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В статье на основе регрессионного анализа отечественных субъектов хозяйствования установлена вза-
имосвязь между внутренними детерминантами стоимости финансовых ресурсов и их приоритетами в 
выборе источников финансирования ими своей деятельности. В качестве факторов стоимости взяты: на-
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Постановка проблемы. Выбор приоритетных 
источников финансирования определяет перспек-
тивы долгосрочного развития и относится к числу 
центральных проблем теории корпоративных фи-
нансов.

Анализ последних публикаций. Проблема вы-
явления детерминантов структуры капитала в 
большей степени ставится зарубежными экономи-
стами, в том числе российскими, занимающихся 
теоретическими и эмпирическими исследования-
ми в данной области научных знаний. К россий-
ским ученым принадлежат И. Ивашковская, И. 
Иванов, И. Белозеров, Н. Гайфутдинова, С. Гера-
симов, А. Животова, С. Григорьева, М. Кокорева, 
А. Степанова и др. Среди представителей европей-
ских и американских школ, которые исследовали 
факторы структуры капитала, можно отметить П. 
Висманаса, А. Стефана М. Бейкера, Дж. Воглера, 
В. Кестера, Майерса и др.

Нерешенные части проблемы. Несмотря на до-
статочно обширные эмпирические исследования 
в данной области, многие вопросы остаются не-
решенными. Открытым вопросом в этой области 
остается и эмпирические исследования законо-
мерностей формирования приоритетов финанси-
рования субъектов хозяйствования, функциони-
рующих в условиях развивающегося финансового 
рынка. Таким образом, целью статьи является 
анализ влияния внутренних факторов стоимости 
(издержек) финансирования субъектов хозяйство-
вания в Украине на структуру их источников фи-
нансовых ресурсов.

Изложение основного материала. Вследствие 
того, что стоимость финансовых ресурсов явля-
ется ключевым критерием структуры финансиро-
вания, определенный потенциал имеет исследова-
ние взаимосвязи между данными показателями. 
Исходя из сложности непосредственного выявле-
ния такой взаимосвязи ввиду неявного характера 
множества стоимостных эффектов или издержек 
финансирования, такой анализ будем производить 
на основе исследования взаимосвязи стоимостных 
детерминантов и формируемой на уровне субъек-
тов хозяйствования структуры финансирования в 
части определенной величины их левериджа. При 
этом в исходную выборку были включены 35 от-
ечественных субъектов хозяйствования – публич-
ных акционерных общества. В выборку вошли 4 
металлургических комбината, 6 субъектов хозяй-
ствования химической промышленности, 4 – то-
пливно-энергетических, 21 – машиностроитель-
ных предприятий.

В качестве зависимых переменных формулиру-
емых регрессионных уравнений были взяты сле-
дующие факторы, обуславливающие различные 

виды издержек финансирования субъектов хозяй-
ствования и, соответственно, влияющие на вели-
чину их левериджа:

- фактор потенциала использования налогового 
щита, оцениваемого на основе двух показателей 
– соотношения финансовых расходов к прибыли 
до выплаты процентов и налога на прибыль (Tax 
1) и соотношения налога на прибыль к прибыли 
до налогообложения (Tax 2). Данные факторы 
лежат в основе теории компромисса источников 
финансирования, с точки зрения которой их рост 
стимулирует использование заемных финансовых 
ресурсов;

- фактор влияния агентских издержек, возни-
кающих в отношениях менеджеров (агентов) и соб-
ственников (принципалов). Данный фактор оце-
нивался на основе двух показателей: соотношения 
свободного денежного потока к активам (FCFR); 
соотношения операционных расходов к выручке 
от реализации (Oper). При этом показатель опе-
рационных расходов гипотетически положитель-
но связан с уровнем агентских издержек компа-
нии и является опосредованным их измерителем, 
так как нецелевые расходы топ-менеджмента на 
удовлетворение частных выгод будут отражены в 
общих и административных расходах. Исходя из 
теории агентских издержек между такого рода из-
держками и финансовым левериджем должна про-
слеживаться отрицательная взаимосвязь – долг 
дисциплинирует менеджеров в части экономии 
ими на своих и других расходах компании. Ана-
логичная взаимосвязь должна прослеживаться и 
между показателем свободных денежных потоков 
и левериджем. Между тем, указанный показатель 
также отражает потенциал к самофинансирова-
нию своей деятельности субъектов хозяйствования 
за счет средств от операционной деятельности;

