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Державний борг, банківська заборгованість та  
заборгованість небанківських приватних кредитних  
організацій в розвинутих країнах та тих, що розвиваються 
На основі оптимальної вибірки 3,453 результатів спостережень, взятих з фондової біржі Тайваню, автори спро-
бували привести у відповідність різні дані багатьох літературних джерел на предмет вивчення питання струк-
тури заборгованості (державна, банківська та заборгованість небанківських приватних організацій). Фірми 
цього новоствореного ринку, які увійшли до вибірки, загалом використовують боргове фінансування як з дер-
жавних, так і з приватних джерел, зі значним наголосом на банківській заборгованості, що вказує на те, що 
банківська та державна заборгованості скоріше доповнюють одна одну, ніж є субститутами. Автори пропону-
ють чотири альтернативні пояснення у спробі узгодити суперечливі результати, які є наслідком моделювання 
використання державного боргу. 

Ключові слова: банківська заборгованість, державна заборгованість, борг приватних підприємств, структура 
заборгованості. 

Вступ© 

Зазвичай, світові фінансові ринки є або розвину-
тими, або ж тими, що розвиваються. Однак сьо-
годні це визначення перефразоване як процес 
появи та об’єднання ринків. Для продовження 
такої впорядкованості необхідно привести у від-
повідність практики та методи світового фінан-
сового ринку, який стрімко розвивається. Авто-
ри даної статті роблять свій внесок у цей процес, 
аналізуючи структуру заборгованості фірм, акції 
яких обертаються на одному в визнаних світових 
ринків на стадії становлення, та намагаються 
узгодити різні, іноді дуже суперечливі, результа-
ти багатьох літературних джерел. У роботі вико-
ристано дані з Тайваню та США, які є представ-
никами новоствореного та розвинутого ринків, з 
метою порівняння. 

У США боргове фінансування стало головним 
джерелом зовнішніх коштів протягом останніх 
двадцяти років (Деніс та Міхов, 2003). Те ж саме 
можна сказати й про новостворений ринок Тай-
ваню з близько 60% необхідних коштів, які ви-
никли завдяки зовнішньому боргу, базуючись на 
оцінках Центрального банку Тайваню. Близько 
40% цієї корпоративної заборгованості отримано 
з фінансових організацій (а саме комерційні бан-
ки), що вказує на те, що фінансова система Тай-
ваню дуже залежить від банків. Крім того, від-
критість ринку протягом останнього десятиліття 
дозволила великій кількості тайванських фірм 
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легко випускати облігації. Отже, більшість тай-
ванських, так само, як і американських, фірм 
стикаються з сукупністю джерел заборгованості. 

На обох згаданих ринках використання банків-
ської заборгованості, на відміну від державної, 
неформально сприймається  як проблема фірм, 
які перебувають на протилежних кінцях спектру 
“репутація-кредитна якість”. Тобто припускаєть-
ся, що банківська заборгованість є більш доро-
гою, ніж державна і, отже, менш бажаною через 
витрати на моніторинг та посередництво. Проте 
певні практики кредитування на двох вказаних 
ринках значно відрізняються. Наприклад, спіль-
не використання конвертованих боргових зо-
бов’язань на тайванському ринку державних 
боргових зобов’язань є майже невідчутним на 
такому ж ринку у США. Як результат, питання 
вивчення фірм з новоствореного ринку з досту-
пом до державних боргових зобов’язань та з їх 
структурою заборгованості, яка з цього витікає, є 
цікавим. 

Питання рушія структури державних та приват-
них боргових зобов’язань у розвинутих країнах 
широко обговорюється в літературі. У багатьох 
роботах є спроби пояснити вподобання та пере-
ваги компаній у структурі заборгованості. Фама 
(1985), Берлін та Лоейс (1988), Даймонд (1991), а 
також Берлін та Местер (1992) пропонують ре-
презентативну вибірку цих робіт. Загалом у них 
робиться висновок, що банки допомагають поле-
гшити проблеми, які є наслідком інформаційної 
асиметрії між фірмами та кредиторами (власни-
ками боргових зобов’язань). Як правило, фірми 
можуть використовувати банківський моніто-
ринг, щоб знизити ці проблеми, таким чином 
підвищуючи оптимальний леверидж та цінність 
фірми. Крім того, у деяких роботах припускаєть-
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ся, що приватне боргове фінансування має знач-
ну перевагу над державними борговими зо-
бов’язаннями в плані ефективності моніторингу 
(Даймонд, 1984; Бойд та Прескотт, 1986), тоді як 
інші наголошують на доступі до приватної інфо-
рмації та ефективності погашення заборгованос-
ті у часи скрутного фінансового становища (Фа-
ма, 1985; Чемманур, та Фулгієрі, 1994; Гертнер 
та Шарфстейн, 1991). Однак Раджан (1992) стве-
рджує, що приватні кредитори можуть негативно 
вплинути на позичальників за допомогою отри-
мання орендної плати та перекручення стимулів 
управління. 

