàêòåðèçóþùåé êîìïàíèþ â êîìïëåêñå (p � 0,001).

Äëÿ êðàòêîñòè è â ñâÿçè ñ êîñâåííûì çíà÷åíèåì äàííîé îáðàáîòêè âåñà ´, íà îñíîâå êîòî-
ðûõ èíòåðïðåòèðóþòñÿ âòîðûå êàíîíè÷åñêèå âåëè÷èíû, íå ïðèâîäÿòñÿ. Îòìåòèì òîëüêî, ÷òî
âûñîêèå çíà÷åíèÿ ëåâîé âåëè÷èíû U2 ñîîòâåòñòâóþò áîëåå âûãîäíûì äëÿ çàåìùèêà êðåäè-
òàì áîëüøåãî îáúåìà, à âûñîêèå çíà÷åíèÿ ïðàâîé âåëè÷èíû V2 — áîëåå âûñîêîìó óðîâíþ
ïóáëè÷íîãî ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ðåçóëüòàòàõ, ñîñòàâå
è ïðîöåäóðàõ ðàáîòû ñîâåòà äèðåêòîðîâ êîìïàíèè ïðè âûñîêèõ îáúåìàõ àêòèâîâ êîìïà-
íèè-çàåìùèêà. Íà ðèñ. 2 ïî øèðèíå ýëëèïñîâ õîðîøî âèäíî, ÷òî çíà÷èìîñòü êàíîíè÷åñêîé
êîððåëÿöèè îáóñëîâëåíà íå ñòîëüêî êîððåëÿöèåé ìåæäó U2 è V2, ñêîëüêî ðàçëè÷èåì åâðîîá-
ëèãàöèîííûõ çàéìîâ, ðàçìåùåííûõ êîìïàíèåé «Ãàçïðîì», è çàéìîâ, ðàçìåùåííûõ äðóãèìè
êîìïàíèÿìè. Ýòèì îáúÿñíÿåòñÿ ïðîâåäåíèå â äàëüíåéøåì ñåïàðàòíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî àíà-
ëèçà äëÿ ÎÀÎ «Ãàçïðîì» è äëÿ îñòàëüíûõ êîìïàíèé, âêëþ÷åííûõ â èññëåäîâàíèå.

5.2.1. Ðåçóëüòàòû êàíîíè÷åñêîãî àíàëèçà (êîìïàíèÿ «Ãàçïðîì»)

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ êàíîíè÷åñêîãî àíàëèçà, îãðàíè÷åííîãî âûáîðêîé ïàðàìåòðîâ
åâðîîáëèãàöèîííûõ çàéìîâ è âíóòðåííèõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèè «Ãàçïðîì», ïîëó÷èëèñü
â ñîîòâåòñòâèè ñ (6) äâå çíà÷èìûå ïîëîæèòåëüíûå êàíîíè÷åñêèå êîððåëÿöèè 	<(U1, V1
� 0,99
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Ðèñ. 2. Äâóìåðíàÿ äèàãðàììà âòîðûõ êàíîíè÷åñêèõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí äëÿ âñåõ êîìïàíèé â êîìïëåêñå



è <(U2, V2
� 0,88; p < 10–5 è p � 0,04 ñîîòâåòñòâåííî). Âåñà êàíîíè÷åñêèõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí ìî-
ãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû â òàáëè÷íîé ôîðìå (òàáë. 2). Çíà÷åíèÿ êàíîíè÷åñêèõ âåëè÷èí èìåþò ìåíü-
øåå ñàìîñòîÿòåëüíîå çíà÷åíèå, ïîýòîìó â öåëÿõ áîëåå êðàòêîãî èçëîæåíèÿ íå ïðèâîäÿòñÿ.