- фактор перспектив роста бизнеса субъекта 
хозяйствования (Growth), оцениваемого на осно-
ве соотношения рыночной и балансовой стоимости 
активов, влияет на снижение левериджа корпора-
ции. Относительно направления прослеживаемой 
взаимосвязи между фактором перспектив роста и 
левериджем нет единства мнений: согласно тео-
рии иерархии источников финансирования между 
ними должна наблюдаться отрицательная связь 
[1-4], в соответствии с теорией компромисса – по-
ложительная [5-7];

- фактор недолгового налогового щита (Amort), 
оцениваемый на основе соотношения амортиза-
ционных расходов и активов. Амортизационные 
отчисления уменьшают базу налогообложения и 
являются субститутом налоговых выгод. Взаимос-
вязь между недолговым налоговым щитом и леве-
риджем должна быть отрицательной;
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- фактор доходности деятельности (Rent) – со-
гласно теории компромисса доходность увеличива-
ет величину долга в результате роста способности 
использования налогового щита и кредитоспособ-
ности. И, наоборот, по мнению представителей те-
ории иерархии источников финансирования такая 
взаимосвязь должна быть отрицательной – рост 
рентабельности увеличивает возможности самофи-
нансирования, имеющего по их мнению меньшую 
стоимость использования, нежели привлечение 
внешних источников;

- фактор размера бизнеса субъекта хозяйство-
вания (Size). Согласно положениям теории ком-
промисса крупные компании сталкиваются с 
меньшим риском дефолта, следовательно, должны 
иметь больший финансовый рычаг. Подтверждает 
данное положение и теории агентских издержек. 
Вместе с тем, некоторые исследователи не исклю-
чают возможности существования обратной зави-
симости, объясняя это тем, что у крупных зрелых 
компаний больше возможностей реинвестировать 
прибыль в финансирование различных проектов;

- фактор структуры активов (NA), оцениваемый 
на основе показателя доли необоротных активов, 
которые формируют базу для залога при осущест-
влении заимствований. Чем выше стоимость это-
го вида активов, тем больше возможностей имеет 
субъект хозяйствования в привлечении заемных 
средств; 

- фактор кредитоспособности, оцениваемый 
на основе показателя покрытия финансовых рас-
ходов доходами субъекта хозяйствования (Pokr) 
– интерпретация его влияния на величину леве-
риджа аналогична дискуссии о влиянии фактора 
доходности деятельности;

- фактор структуры собственности (Major), оце-
ниваемый на основе доли собственного капитала, 
вложенного собственниками, которым принадле-
жит более 10% акционерного капитала компании. 

В качестве зависимой переменной взяты по-
очерёдно два показателя левериджа, оцениваемо-
го, как на основе только платных, так и на ос-
нове всех обязательств субъектов хозяйствования. 
Период исследования составил 2006-2012 гг. На 
основе полученных уравнений регрессии, рассчи-
таны средние значения коэффициентов регрессии 
по каждому из стоимостных факторов, представ-
ленных на рис. 1.
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Рис. 1. Средние коэффициенты регрессии факторов 
стоимости финансовых ресурсов для субъектов 
хозяйствования относительно их влияния на 

финансовый леверидж за период 2006-2012 гг.

Исходя из представленных результатов на рис. 
1 можно сделать заключение о существенном рас-
хождении общего характера влияния факторов 
стоимости на величину долга субъектов хозяйство-
вания в зависимости от его качества. Вместе с тем 
к факторам, поддерживающим гипотезу о следова-

нии определенной иерархии источников финанси-
рования субъектами хозяйствования в Украине и 
получившим подтверждение по обоим видам леве-
риджа, следует отнести: доходность деятельности, 
кредитоспособность, концентрацию собственно-
сти. В целом, их рост ведет к снижению заемного 
финансирования. Обращает на себя внимание и 
фактор налогового щита, подтверждающий гипо-
тезу теории компромисса о существенном влиянии 
налогового мотива в привлечении платного дол-
га. В 2008-2009 гг. регрессионный анализ показал 
наличие отрицательного влияния фактора налого-
вого щита на финансовый леверидж, что также 
объясняется глубокой убыточностью предприятий 
– объектов исследования. Так, например, в 2009 
году большая часть из исследуемых предприятий 
показали убыток. Закономерно и снижение влия-
ния данного фактора со снижением ставки налога 
на прибыль – в 2012 г.