Автори інших робіт, серед яких (окрім інших) 
Сміт та Варнер (1979), Блеквел та Кідвел (1988), 
Даймонд (1984, 1991) та Берлін і Лоейс (1988), 
переконані, що різниця між державними та не-
державними борговими зобов’язаннями полягає 
в тому, що перші супроводжуються вищими 
агентськими витратами. Державна заборгова-
ність пов’язана з нижчими стимулами індивідуа-
льних власників облігацій. Моніторинг з боку 
численних власників облігацій, як у випадку з 
державними борговими зобов’язаннями, є також 
неефективним, оскільки він передбачає збитки 
через подвоєння витрат на контроль. Натомість 
недержавні боргові зобов’язання пов’язані з мен-
шими проблемами “безбілетників” та мають сво-
їм наслідком збільшення ефективності контролю. 

Існують докази на користь використання держа-
вних боргових зобов’язань. Наприклад, Даймонд 
(1993) стверджує, що виключення короткостро-
кових недержавних боргових зобов’язань може 
дорого коштувати, оскільки позичальники не-
здатні визначити, чи може позика бути продов-
жена або ж погашення буде примусовим. З ін-
шого боку, використання державних та приват-
них боргових зобов’язань дозволяє позичальни-
кам знижувати контроль, здійснюваний приват-
ним кредитором, та уникнути, таким чином, до-
рогої виплати боргу. Даймонд (1991), а також 
Хоші, Кашиап та Шарфстейн (1993) припуска-
ють, що покладання на приватне кредитування 
пов’язане з якістю кредиту та репутацією пози-
чальника. Блеквел та Кідвел (1988) вважають, 
що фірми з вищим рівнем кредитоспроможності 
більшою мірою покладаються на державний 
борг, ніж фірми з нижчою кредитоспроможніс-
тю, через нижчі трансакційні витрати, пов’язані 
з державною заборгованістю, які більш ніж врів-
новажують вищі агентські витрати.  

Хаустон та Джеймс (1996) аналізують детермі-
нанти міксу приватних та державних боргових 
зобов’язань, використовуючи детальну інформа-
цію про структуру заборгованості. Їхні результа-

ти наводять на думку про те, що відношення між 
банківськими позиками та можливостями росту 
залежить від кількості банків, послугами яких 
користується фірма, а також від того, чи має 
вона прострочений державний борг. Зокрема, 
коли фірми позичають у багатьох різних банків, 
існує позитивне відношення між банківськими 
борговими зобов’язаннями та можливостями 
росту. І навпаки, коли фірми беруть позики в 
одного банку, це відношення має негативну по-
значку. 

Наявність застави та її використання як гарантії 
також впливають на структуру заборгованості. 
Раджан та Вінтон (1995) вказують на позитивну 
кореляцію між використанням приватних борго-
вих зобов’язань та скрутним фінансовим стано-
вищем. Тому банки вимагають заставу лише у 
скрутній ситуації, таким чином сигналізуючи 
про асиметрію широкому загалу. Бесанко та Та-
кор (1987), а також Бут, Такор та Уделл (1991), 
серед інших, однак, припускають, що заставу 
можна розглядати як сигнал якості. Очевидно, 
певною мірою, застави може бути достатньо для 
припинення занепокоєння кредиторів з приводу 
скрутного фінансового становища. 

Хукс та Оплер (1993) зазначають, що переважна 
більшість теоретичних моделей стосовно вибору 
структури заборгованості вказує на те, що бан-
ківські та небанківські приватні боргові зо-
бов’язання є еквівалентними. Джонсон (1997), 
здається, слідує цьому аргументу та розширює 
структуру боргового фінансування, включивши 
небанківське приватне фінансування. Він знахо-
дить відмінність між банківськими та небанків-
ськими приватними борговими зобов’язаннями. 
А саме, використання банківських боргових зо-
бов’язань негативно корелює з коефіцієнтом 
ринково-балансової вартості та позитивно – з 
коефіцієнтом основних фондів та левериджем, 
тоді як небанківські приватні боргові зо-
бов’язання позитивно співвідносяться з  коефіці-
єнтом ринково-балансової вартості та негативно 
– з коефіцієнтом основних фондів та левери-
джем. Єдина подібність, виявлена Джонсоном, 
це те, що як банківські, так і небанківські прива-
тні боргові зобов’язання негативно співвідно-
сяться з віком. Деніс та Міхов (2003) виявили, 
що фірми з найвищою кредитною якістю пози-
чають з загальнодоступних джерел, тоді як під-
приємства з середньою якістю кредитування 
позичають у банків. І нарешті, фірми з найниж-
чим рівнем користуються послугами небанківсь-
ких приватних кредитних організацій. Отже, 
небанківські приватні боргові зобов’язання віді-
грають унікальну роль в задоволенні фінансових 
потреб фірм з низькою кредитною якістю. 



Банки та банківські системи країн світу, том 1, №4, 2008 

6 

Дана стаття продовжується в дусі Хукс та Оплер 
(1993), Джонсон (1997) та Деніс і Міхов (2003) в 
плані розрізнення між державними, банківськи-
ми та небанківськими приватними зо-
бов’язаннями у спробі дізнатись більше про за-
гальну структуру заборгованості фірм, акції яких 
продаються на біржі. Решта статті має наступну 
структуру: у першому розділі описано джерела 
даних, у другому – обговорюються специфікації 
моделювання. Третя частина пропонує емпіричні 
результати, остання – висновки. 