Òàáëèöà 2

Âåñà êàíîíè÷åñêèõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí

Ãðóïïà ïðèçíàêîâ: ïàðàìåòðû åâðîîáëèãàöèîííîãî

ôèíàíñèðîâàíèÿ

Âåñà êàíîíè÷åñêèõ

ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí

U1 U2

Äàòû ïðèâëå÷åíèÿ åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà 0,992 –0,097

Ñóììà åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà –0,113 0,354

Íîìèíàëüíàÿ äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ åâðîîáëèãàöèé (â %) –0,454 0,774

Ñðîê åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà 0,069 0,188

Ãðóïïà ïðèçíàêîâ: âíóòðåííÿÿ õàðàêòåðèñòèêà êîìïàíèè

Âåñà êàíîíè÷åñêèõ

ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí

V1 V2

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè è ïðàâàõ àê-
öèîíåðîâ êîìïàíèè

0,429 –0,630

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ ôèíàíñîâîé è îïåðàöèîííîé èíôîðìàöèè êîìïàíèè 0,939 –0,068

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñîñòàâå è ïðîöåäóðàõ ðàáîòû ñîâåòà
äèðåêòîðîâ êîìïàíèè

–0,374 –0,647

Ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã S&P êîìïàíèè-çàåìùèêà –0,975 –0,170

Îáúåì àêòèâîâ êîìïàíèè-çàåìùèêà 0,920 0,164

Â ñîîòâåòñòâèè ñ âêëàäîì êàæäîãî ïðèçíàêà êàíîíè÷åñêèå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû ìîæíî
èíòåðïðåòèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

� U1 ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ëèíåéíóþ êîìáèíàöèþ ÷åòûðåõ ïðèçíàêîâ, ïðè÷åì íàèáîëåå

çíà÷èìûìè îêàçûâàþòñÿ äâà ïðèçíàêà: äàòà ïðèâëå÷åíèÿ åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà è äî-

õîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ åâðîîáëèãàöèé, ïðè÷åì çàâèñèìîñòü ìåæäó ïðèçíàêàìè îáðàòíàÿ.

� Íàèáîëüøèì çíà÷åíèÿì U1 ñîîòâåòñòâóþò ðàçìåùåííûå ïîçäíåå åâðîîáëèãàöèîí-

íûå çàéìû ÎÀÎ «Ãàçïðîì», îòëè÷àþùèåñÿ áîëåå íèçêîé äîõîäíîñòüþ ê ïîãàøåíèþ, à çíà-

÷èò, áîëåå âûãîäíûå äëÿ êîìïàíèè-çàåìùèêà. Êîìáèíàöèþ ïðèçíàêîâ U1 ìîæíî îõàðàêòå-

ðèçîâàòü êàê äèíàìè÷åñêîå óëó÷øåíèå óñëîâèé çàèìñòâîâàíèÿ ïî ñòîèìîñòè îáñëóæèâà-

íèÿ çàéìà;

� V1 — êîìáèíàöèÿ ïðèìåðíî ðàâíûõ ïî çíà÷èìîñòè ïðèçíàêîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ:

� ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå áëàãîïîëó÷èå êîìïàíèè, ñâÿçàííîå ñ óâåëè÷åíèåì îáúå-
ìà àêòèâîâ è ïðàêòè÷åñêè ëèíåéíî çàâèñèìîé îò íèõ ãåíåðèðóåìîé ÷èñòîé ïðèáû-
ëüþ êîìïàíèè;

� Èíâåñòèöèè
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� ìåæäóíàðîäíîå ïðèçíàíèå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèè (ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã S&P);

� óðîâåíü ïóáëè÷íîãî ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ðåçóëüòà-
òàõ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.

Ðîñò ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, ìåæäóíàðîäíîãî
ïðèçíàíèÿ è ïóáëè÷íîãî ðàñêðûòèÿ ïîñëåäíèõ ïðîèñõîäèò îäíîíàïðàâëåííî. Ïðèçíàê V1

ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê êîãíèòèâíî-ðåàëüíîå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå áëàãîïîëó÷èå

êîìïàíèè;

� U2 — êîìáèíàöèÿ ïðèçíàêîâ, õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ (â ïðîòèâîâåñ êîìáèíàöèè U1) íåçíà-

÷èìûì âêëàäîì äàòû ïðèâëå÷åíèÿ åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà. Îñíîâíîé âêëàä âíîñèò óâå-

ëè÷åíèå äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ, ÷òî è õàðàêòåðèçóåò äàííûé ïðèçíàê;

� V2 — ëèíåéíàÿ êîìáèíàöèÿ, ïî ñóòè, äâóõ íàèáîëåå çíà÷èìûõ, íàõîäÿùèõñÿ â ïðÿìîé

çàâèñèìîñòè ïðèçíàêîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ ñòåïåíü òðàíñïàðåíòíîñòè êîìïàíèè â âîïðîñàõ

î ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè è ïðàâàõ àêöèîíåðîâ, à òàêæå î ñîñòàâå è ïðîöåäóðàõ ðàáîòû

åå ñîâåòà äèðåêòîðîâ. Íîâûé ïðèçíàê â äàííîì ñëó÷àå ìîæåò áûòü èíòåðïðåòèðîâàí êàê çà-

êðûòîñòü íåôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè î êîìïàíèè.