Несмотря на наблюдаемую синхронность во 
влиянии фактора роста, как с позиции всех обяза-
тельств, так и только платных, степень его значи-
мости при формировании структуры финансирова-
ния очень низкая. Данный факт свидетельствует 
о несущественности рыночной оценки акций и, 
соответственно, рыночной оценки стоимости соб-
ственных финансовых ресурсов в принятии реше-
ний о структуре финансирования.

Не нашла свое подтверждение и гипотеза о 
влиянии агентского конфликта между менедже-
рами и собственниками. Одной из причин такого 
результата является высокая концентрация соб-
ственности в исследуемой выборке и, следователь-
но, превалирование агентского конфликта между 
крупными собственниками и миноритариями. 
Кроме того, показатель свободного денежного по-
тока одновременно отражает способность субъекта 
к самофинансированию, что еще раз подтверждает 
гипотезу о наличии иерархии приоритетов в при-
влечении финансовых ресурсов с превалировани-
ем приоритетности собственного капитала.

Подтверждение гипотезы существования раз-
рыва в стоимости внутренних и привлекаемых фи-
нансовых ресурсов (приоритета иерархии в источ-
никах финансирования) также имеет место и во 
взаимосвязи фактора размера субъекта хозяйство-
вания и величины платного долга, на что указыва-
ет отрицательное значение коэффициента регрес-
сии. Крупный субъект хозяйствования, несмотря 
на имеющиеся возможности привлечения займов, 
использует в большей мере собственные ресурсы, 
либо другие источники заемного капитала (на что 
указывает значительный положительный коэффи-
циент регрессии по общему левериджу).

Так как фактор размера субъектов хозяйство-
вания получил подтверждение существенного 
влияния на структуру финансирования, опре-
деляя уровень их финансовых ограничений, це-
лесообразно осуществить регрессионный анализ 
в разрезе крупных и менее крупных субъектов 
хозяйствования. При этом в исходной выборке в 
каждом периоде выделим часть крупных предпри-
ятий, показатель размера которых (оцениваемый 
как натуральный логарифм величины активов) 
выше значения его медианы.

На рисунке 2 представлены факторы стоимо-
сти финансовых ресурсов субъектов хозяйствова-
ния, отличающихся по размеру. При этом уста-
новлено, что более крупные компании в среднем 
за рассматриваемый период имеют: а) несмотря 
на больший налоговый щит, меньший приоритет 
в привлечении заемного финансирования (как в 
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части финансового кредита, так и кредиторской 
задолженности) – структура финансирования 
близка к оптимальной (доля обязательств – 51%, 
соотношение долгосрочного долга и собственного 
финансирования – 1,05); б) большую доходность 
деятельности; в) большую кредитоспособность – 
прибыль покрывает финансовые расходы более 
чем в 7 раз (для меньших субъектов хозяйство-
вания – 4,63); г) большую эффективность отно-
сительно операционных расходов (как признак 
меньшего агентского конфликта между менед-
жментом и собственниками) – соотношение таких 
расходов к выручке составило 76% (для меньших 
субъектов хозяйствования – 93%); д) больший не-
долговой налоговый щит; е) большую способность 
к самофинансированию – соотношение свободного 
денежного потока к выручке от реализации со-
ставляет 5% (у меньших по размеру субъектов 
хозяйствования – 2%); ж) больший налоговый 
щит; з) большие перспективы роста – соотноше-
ние рыночной стоимости активов к их балансовой 
стоимости составило 17,98 (у меньших по размеру 
субъектов хозяйствования – 2,14).