1. Дані вибірки 

У статті на емпіричному рівні проаналізовано 
вибір державних та приватних боргових зо-
бов’язань серед тайванських підприємств. Для 
цього автори використали вибірку 3,453 резуль-
татів спостережень, проведених у 579 фірмах, 
зареєстрованих на фондовій біржі Тайваню про-
тягом 1991-2000 рр. Дані були отримані з трьох 
джерел: (1) Taiwan Economic Journal (TEJ) – фі-
нансові заяви, (2) база щорічних даних про кре-
дитування TEJ та (3) Рада з питань цінних папе-
рів та бірж Тайваню (Taiwan Security and 
Exchange Council) (TSEC).  

У даній роботі банківська заборгованість визначе-
на як позики фірми від комерційних банків, тоді як 
небанківські приватні боргові зобов’язання – це 
позичання у страхових, фінансових та лізингових 
компаній. Нарешті, державна заборгованість 
включає корпоративні облігації, комерційні папери 
та банківські акцепти. Слідуючи Джонсону (1997), 
всі вищевказані форми заборгованості далі пере-
класифіковано залежно від того, є вони довгостро-
ковими (три роки та більше) чи короткострокови-
ми (менше трьох років). 

2. Емпірична методика дослідження 

Відношення між структурою заборгованості та 
характеристиками фірм проаналізовано за допо-
могою регресійного тобіт-аналізу з межами на 
рівні нуля та одиниці. Як і в багатьох попередніх 
роботах, використано відношення довгостроко-
вих джерел заборгованості (державної, банківсь-
кої та небанківської приватної) до загальної су-
ми кредитної заборгованості як залежні змінні. 
Інакше кажучи, тенденції використовувати певні 
джерела заборгованості є головними залежними 
змінними для даної роботи. 

Пояснювальні проксі-показники характеристик 
фірм коротко обговорюються, щоб надати чита-
чу загальне розуміння специфікацій моделей. 
Чим вища репутація фірми, тим більшим є її 
доступ до кредиту. Відповідно, вік фірми, визна-
чений як кількість років з того моменту, як ком-

панія вперше зареєструвалась, уточнюється як  
проксі-показник для репутації і повинен позити-
вно асоціюватися зі схильністю до використання 
державних боргових зобов’язань. 

Коефіцієнт основних фондів, включаючи вартість 
з урахуванням амортизації, основні виробничі 
кошти та обладнання, поділений на загальну вар-
тість активів, використовується як проксі-показник 
для заставної вартості капіталу. Заставна вартість 
залежить від ліквідаційної вартості, отже, може 
розглядатись як проксі-показник для ліквідаційної 
вартості проекту. Фірми з вищим показником ос-
новних фондів вважаються високозабезпеченими і 
повинні позитивно впливати на використання бор-
гових зобов’язань, незалежно від їх джерела. 

Коефіцієнт (Q) Тобіна використовується при 
обчисленні відношення ринкової ціни акції до її 
початкової вартості як проксі-показник продук-
тивності підприємства. Загалом, автори багатьох 
робіт погоджуються з тим, що фірми з вищим 
коефіцієнтом Тобіна (Q>1) мають кращі показ-
ники продуктивності, ніж компанії з нижчим Q 
(Q<1), і що краща продуктивність пов’язана з 
вищою якістю фірм та використанням держав-
них боргових зобов’язань. Як наслідок, цей по-
казник повинен позитивно корелювати з тенден-
цією до використання державного боргу. 

У даному дослідженні використано леверидж, 
або співвідношення між власними та позикови-
ми коштами, як проксі-показник для ризику, 
пов’язаного з ліквідацією підприємства, а фірми 
з різними рівнями  левериджу повинні мати різні 
вподобання стосовно джерел заборгованості. 
Наприклад, банківський моніторинг створює 
“суспільний товар” (загальне благо), що знижує 
вартість випуску державних боргових зо-
бов’язань. З іншого боку, нижчі витрати на фі-
нансування державного боргу можуть привести 
до більшого використання левериджу. І навпаки, 
якщо погашення банківського боргу є пріорите-
тним по відношенню до приватної заборгованос-
ті та  посилюється більш жорсткими норматив-
ними вимогами, фірми з вищим рівнем зовніш-
нього фінансування можуть вирішити обмежити 
(встановити строк) банківський борг, щоб уник-
нути ризику погашення. 

Коефіцієнт покриття, який обчислюється за допо-
могою EBIT, поділеного на витрати на виплату 
відсотків, є іншою пояснювальною змінною. Зага-
льновизнаним є той факт, що фінансова структура 
фірми покращується зі збільшенням коефіцієнта 
покриття. Більш того, боргові джерела змінюються 
залежно від фінансової структури. Оскільки моні-
торинг державного боргу є неефективним, держа-
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вний борг включає вищі агентські витрати, ніж 
приватний. Згідно з цим, очікується, що фірми з 
нижчими коефіцієнтами покриття швидше вико-
ристовуватимуть державну, ніж приватну заборго-
ваність, щоб знизити моніторинг. 