Âûñîêàÿ êîððåëèðîâàííîñòü âåëè÷èí U1, V1 è U2, V2 ïîçâîëÿåò ñôîðìóëèðîâàòü ñëåäóþ-
ùèå âûâîäû:

� U1, V1: Ïðîèçîøåäøèé ñ 1997 ãîäà ðîñò ðåàëüíîãî è âîñïðèíèìàåìîãî ìåæäóíàðîäíûì

ñîîáùåñòâîì (÷åðåç ïðèçìó ðàñêðûâàåìîé èíôîðìàöèè) ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî áëà-

ãîñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè «Ãàçïðîì» ïðèâåë è ê äèíàìè÷åñêîìó óëó÷øåíèþ óñëîâèé çàèìñòâî-

âàíèÿ ïî ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ çàéìà äëÿ ýòîé êîìïàíèè.

� U2, V2: Ðàñêðûòèå íåôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè î êîìïàíèè «Ãàçïðîì» íàõîäèòñÿ â îáðàò-

íîé çàâèñèìîñòè ñî ñòîèìîñòüþ îáñëóæèâàíèÿ ïðèâëåêàåìîãî çàéìà, ò. å. äîïîëíèòåëüíîå

ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè î ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè è ïðàâàõ àêöèîíåðîâ, à òàêæå î ñîñòàâå

è ïðîöåäóðàõ ðàáîòû ñîâåòà äèðåêòîðîâ êîðïîðàöèè äàâàëî âîçìîæíîñòü êîìïàíèè ïðè-

âëåêàòü áîëåå âûãîäíûå ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ çàéìû.

Êàíîíè÷åñêèé àíàëèç, âûïîëíåííûé ïî òåì æå ñàìûì ïðèçíàêàì, íî ïðè óñëîâèè óñòðàíå-
íèÿ âëèÿíèÿ äàòû ïðèâëå÷åíèÿ çàéìà, óêàçûâàåò íà ñîõðàíåíèå äàííîé òåíäåíöèè îáðàòíîé
âçàèìîçàâèñèìîñòè ìåæäó ñòåïåíüþ ðàñêðûòèÿ íåôèíàíñîâîé êîðïîðàòèâíîé èíôîðìàöèè
è äîõîäíîñòüþ ê ïîãàøåíèþ çàéìà.

5.2.2. Ðåçóëüòàòû êàíîíè÷åñêîãî àíàëèçà (ðîññèéñêèå êîìïàíèè òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîé

è ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëåé, çà èñêëþ÷åíèåì ÎÀÎ «Ãàçïðîì»)

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ êàíîíè÷åñêîãî àíàëèçà, îãðàíè÷åííîãî âûáîðêîé ïàðàìåòðîâ
åâðîîáëèãàöèîííûõ çàéìîâ è âíóòðåííèõ õàðàêòåðèñòèê ðîññèéñêèõ êîìïàíèé òîïëèâ-
íî-ýíåðãåòè÷åñêîé è ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëåé, çà èñêëþ÷åíèåì ÎÀÎ «Ãàçïðîì», âûÿâëåíà
ñîãëàñíî (6) îäíà çíà÷èìàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ êàíîíè÷åñêàÿ êîððåëÿöèÿ <(U1, V1), p � 0,007. Êàê
è ðàíåå, îãðàíè÷èìñÿ ïðåäñòàâëåíèåì òîëüêî âåñîâ êàíîíè÷åñêèõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí (òàáë. 3).
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Òàáëèöà 3

Âåñà êàíîíè÷åñêèõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí

Ãðóïïà ïðèçíàêîâ: ïàðàìåòðû åâðîîáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
Âåñà êàíîíè÷åñêîé

ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû U1

Äàòû ïðèâëå÷åíèÿ åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà 0,87

Ñóììà åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà 0,63

Íîìèíàëüíàÿ äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ åâðîîáëèãàöèé (â %) –0,8

Ñðîê åâðîîáëèãàöèîííîãî çàéìà 0,5

Ãðóïïà ïðèçíàêîâ: âíóòðåííÿÿ õàðàêòåðèñòèêà êîìïàíèè
Âåñà êàíîíè÷åñêîé

ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû V1

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè è ïðàâàõ àêöèî-
íåðîâ êîìïàíèè

0,71

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ ôèíàíñîâîé è îïåðàöèîííîé èíôîðìàöèè êîìïàíèè 0,45

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñîñòàâå è ïðîöåäóðàõ ðàáîòû ñîâåòà äèðåê-
òîðîâ êîìïàíèè

0,28

Ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã S&P êîìïàíèè-çàåìùèêà –0,93

Îáúåì àêòèâîâ êîìïàíèè-çàåìùèêà 0,39

Â ñîîòâåòñòâèè ñ êîððåëÿöèåé êàæäîãî ïðèçíàêà ñ êàíîíè÷åñêèìè ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíà-
ìè ïîñëåäíèå ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

� U1 — ëèíåéíàÿ êîìáèíàöèÿ âñåõ ÷åòûðåõ ïðèçíàêîâ. Íîâûé ïðèçíàê õàðàêòåðèçóåò äè-

íàìè÷åñêîå óëó÷øåíèå ïàðàìåòðîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ (ñ 1997 ãîäà

âûðîñëè îáúåìû, ñðîêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, íàèáîëåå ñóùåñòâåííî ïîíèçèëàñü äîõîäíîñòü

ê ïîãàøåíèþ).

� V1 — ëèíåéíàÿ êîìáèíàöèÿ áîëüøèíñòâà ïðèçíàêîâ: íàèáîëüøèé âêëàä âíîñÿò ïîêàçà-

òåëü ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà S&P è ïðèçíàê, õàðàêòåðèçóþùèé óðîâåíü ðàñ-

êðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè è ïðàâàõ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè; îñòàëüíûå

ïðèçíàêè âõîäÿò ñ ìåíüøèìè âåñàìè. Òàêóþ êîìáèíàöèþ ïðèçíàêîâ ìîæíî îõàðàêòåðèçî-

âàòü êàê êîãíèòèâíîå áëàãîïîëó÷èå è óñïåøíîñòü êîìïàíèè.

Âûñîêàÿ êîððåëèðîâàííîñòü âåëè÷èí U1, V1 ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ïåðåêëèêàþùèéñÿ
ñ ðåçóëüòàòàìè êàíîíè÷åñêîãî àíàëèçà, ïðîâåäåííîãî ïî êîìïàíèè «Ãàçïðîì»: îòìå÷åííîå
ìåæäóíàðîäíûì ñîîáùåñòâîì äèíàìè÷åñêîå ðàçâèòèå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïðèâåëî
ê óëó÷øåíèþ ïàðàìåòðîâ èõ ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðåæäå âñåãî â ÷àñòè ñòîè-
ìîñòè îáñëóæèâàíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ.

Îäíàêî ïðè ïðîâåäåíèè ïàðàëëåëåé ìåæäó ðåçóëüòàòàìè àíàëèçà ïî êîìïàíèè «Ãàç-
ïðîì», ñ îäíîé ñòîðîíû, è ïðî÷èì ðîññèéñêèì ñûðüåâûì êîìïàíèÿì — ñ äðóãîé, íåëüçÿ
íå îáðàòèòü âíèìàíèÿ íà ðàçëè÷íóþ ñòåïåíü âëèÿíèÿ îáúåìà êîðïîðàòèâíûõ àêòèâîâ íà ïà-
ðàìåòðû ôèíàíñèðîâàíèÿ ÎÀÎ «Ãàçïðîì» è ïðî÷èõ ðîññèéñêèõ ñûðüåâûõ êîìïàíèé. Ïðîèñ-

� Èíâåñòèöèè
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õîäèâøåå ñî âðåìåíåì ñíèæåíèå ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ äëÿ ÎÀÎ «Ãàç-
ïðîì» áûëî â ñóùåñòâåííîé ñòåïåíè ñâÿçàíî ñ ðîñòîì àêòèâîâ ôèðìû, êîíêóðèðóþùèõ
ïî ñâîåìó çíà÷åíèþ ñ îöåíî÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè òðàíñïàðåíòíîñòè6 (òàáë. 2: U1, V1). ×òî êàñà-
åòñÿ ïðî÷èõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, òî â ñòðóêòóðå êàíîíè÷åñêèõ âåñîâ (òàáë. 3) âåñ ïàðàìåò-
ðà àêòèâîâ îêàçûâàåòñÿ íåçíà÷èòåëüíûì.