Таким образом, факторами, имеющими наи-
больший гэп между значениями соответствующих 
показателей в разрезе более крупных и меньших 
по размеру субъектов хозяйствования, являют-
ся: структура финансирования (по показателям 
финансового левериджа, оцениваемого на основе 
долгосрочных заемных ресурсов и всех платных 
обязательств), фактор агентских издержек или 
способности к самофинансированию, фактор на-
логового щита, кредитоспособности и перспектив 
роста. Исходя из того, что именно эти факторы 
подтвердили в проведенном выше анализе гипоте-
зу о существовании иерархии финансирования и, 
соответственно, наличия разрыва в стоимости вну-
тренних и привлекаемых финансовых ресурсов, 
можно заключить, что существование таких отли-
чий в значениях показателей между выборками 
субъектов хозяйствования, различающихся своим 
размером, является основанием целесообразности 
дальнейшего исследования регрессионного урав-
нения взаимосвязи факторов стоимости финансо-
вых ресурсов и установившихся приоритетов их 
использования.
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Рис. 2. Средние значения показателей, отражающих 
факторы стоимости финансовых ресурсов субъектов 

хозяйствования, отличающихся по размеру, за 
период 2006-2012 гг.

Рассмотрение динамики указанных показате-
лей субъектов хозяйствования за 2006-2012 гг. 
свидетельствует о сформировавшейся определен-
ной тенденции их изменения в посткризисном 
периоде. Так, ввиду ухудшения финансового со-
стояния субъектов хозяйствования, снижения 
величины их собственного капитала (как по ба-
лансовой, так и рыночной оценке), деловой ак-
тивности, у предприятий наметились внутренние 

предпосылки роста стоимости заемного финанси-
рования: со снижением коэффициентов покрытия 
финансовых расходов и доли необоротных активов 
произошло ухудшение кредитоспособности. Не-
смотря на рост налогового щита в 2010 и 2012 гг., 
одновременно произошло снижение возможностей 
его использования в результате падения прибыли 
субъектов хозяйствования до выплаты процентов 
и налога.

Необходимо отметить также общий рост доли 
заемного финансирования в посткризисном пери-
оде в обеих выборках субъектов хозяйствования. 
Для крупных предприятий свое максимальное 
значения показатель финансового левериджа от-
носительно всех обязательств достиг в 2010 г. 
– 67%, для менее крупных –в 2011 г. (71%). В 
значительной степени для последних увеличился 
и леверидж относительно долгосрочных обяза-
тельств и всех финансовых кредитов. Обращают 
на себя внимание также стремительное снижение 
рыночной оценки субъектов хозяйствования с со-
ответствующим падением показателя перспектив 
роста до 0,89 в 2012 г., что также, вероятно, яв-
ляется свидетельством роста рыночной стоимости 
финансовых ресурсов с точки зрения предъявляе-
мой к ним минимальной нормы доходности. Для 
таких субъектов хозяйствования также характер-
на низкая способность к самофинансированию 
ввиду низких значений чистого денежного потока 
от операционной деятельности, а также устойчи-
во низкая эффективность деятельности с позиции 
управления операционными расходами.

Далее рассмотрим результаты регрессионного 
анализа влияния факторов стоимости на приори-
теты выбора субъектами хозяйствования платных 
заемных финансовых ресурсов в разрезе их групп 
по величине активов (рис. 3).

При этом, результаты регрессионного анализа 
нормированы исходя из значений среднеквадра-
тических отклонений зависимых и независимой 
переменных.
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Рис. 3. Средние коэффициенты регрессии для 
субъектов хозяйствования, отличающихся 

размером, за период с 2006 по 2012 гг.

Для крупных субъектов хозяйствования наибо-
лее значимыми факторами стоимости финансовых 
ресурсов, исходя из сложившихся приоритетов в 
формировании структуры финансирования субъ-
ектов хозяйствования стали:

- фактор способности к самофинансированию 
(средний коэффициент регрессии за период – 
0,32), имеющий различный характер влияния 
в течение анализируемого периода: с ростом по-
казателя чистого денежного потока от операци-
онной деятельности наблюдалось снижение леве-
риджа в 2006, 2008 и 2012 г. В отличие от его 
влияния на крупных субъектов хозяйствования, 
довольно закономерно его проявление для мень-
ших по размеру активов предприятий – сниже-
ние свободного денежного потока здесь, в целом, 
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стимулирует рост долгового финансирования 
(коэффициент регрессии за период – -0,14). Для 
этой выборки субъектов хозяйствования просле-
живается тенденция усиления такой зависимости 
между долей платных обязательств и потенциа-
лом к самофинансированию, что подтверждает 
гипотезу о наличии более существенного для та-
ких субъектов хозяйствования разрыва между 
стоимостью внутренних и привлекаемых финан-
совых ресурсов;