У статті використано трирічне стандартне від-
хилення зміщеного середнього чистого доходу 
як проксі-показник для волатильності прибут-
ків. Позаяк волатильність прибутків репрезен-
тує комерційний ризик фірми, величина боргу, 
який матиме ця фірма, знизиться, щойно збі-
льшиться волатильність прибутків. Крім того, 
можливості росту фірми оцінюються за темпа-
ми росту збуту. У багатьох роботах викорис-
тано відношення R&D до продажів як проксі-
показник для можливостей росту. Проте біль-
шість фірм Тайваню не надають інформацію 
про свої витрати на науково-дослідницьку дія-
льність. Тому у даній роботі використано тем-
пи росту продажів фірми як проксі-показник 
для можливостей росту. За відсутності моно-
польного права на банківську інформацію очі-
кується, що існує позитивне відношення між 
можливостями росту та покладанням на бан-
ківське кредитування. 

Відношення частки доходів, що виплачуються у 
вигляді дивідендів, до дивідендів, які виплачуються 
готівкою, використовується з метою перевірки

того, чи існують проблеми посередництва в різ-
них типах джерел заборгованості. Питання урі-
зання матеріальних статків власників облігацій 
фірмами з вищим коефіцієнтом виплати дивіде-
ндів широко обговорюється в літературі. Згідно з 
цим, коефіцієнт кореляції збільшується з появою 
проблем посередництва між акціонерами та вла-
сниками облігацій.  

3. Емпіричні результати  
3.1. Короткий огляд очікуваних результатів на 
основі літератури. На основі загального огляду 
існуючої літератури стосовно структури заборго-
ваності та з метою швидкого порівняння емпіричні 
результати повинні вказувати на те, що старші 
фірми, та ті, що мають вищий рівень позикового 
капіталу, віддадуть перевагу державним борговим 
зобов’язанням порівняно з приватними. Більші 
підприємства матимуть тенденцію збільшувати 
використання боргових зобов’язань усіх типів, 
оскільки матиме місце застава. Більш прибуткові 
компанії демонструватимуть схильність до вико-
ристання державного боргу. 

3.2. Коротка статистика. Таблиці 1 та 2 містять 
коротку статистику. Мабуть, найбільший інтерес 
для даного дослідження становить причинно-
наслідкове відношення між використанням підпри-
ємствами банківської та державної заборгованості. 

Таблиця 1. Описові статистичні дані, які стосуються джерел заборгованості 

У таблиці представлено дані про розподіл 3,453 спостережень за період 1991-2000 рр. на основі 
трьох різних джерел заборгованості. 

 Процент державної 
заборгованості 

Процент боргових зобов’язань з 
небанківських приватних кредитних 

організацій 
Процент банківських боргових 

зобов’язань 

Повна вибірка (N = 3453)    
 Середнє значення 
 Серединне значення вибірки 
 Імовірне відхилення 

.32 

.25 

.53 

.08 

.00 

.56 

.60 

.64 

.56 
Фірми з незначним державним боргом (N = 
2581, 75%) 

   

 Середнє значення 
 Серединне значення вибірки 
 Імовірне відхилення 

.43 

.38 

.44 

.07 

.00 

.06 

.50 

.53 

.48 
Фірми без державного боргу (N = 872, 25%)    
 Середнє значення 
 Серединне значення вибірки 
 Імовірне відхилення 

 .11 
.00 
.01 

.89 
1.00 
.01 

Фірми з незначною банківською 
заборгованістю 
(N = 3161, 92%) 

   

 Середнє значення 
 Серединне значення вибірки 
 Імовірне відхилення 

.29 

.22 

.48 

.06 

.00 

.05 

.65 

.69 

.50 
Фірми з небанківською заборгованістю 
(N = 292, 8%) 

   

 Середнє значення 
 Серединне значення вибірки 
 Імовірне відхилення 

.74 
00 
.56 

.25 

.00 

.55 
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Продовження табл. 1 

 Процент державної 
заборгованості 

Процент боргових зобов’язань з 
небанківських приватних кредитних 

організацій 
Процент банківських боргових 

зобов’язань 

Фірми з незначною небанківською недер-
жавною (борг приватних осіб) 
заборгованістю (N = 1425, 41%) 

   

 Середнє значення 
 Серединне значення вибірки 
 Імовірне відхилення 

.29 

.25 

.39 

.19 

.08 

.21 

.51 

.54 

.46 
Фірми без небанківської приватної 
заборгованості (N = 2028, 59% 

   

 Середнє значення 
 Серединне значення вибірки 
 Імовірне відхилення 

.33 

.23 

.60 

 
 
 