Äëÿ óòî÷íåíèÿ ïðèîðèòåòà ôàêòîðîâ òðàíñïàðåíòíîñòè íàä ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèìè
ïîêàçàòåëÿìè äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïðè îïðåäåëåíèè ïàðàìåòðîâ èõ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ (êîòîðûé íàáëþäàåòñÿ â ñòðóêòóðå êàíîíè÷åñêèõ âåñîâ (ñì. òàáë. 3)) âîñïîëüçóåì-
ñÿ ìåòîäîì ìíîæåñòâåííîé ðåãðåññèè ñ çàâèñèìîé ïåðåìåííîé U1 (èíòåðïðåòèðóåòñÿ êàê
äèíàìè÷åñêîå óëó÷øåíèå ïàðàìåòðîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ) è íåçà-
âèñèìûìè ïåðåìåííûìè: òðàíñïàðåíòíîñòü, îáúåìû àêòèâîâ è ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïà-
íèè-çàåìùèêà. Ïðè ïðîâåðêå çíà÷èìîñòè îòêëîíåíèé îò íóëÿ êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè (9)
âåäóùàÿ ðîëü îòâîäèòñÿ âûñîêîìó óðîâíþ ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè — ïðåæäå âñåãî èíôîð-
ìàöèè î ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè è ïðàâàõ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè (òàáë. 4).

Òàáëèöà 4

Ðåãðåññèîííûé àíàëèç âëèÿíèÿ ýíäîãåííûõ õàðàêòåðèñòèê íà äèíàìè÷åñêîå

óëó÷øåíèå ïàðàìåòðîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ U1

Óðîâíè çíà÷èìîñòè îòêëîíåíèÿ îò íóëÿ

êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè

Äèíàìè÷åñêîå óëó÷øåíèå ïàðàìåòðîâ

ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ U1

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñòðóêòóðå ñîáñò-
âåííîñòè è ïðàâàõ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè

0,0016

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ ôèíàíñîâîé è îïåðàöèîííîé èí-
ôîðìàöèè êîìïàíèè

0,0075

Óðîâåíü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î ñîñòàâå è ïðîöå-
äóðàõ ðàáîòû ñîâåòà äèðåêòîðîâ êîìïàíèè

0,329

Îáúåì àêòèâîâ êîìïàíèè-çàåìùèêà 0,196

Îáúåì ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèè-çàåìùèêà 0,29

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî äëÿ áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ óëó÷-
øåíèå ïàðàìåòðîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â áîëüøåé ñòåïåíè çàâèñèò îò ïðàêòèêè ðàñêðûòèÿ îï-
ðåäåëåííîé êîðïîðàòèâíîé èíôîðìàöèè, íåæåëè îò ýêîíîìèêî-ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Ýòîò ôàêò âî ìíîãîì îïðîâåðãàåò äîñòàòî÷íî ðàñïðîñòðàíåííîå
ìíåíèå ýêñïåðòîâ, ïîëàãàþùèõ, ÷òî õàðàêòåð, óñïåøíîñòü è ïåðñïåêòèâû âçàèìîäåéñòâèÿ
ìåæäóíàðîäíîãî ñîîáùåñòâà ñ ðîññèéñêèìè ñûðüåâûìè êîìïàíèÿìè îñíîâûâàþòñÿ ïðåæäå
âñåãî íà êîëè÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëÿõ óðîâíÿ àêòèâîâ ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ, îñîáåííî òà-
êèõ, êàê çàïàñû ñûðüÿ è êîëè÷åñòâî ðàçâåäàííûõ ñûðüåâûõ ìåñòîðîæäåíèé, ïðè ýòîì êà÷åñò-
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6 Âûñîêèå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà êàê ôàêòîðà, âëèÿþùåãî íà ïàðàìåòðû ìåæäóíàðîäíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, â ñëó÷àå ñî âñåìè ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè ëèøü ïîäòâåðæäàþò çíà÷èìîñòü ýêñïåðòíûõ îöå-
íîê âåäóùèõ ðåéòèíãîâûõ êîìïàíèé â ãëàçàõ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ.