- фактор перспектив роста (средний коэффи-
циент регрессии за период – -0,35), являющегося 
одним из детерминантов информационной асим-
метрии между субъектом хозяйствования и его 
кредиторами. Особо сильно данная связь наблюда-
лась в 2007, 2010 и 2011 гг. Анализ также указал 
на то, что для меньших субъектов хозяйствования 
размер компании существенным образом меня-
ет направление влияния фактора перспектив ро-
ста, что свидетельствует о росте информационной 
асимметрии в такой ситуации и, следовательно, 
снижая долю заемного финансирования;

- фактор доходности деятельности (средний 
коэффициент регрессии за период – -0,21), под-
тверждающий, в целом, следование данными 
субъектами хозяйствования определенной иерар-
хии приоритетов финансирования с наличием 
предпочтения использования собственного финан-
сирования. И, наоборот, снижение доходности ве-
дет к наращиванию объемов заемного финансиро-
вания. Такая взаимосвязь у меньших по размеру 
субъектов хозяйствования практически не про-
слеживается (средний коэффициент регрессии за 
период – -0,01);

- фактор кредитоспособности (средний коэф-
фициент регрессии за период – 0,19), указываю-
щий на рост заемного финансирования и их доли 
в структуре источников при росте способности к 
покрытию доходами финансовых расходов субъек-

та хозяйствования. Максимально такая взаимос-
вязь наблюдалась в 2010 и 2012 гг. Практически 
не видна такая взаимосвязь на уровне меньших 
субъектов хозяйствования (средний коэффициент 
регрессии за период – 0,12);

- фактор налогового щита (средний коэффици-
ент регрессии за период – 0,42) – величина эффек-
тивной ставки налогообложения (Tax2) является 
существенным фактором в использовании платно-
го заемного капитала. Аналогичным образом, по-
вышение доли финансовых расходов в прибыли от 
операционной деятельности, выполняет роль огра-
ничителя в привлечении платных займов. Особо 
остро это ощущалось в 2006, 2007 и 2009 г.

Выводы и предложения. На основании прове-
денного анализа можно заключить, что влияние 
внутренних факторов на структуру финансирова-
ния выбранных 35-ти субъектов хозяйствования 
Украины согласовывалось с гипотезой о существо-
вании определенной иерархии в источниках фи-
нансирования, когда максимально используются 
имеющиеся возможности внутренних источников. 
В данной закономерности внутренние детерминан-
ты стоимости отражают наличие разрыва в из-
держках внутреннего и внешнего финансирования 
в пользу менее дешевого самофинансирования. 
Несмотря на имеющийся существенный потенци-
ал налогового щита, его использование при при-
влечении займов ограничивается нестабильной 
доходностью деятельности предприятий. Дальней-
ших исследований требует рассмотрение выбора 
приоритетных источников финансирования отече-
ственных субъектов хозяйствования относительно 
использования ими инструментов привлечения 
ими акционерного капитала, а также привлечение 
средств внутренних рынков капитала, формирую-
щихся внутри холдинговых групп, получившими 
достаточно широкое распространение среди круп-
ных отечественных предприятий.
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АНАЛІЗ ВЗАЄМОЗВ’ЯЗКУ ВНУТРІШНІХ ФАКТОРІВ ВАРТОСТІ
ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ ТА СТРУКТУРИ ФІНАНСУВАННЯ
СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ

Резюме
У статті на основі регресійного аналізу вітчизняних суб’єктів господарювання встановлено взаємозв’язок 
між внутрішніми детермінантами вартості фінансових ресурсів та їх пріоритетами у виборі джерел 
фінансування ними своєї діяльності. В якості факторів вартості взято: податковий щит, агентський 
конфлікт, кредитоспроможність, перспективи зростання, розмір і структура активів, прибутковість 
діяльність, вільні грошові потоки.
Ключові слова: вартість фінансових ресурсів, структура фінансування, фактори вартості.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN INTERNAL COST FACTORS
OF FINANCIAL RESOURCES AND FINANCING STRUCTURE OF BUSINESS ENTITIES

Summary
On the basis of regression analysis of the relationship between internal cost factors of financial resources and 
financing structure of business entities have established. As the cost factors are taken: the tax shield, agency 
conflict, creditworthiness, growth prospects, the size and structure of assets yield activities, free cash flow.
Key words: cost of financial resources, the financing structure, cost factors.