.66 

.76 

.60 
 

Середнє значення та стандартне відхилення для 
характеристик фірм, що увійшли до вибірки та 
які класифіковані згідно з головним джерелом 
боргу, представлені в таблиці 2. Тут BDR – це 
коефіцієнт заборгованості по банківській позиці, 
який дорівнює довгостроковій банківській забо-
ргованості, поділеній на загальну суму довго-
строкового боргу. PDR – коефіцієнт державної 
заборгованості, який дорівнює довгостроковій 
державній заборгованості, поділеній на загальну 
суму кредитної довгострокової заборгованості. 
NBPDR – коефіцієнт небанківських приватних 
боргових зобов’язань, який дорівнює довгостро-
ковим небанківським приватним борговим зо-
бов’язанням, поділеним на загальну суму креди-
тної довгострокової заборгованості. AGE – вік 
фірми. LOGTA – натуральний логарифм загаль-
ної вартості активів фірми. FATA – коефіцієнт 
основних фондів, що означає вартість з ураху-
ванням амортизації, основні виробничі кошти та 
обладнання, поділені на загальну вартість акти-
вів. LR – леверидж в плані загальної вартості 
пасивів, поділений на загальну вартість активів. 
COVER – коефіцієнт покриття, який дорівнює 
відношенню EBIT до сплачених відсотків. 
TOBINQ – коефіцієнт ринково-балансової варто-
сті (тобто балансова вартість активів мінус бала-
нсова вартість акціонерного капіталу плюс від-
ношення ринкової вартості акціонерного капіта-
лу до балансової вартості загальних активів). 
SALEGR – темпи росту збуту за кожен рік. NISD 
– волатильність прибутків, що є стандартним 
відхиленням чистого доходу протягом трирічних 

інтервалів. DIVC – виплата готівкових дивіден-
дів. ROEA – коефіцієнт віддачі власного капіта-
лу. BPD – фіктивна змінна для банку, більшість 
акцій якого перебуває в руках уряду. BAD – фік-
тивна змінна для старого банку (тобто того, який 
був встановлений до внесення поправок до За-
кону про банківську діяльність 1989 року). BFD 
– фіктивна змінна для позначення іноземних 
банків. COLLAT – фіктивна змінна для позна-
чення вимог забезпечених кредитів. SYND – 
фіктивна змінна для позначення синдикованих 
банківських позик. 
Даймонд (1991) стверджує, що репутація фірм, 
які мають доступ до державних боргових зо-
бов’язань, є субститутом банківського контро-
лю. Проте, якщо фірми використовують банків-
ські боргові зобов’язання, щоб контролювати 
прибутки, і якщо репутація є гарним замінником 
для моніторингу, то компанії, які мають доступ 
до ринку боргових зобов’язань, не повинні по-
требувати банківського кредитування. Дані таб-
лиці 1 показують, що банківська заборгованість 
фірм, які використовують державні боргові зо-
бов’язання, становить близько 50%. Також зага-
льна кількість фірм, які використовують різні 
джерела заборгованості, вказує на те, що близь-
ко 75% фірм позичають одночасно принаймні з 
двох джерел. Ці результати наводять на думку 
про те, що банківські та державні боргові зо-
бов’язання скоріше доповнюють одне одного, 
замість того, щоб діяти як субститути, як це по-
казують результати досліджень діяльності фі-
нансових ринків розвинутих країн. 

Таблиця 2. Описові статистичні дані, які стосуються джерел заборгованості 

Змінні Фірми, які здебільшого використовують 
банківську заборгованість 

Фірми, які здебільшого використовують 
державну заборгованість 

Фірми, які здебільшого використо-
вують небанківську недержавну 

заборгованість 
 Середнє Стандартне 

відхилення 
Середнє Стандартне 

відхилення 
Середнє Стандартне 

відхилення 
Структура заборгованості:      
BDR 0.81 0.17 0.22 0.17 0.09 0.13 
PDR 0.16 0.16 0.74 0.18 0.12 0.14 
NBPDR 0.03 0.07 0.04 0.08 0.74 0.20 
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Продовження табл. 2 

Змінні Фірми, які здебільшого використовують 
банківську заборгованість 

Фірми, які здебільшого використовують 
державну заборгованість 

Фірми, які здебільшого використо-
вують небанківську недержавну 

заборгованість 
 Середнє Стандартне 

відхилення 
Середнє Стандартне 

відхилення 
Середнє Стандартне 

відхилення 
Характеристики фірм:     
AGE 20.90 11.16 24.51 9.99 19.88 12.67 
LOGTA 6.68 0.46 6.88 0.47 6.74 0.53 
FATA 0.38 0.19 0.29 0.18 0.31 0.20 
LR 0.33 0.24 0.33 0.19 0.37 0.27 
COVER 40.54 581.42 136.60 3457.99 25.37 120.11 
TOBINQ 1.48 0.96 1.29 0.83 1.42 1.25 
SALEGR 26.72 194.46 30.92 269.36 13.55 47.54 
NISD 206,580 598,169 247,739 552,291 307,200 625,013 
DIVC 0.70 0.37 1.83 0.97 0.84 0.30 
ROEA 1.04 9.37 1.64 6.31 -0.13 12.28 
BPD 0.98 0.13 0.75 0.44 0.57 0.50 
BAD 0.88 0.32 0.62 0.48 0.43 0.50 
BFD 0.44 0.50 0.41 0.49 0.07 0.25 
COLLAT 0.91 0.29 0.69 0.46 0.65 0.48 
SYND 0.06 0.24 0.03 0.17 0.03 0.17 

 

В таблиці 2 вибірку повторно поділено на три 
групи, базуючись на головному використовува-
ному джерелі боргу. Усі три групи мають висо-
кий коефіцієнт заборгованості, гарантованої 
заставою; коефіцієнти забезпеченого боргу дорі-
внюють 0.91, 0.75 та 0.57 для фірм, які викорис-

товують переважно банківські, державні та не-
банківські приватні боргові зобов’язання відпо-
відно. Ці результати вказують на те, що 
більшість ринку боргових зобов’язань у Тайвані 
залежить від майнового забезпечення, що, як 
правило, схвалюється банками. 