âåííûå ïîêàçàòåëè êîðïîðàòèâíîé äåÿòåëüíîñòè (õàðàêòåð è êà÷åñòâî ìåíåäæìåíòà, êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ñòåïåíü òðàíñïàðåíòíîñòè êîìïàíèè) îêàçûâàþòñÿ ãîðàçäî ìåíåå
çíà÷èìûìè â ãëàçàõ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ ïðè îïðåäåëåíèè ïàðàìåòðîâ ïðåäîñòàâ-
ëÿåìîãî ðîññèéñêèì êîðïîðàöèÿì ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îäíàêî êàíîíè÷åñêèé àíàëèç äàåò
èíûå ðåçóëüòàòû, âûÿâëÿÿ öåííîñòü è çíà÷èìîñòü óðîâíÿ òðàíñïàðåíòíîñòè ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé â ãëàçàõ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ, ïðè÷åì íàèáîëåå âîñòðåáîâàííîé îêàçûâàåòñÿ èí-
ôîðìàöèÿ, óïîðíî âóàëèðóåìàÿ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè, ñîñòàâ àêöèîíåðîâ, ñâåäåíèÿ
îá îñíîâíûõ èíâåñòîðàõ, ïàðòíåðàõ, çàèíòåðåñîâàííûõ ëèöàõ êîìïàíèè, î ïðàêòèêå ïðîâå-
äåíèÿ îáùèõ ñîáðàíèé àêöèîíåðîâ.

Çàêëþ÷åíèå

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ óäàëîñü óñòàíîâèòü, ÷òî êîìïàíèÿ «Ãàçïðîì»
êàê ëèäåð ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè è îäíà èç êðóïíåéøèõ òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ
êîìïàíèé ìèðà îñòàåòñÿ íà îñîáîì ïîëîæåíèè â ãëàçàõ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ. Ïàðà-
ìåòðû çàðóáåæíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîññèéñêîé ãàçîâîé ìîíîïîëèè â çíà÷èòåëüíîé ìå-
ðå îòëè÷àþòñÿ îò óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ ïðî÷èõ ðîññèéñêèõ àãåíòîâ ðûíêà: îáúåìû è ñðî-
êè çàéìîâ ñóùåñòâåííî áîëüøå, ïðîöåíòíûå ñòàâêè îòíîñèòåëüíî áîëåå íèçêèå. Îãðîìíûå
àêòèâû êîìïàíèè îñòàþòñÿ äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ çàëîãîì åå ôèíàíñîâîé óñòîé-
÷èâîñòè.

Îäíàêî ðàçâèòèå îòíîøåíèé âñåõ ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ ñ àãåíòàìè ìåæäóíàðîäíîãî
ðûíêà äîëãîâîãî êàïèòàëà ïðîèñõîäèëî â îäíîì ðóñëå.

Ïîëíîìàñøòàáíîå ðàçâèòèå ðîññèéñêèõ òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ è ìåòàëëóðãè÷åñêèõ
êîìïàíèé, ïðîèñõîäèâøåå â ïåðèîä ñ 1997 ïî 2007 ãîä, áûëî îòìå÷åíî ìåæäóíàðîäíûì ñî-
îáùåñòâîì è ñêàçàëîñü íà äèíàìè÷åñêîì óëó÷øåíèè ïàðàìåòðîâ ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé. Ïðè ýòîì óëó÷øåíèå ïàðàìåòðîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ
ðîññèéñêèõ çàåìùèêîâ â ñóùåñòâåííîé ìåðå çàâèñèò îò óðîâíÿ òðàíñïàðåíòíîñòè êîìïà-
íèè; îñîáåííî âîñòðåáîâàííîé ÿâëÿåòñÿ èíôîðìàöèÿ î õàðàêòåðå ìåíåäæìåíòà è âîïðîñàõ
ðàñïðåäåëåíèÿ è óïðàâëåíèÿ ñîáñòâåííîñòüþ êîìïàíèè.
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