Таблиця 3. Одномірне порівняння різних типів заборгованості  

 
P-значення для 
рівності в різних 

категоріях 

Відмінності між банківською та 
державною заборгованістю  

[a]- [b] 

Відмінності між банківською та 
небанківською недержавною 

заборгованістю [a]- [c] 

Відмінності між державною та 
небанківською недержавною 

заборгованістю [b]- [c] 
  Середнє P-значення Середнє P-значення Середнє P-значення 
Структура заборгованості:        
BDR 0.000 0.550*** 0.000 0.660*** 0.000 0.108*** 0.000 
PDR 0.000 -0.580*** 0.000 0.030** 0.007 0.612*** 0.000 
NBPDR 0.007 -0.017** 0.029 -0.140*** 0.000 -0.123*** 0.000 
Характеристики фірм:        
AGE 0.000 -3.620*** 0.005 -5.280*** 0.005 -4.070** 0.049 
LOGTA 0.000 -1.450*** 0.000 0.030 0.930 0.179** 0.018 
FATA 0.000 0.109*** 0.000 0.074*** 0.007 -0.340 0.435 
LR 0.051 -0.013 0.651 -0.040 0.440 -0.028 0.736 
COVER 0.405 -235.74 0.707 11.67 0.926 247.41 0.675 
TOBINQ 0.000 0.310*** 0.000 0.008 1.000 -0.297 0.282 
SALEGR 0.597 -7.811 0.968 14.655 0.472 22.465 0.481 
NISD 0.072 -35,204 0.700 -74,119 0.748 -38,914 0.957 
DIVC 0.000 -1.340* 0.090 -0.840 0.411 0.501 0.902 
ROEA 0.023 -0.660 0.134 0.387 0.982 1.047 0.74 
BPD 0.000 0.190*** 0.000 0.320*** 0.000 0.130* 0.087 
BAD 0.000 0.210*** 0.000 0.410*** 0.000 0.210*** 0.003 
BFD 0.000 0.140*** 0.000 0.500*** 0.000 0.36*** 0.000 
COLLAT 0.000 0.140 0.000 0.120 0.064 -0.020 0.967 
SYND 0.004 -0.012*** 0.000 -0.024** 0.043 -0.011 0.982 

Примітка: У таблиці представлено результати t-тестів на предмет відмінностей у характеристиках фірм, класифікованих 
згідно з головним джерелом заборгованості. Усі змінні відповідають тим, що були визначені в таблиці 2. ***, ** та * вка-
зують на те, що коефіцієнт статистично відрізняється від нуля на рівнях 0.01, 0.05 та 0.1 відповідно. 
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3.3. Одномірні результати. В таблиці 3 пред-
ставлено результати порівняння трьох різних 
типів позичальників. Загалом, фірми, які здебі-
льшого використовують державні, банківські та 
небанківські приватні боргові зобов’язання, де-
монструють значні відмінності в характеристи-
ках у плані віку, розміру, показників банківської 
та державної заборгованості, позичання у держа-
вних, старих чи іноземних банках, коефіцієнта 
основних фондів та коефіцієнта Тобіна. Проте 
немає значних відмінностей стосовно застави, 
левериджу та коефіцієнта покриття, темпів росту 
збуту, волатильності прибутків, виплати готів-
кових дивідендів та прибутку на акціонерний 
капітал серед вказаних трьох типів. Цікавий ви-
сновок можна зробити на основі таблиці 3: ті 
фірми, які віддають перевагу державній заборго-
ваності, є значно авторитетнішими та більшими 
за розміром, ніж компанії, які використовують 
банківські та небанківські приватні боргові зо-
бов’язання з менш асиметричною інформацією. 
Проте результати таблиці 3 не узгоджуються з 
даними про те, що більш прибуткові фірми (ви-
щий коефіцієнт Тобіна) продемонструють біль-
шу схильність до використання державного бор-
гового зобов’язання. Фактично, ці результати є 
суперечливими. Крім того, основні банківські 
позичальники показують найвищі індекси гаран-
тованої застави, як і очікувалось. Представлені 
результати також узгоджуються з даними стосо-
вно асиметрії інформації, які вказують на те, що 
банківські та небанківські позичальники мають 
значно вищу пропорцію основних фондів, ніж ті, 
які використовують державні боргові зо-
бов’язання. 

Об’єднавши результати таблиць 1, 2 та 3, робимо 
висновок про систематичне відхилення від ре-
зультатів існуючої літератури. Однак вони є або 
у формі зведеної статистики, або отримані з 
окремих t-тестів та не враховують інших змін-
них. Тому, щоб продовжити зіставлення між 
новоствореними та розвинутими ринками, на-
ступний підрозділ представляє офіційні резуль-
тати трьох регресій Тобіт, моделюючи тенден-
цію до використання державних, банківських та 
небанківських приватних боргових зобов’язань 
відповідно. 

3.4. Емпіричні детермінанти державних, бан-
ківських та небанківських приватних борго-
вих зобов’язань. Коефіцієнти довгострокової 
заборгованості (відношення довгострокової 
державної заборгованості до загальної суми дов-
гострокового боргу, довгострокової банківської 
заборгованості до загальної суми довгострокової 
заборгованості, довгострокових небанківських 

приватних боргових зобов’язань до загальної 
суми довгострокового боргу) використовуються 
як залежні змінні з метою висвітлення схильнос-
ті до використання різноманітних джерел забор-
гованості. 

Модель 1 пропонує результати Тобіт-регресії 
для пояснення відношення між тенденцією ви-
користовувати державний борг та традиційно 
визначеними характеристиками фірми. Моделі 2 
та 3 описують схильність до використання бан-
ківських та небанківських приватних боргових 
зобов’язань відповідно. У якості короткого дові-
дника стосовно абревіатур визначень змінних 
скористаємось даними таблиці 2. 

З моделі 1 бачимо, що на тенденцію фірми до 
використання державного боргу позитивно 
впливає її розмір, а негативно – вік, коефіцієнт 
основних фондів, використання позикового капі-
талу, коефіцієнт покриття, коефіцієнт Тобіна, 
використання синдикованих банківських позик 
та наявність застави. Це несподівані результати. 
Фактично, з припущенням збільшення розміру 
фірми, усі результати, що залишились, є або 
незначними, або  досить-таки суперечливими. 

З моделі 2 видно, що тенденція фірми до вико-
ристання банківської заборгованості позитивно 
співвідноситься з її розміром, коефіцієнтом ос-
новних фондів, прогнозованою майбутньою 
продуктивністю, показником покриття дивіден-
дів, прибутком на акціонерний капітал, банків-
ськими відносинами, доступністю капіталу, тоді 
як вік фірми та волатильність прибутків знижу-
ють банківську заборгованість. Ці результати 
узгоджуються з прогнозами, висунутими різни-
ми авторами. 

Згідно з моделлю 3, отримано мало даних про 
зв’язок з іноземними банками, що впливає на 
тенденцію до використання небанківських при-
ватних боргових зобов’язань. Ці результати не 
узгоджуються зі знахідками Джонсона (1997) і в 
цілому наводять на думку про необхідність 
проведення ще одного дослідження на предмет 
виявлення факторів, що змушують фірму ви-
користовувати небанківські приватні боргові 
зобов’язання на новостворених ринках. 

Власне, схильність фірми до використання бан-
ківських боргових зобов’язань на новостворених 
ринках, здається, узгоджується з результатами 
існуючої літератури, де стверджується, що роз-
мір фірми, показники майбутнього росту та зда-
тність повертати борг сприяють збільшенню 
використання банківських боргових зобов’язань. 
Проте факт використання державної заборгова-
ності суперечить попереднім результатам стосо-
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вно здатності фірми повертати борг та стосовно 
майбутньої очікуваної продуктивності. Взяті 
разом ці знахідки вказують на головну відмін-
ність цілей та функцій ринків державних борго-
вих зобов’язань у розвинутих країнах та тих, чиї 
економічні системи перебувають на стадії стано-
влення. Джерело цієї аномалії не можна чітко 
визначити на основі цього аналізу, проте є кілька 
деталей, які вказують на можливість виявлення 
причин такої дивергенції. Ці дані обговорюють-
ся у наступному підрозділі даної роботи. 

Таблиця 4. Результати тобіт-аналізу 

 

Модель 1: 
Тенденція до 
використання 
державної 

заборгованості 

Модель 2: 
Тенденція до 
використання 
банківської 

заборгованості 

Модель 3: 
Тенденція до 
використання 
небанківської 
недержавної 
заборгованості 

Константа -10.59 -0.96 -12.78 
 (7.50)*** (6.79)*** (1.56) 
AGE -0.02 -0.01 -0.020 
 (2.96)*** (3.50)*** (0.60) 
LOGTA 1.76 0.06 1.24 
 (8.34)*** (3.10)*** (1.08) 
FATA -1.82 0.68 2.54 
 (4.61)*** (17.51)*** (1.36) 
LR -3.82 0.04 -5.31 
 (6.28)*** (0.74) (1.41) 
COVER -0.01 -0.01 -0.01 
 (1.74)* (0.76) (0.20) 
TOBINQ -0.53 0.04 -0.23 
 (4.61)*** (3.22)*** (0.52) 
SALEGR -0.01 -0.01 -0.01 
 (1.53) (0.55) (1.10) 
NISD 0.01 -0.01 -0.01 
 (0.33) (1.79)* (0.74) 
DIVC -0.01 -0.01 0.01 
 (0.56) (2.14)** (0.15) 
ROEA 0.01 0.01 0.12 
 (0.26) (2.71)*** (1.57) 
BPD 0.14 0.28 -0.96 
 (0.53) (7.10)*** (0.83) 
BAD -0.32 0.08 -1.23 
 (1.59) (3.26)*** (1.31) 
BFD -0.11 0.01 -2.01 
 (0.80) (0.25) (1.72)* 
COLLAT -0.68 0.19 1.25 
 (3.78)*** (7.80)*** (1.12) 
SYND -0.73 0.15 -10.31 
 (2.47)*** (5.07)*** (0.00) 
Псевдо-R2 0.16 0.38 0.16 
N 2410 2410 2400 

Примітка: У таблиці тенденції до використання певних 
боргових джерел є залежними змінними, де тенденція ви-
користовувати державні боргові зобов’язання визначається 
як довгострокова державна заборгованість, поділена на 
суму загального довгострокового боргу. Усі інші змінні 
відповідають тим, що були визначені в таблиці 2. Абсолют-

ні значення t-статистики представлені в дужках. ***, ** та * 
вказують на те, що коефіцієнт статистично різниться від 
нуля на рівнях 0.01, 0.05 та 0.1 відповідно. 

3.5. Обговорення емпіричних результатів. 
Закон Гласса-Стіголла, який забороняє комер-
ційним банкам займатися інвестиційною діяль-
ністю у США з 1999 року, може бути безпосере-
дньою причиною таких порушень (тобто супере-
чливість з результатами існуючої літератури). У 
зв'язку з цим законом комерційні банки у США 
не могли легко брати участь у випуску боргових 
зобов’язань, проте інвестиційно-банківська дія-
льність була (та є) зосереджена на цьому ринку 
як головному джерелі бізнес-діяльності з тими, 
хто вбачав у ролі та функції ринку державних 
боргових зобов’язань США головний результат 
цього законопроекту. 

Одним з пояснень вищевказаної невідповідності 
може бути відсутність насиченості тайванського 
ринку боргових зобов’язань, яка визначається в 
плані розширення асортименту, а не росту мас-
штабів виробництва. У цьому випадку боргові 
ринки можуть виконувати різні ролі, які, типово, 
виконуються спеціалізованими сегментами на 
розвинутих ринках боргових зобов’язань, таких 
як ринок спекулятивних облігацій у США. Тому 
розходження з існуючою літературою стосовно 
новостворених ринків державних боргових зо-
бов’язань можуть легко бути результатом неста-
чі асортименту на цьому ринку з багатьма спеці-
алізованими функціями, які виконуються експе-
ртами широкого профілю.  

Іншим логічним поясненням таких суперечливих 
результатів є надмірне використання конверто-
ваних боргових зобов’язань на ринку державних 
боргових зобов’язань Тайваню. Інтенсивне ви-
користання конвертованих боргових зобов’язань 
може бути показником проблем, пов’язаних з 
негативним вибором, які є типовими для новост-
ворених ринків. Проте ці боргові зобов’язання 
можуть функціонувати як непрямий метод при-
дбання капіталу високоризиковими фірмами. Ці 
“залаштункові” дані про високоризиковий капі-
тал пропонує Стейн (1992), і вони, здається пев-
ною мірою підтверджуються емпіричними ре-
зультатами. Наприклад, звертаючись до моделі 
1, зауважимо, якщо конвертовані боргові зо-
бов’язання превалюють на ринку і якщо вони 
насправді є замаскованим високоризиковим ка-
піталом, тоді негативні коефіцієнти, пов’язані зі 
змінними, такими як коефіцієнт основних фондів 
та наявність застави, а незначні показники, 
пов’язані зі змінними, які, як правило, відобра-
жають здатність фірми погасити борг, більш 
легко пояснюються. 
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Обґрунтування, висунуте Хакбартом, Хеннесі та 
Леланд (2007) забезпечує останнє альтернативне 
пояснення нетипових результатів, представлених 
у моделі державних боргових зобов’язань. Авто-
ри показують, що гнучкі банківські боргові зо-
бов’язання в плані здатності банку врегульову-
вати проблему неплатоспроможності допомага-
ють виробляти оптимальну структуру (мікс) 
державної та банківської заборгованості. Далі, 
на ринках, де банкрутство однозначно посилю-
ється, як у Тайвані, висока кредитоспроможність 
розвивається серед фірм, а банківській заборго-
ваності віддається перевага порівняно з держав-
ними борговими зобов’язаннями. Цей приклад 
узгоджується з бізнес-середовищем Тайваню та 
пояснює суперечливі результати в моделях 1 та 
2.  За таких обставин банки є головними креди-
торами, тоді як ринок державних боргових зо-
бов’язань діє як кредитор останньої інстанції.  

Висновок 

Усі дослідження, у кращому випадку, мають 
право на помилку, і автори кожної роботи нама-

гаються заповнити якусь прогалину. Дана стаття 
не є винятком у тому сенсі, що згадані відхилен-
ня визначаються в існуючій літературі, присвя-
ченій аналізу питання боргових зобовязань. Крім 
того, автори пропонують альтернативні пояс-
нення цих відхилень, в чому і полягає значення 
дослідження. 

У даній роботі вказано на невідповідності в іс-
нуючій літературі та є спроба пояснити структу-
ру заборгованості фірм країн з економікою на 
стадії становлення, акції яких вільно обертають-
ся на фондовому ринку. Тоді як тенденція до 
використання банківської заборгованості на цих 
ринках добре пояснюється, обґрунтування вико-
ристання державних боргових зобов’язань на 
новостворених ринках залишається нечітким. 
Можливі пояснення ранжуються від наслідків 
Закону Гласса-Стіголла до нових ринків держав-
них боргових зобов’язань в країнах з економі-
кою, що формується. Однак прогнозування ролі 
та функцій ринків державних боргових зо-
бов’язань у країнах з економікою, що формуєть-
ся, потребує подальшого аналізу. 
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