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Введение.
Выбор структуры капитала является одним из ключевых решений финансовой деятельности компаний. Под структурой капитала компании понимается метод финансирования источников прибыли компании с помощью комбинирования заемных и собственных средств. Ведь без денежных средств компания существовать и развиваться не в состоянии. Для менеджмента любой компании вопрос о том, каким образом компания может повысить текущую эффективность и максимизировать свою рыночную стоимость для потенциальных инвесторов стоит очень остро. Однако, использование различных инструментов финансирование деятельности компании сопряжено с затратами, так как компания несет издержки выпуская акции или используя  долговые обязательства. Таким образом, структура капитала компании оказывается существенное влияние на стоимость компании.
 Вопрос выявления логики структуры капитала волнует исследователей уже полвека, за это время сформировано несколько теорий структуры капитала, проведено множество исследований. Однако до сих пор не существует единого мнения о том, как компания принимает решение о выборе структуры капитала.
В исследованиях посвященных структуре капитала чаще всего анализируются крупные публичные компании, что смещает выборку в пользу зрелых стабильных компаний. При этом не уделяется должного внимания показателям предыдущих этапов развития компании и учету будущих перспектив. 
Между тем финансовые характеристики компании изменяются по мере продвижения компании по жизненному циклу. На различных этапах развития компания имеет различные финансовые потребности, доступность финансовых ресурсов и относительную стоимость капитала. Таким образом, оптимальное соотношение собственного и заемного капитала должны отличаться для компаний, находящихся на различных стадиях жизненного цикла. Кроме того, различие в финансовых характеристиках компаний на различных этапах развития ведет к тому, что факторы, влияющие на принятие решения о соотношении собственных и заемных средств, отличаются для компаний, находящихся на разных этапах развития.
Подход к организации как к динамической системе становится все популярнее среди исследователей. Основы теории жизненного цикла компании находят свое применение в исследованиях различных финансовых показателей компании, в том числе и структуры капитала компании.
Выбор средних и малых предприятий для предмета исследования структуры капитала на различных стадиях развития объясняется тем, что крупные компании обычно находятся на более поздних этапах развития. Таким образом, исследование крупных компаний не позволит выявить компании, находящиеся на ранних стадиях развития и проанализировать структуру капитала таких компаний. 
Исследований по структуре капитала малых и средних компаний значительно меньше, чем по структуре крупных компаний. Подобных исследований для России практически не существует. Однако средний и малый бизнес является важным игроком в экономике. По данным Росстата (https://gks.ru) в России зарегистрировано порядка 4,6 млн. малых и средних предприятий, в которых заняты около 13.3% (19 млн. человек) всего населения страны. Малые и средние предприятия производят 21% годового ВВП России. 
Цель данного исследования проанализировать структуру капитала малых и средних российских предприятий на различных этапах жизненного цикла. Иными словами, перед исследователем стоит задача ответить на ряд вопросов. Во-первых, существует ли разница между уровнем заемного капитала  на различных стадиях развития компании? Во-вторых, есть ли разница между детерминантами структуры капитала для развитых и развивающихся компаний? В-третьих, могут ли существующие теории капитала объяснить выбор структуры капитала малых и средних предприятий на различных этапах жизненного цикла?
В первой главе данной работы будут раскрыты существующие теории структуры капитала, а также проведен обзор существующих исследований на тему жизненного цикла организации, особенностей структуры капитала малых и средних предприятий, детерминантов структуры капитала компаний на различных этапах развития компании, а так же особенностей структуры капитала российских компаний.  Во второй главе будет представлена методология исследования структуры капитала компаний на различных стадиях жизненного цикла. В третьей главе будет проведен эконометрический анализ структуры капитала компаний на различных этапах развития.
Глава 1. Обзор литературы
Основы теории структуры капитала были заложены Франком Модильяни и Мертоном Миллером в 1958 году (Modigliani and Miller, 1958). Они показали, что при определенных предпосылках соотношение заемного и собственного капитала не влияет на стоимость компании. Фирмы с различным соотношением заемного и собственного капитала, но одинаковой инвестиционной политикой, принесут равную прибыль и поэтому будут стоить одинаково. Кроме того, владельцы предприятия безразличны к тому, какую структуру капитала выбирает компания, в том случае если без каких-либо издержек они могут торговать ценными бумагами фирмы и нивелировать изменения вызванные сменой  структуры капитала  компании. Это объясняется тем, что в том случае если предприятие предпочтет частичное финансирование за счет заемных средств полному финансированию за счет собственных средств, владельцы акций предприятия, продав часть облигаций и купив долговые обязательства компании,  смогут получать тот же объем прибыли, что и до изменения структуры капитала компании. (Modigliani and Miller, 1958)

Все последующие теории являются видоизмененным вариантом теории Модильяни-Миллера с менее жесткими предпосылками о полноте и совершенстве рынка капитала. Объяснение структуры капитала компании в основном основывается на двух теориях: компромиссной теории (Kraus and Litzenberger, 1973) и теории иерархии (Mayers and Majluf, 1984). 

Согласно компромиссной теории, если рынок капитала несовершенен, то есть прибыль компании облагается налогом и издержки банкротства компании не нулевые, то существует оптимальный уровень долговой нагрузки. Так как процентные платежи исключаются из подлежащей налогообложению суммы, то увеличение уровня долговой нагрузки ведет к снижению облагаемой налогом прибыли и соответственно увеличению прибыли после уплаты налогов. В то же время, если компания не в состоянии обслужить все свои долговые обязательства, это может повлечь за собой угрозу банкротства, и как результат снижение стоимости компании. Таким образом, максимизирующая стоимость компании структура капитала определяется исходя из выгод от налоговой экономии и издержек финансовой неустойчивости. (Kraus and Litzenberger, 1973).

Иерархическая теория структуры капитала определяет порядок финансирования, к которому прибегает компания, в условия неполноты информации и операционных издержек. Так как структура капитала влияет на стоимость компании, компании выбирают уровень долговой нагрузки, который минимизирует издержки, и предпочитают внутреннее финансирование внешнему и выпуск долговых обязательств акциям, так как информационные затраты, связанные с эмиссией̆ долга, являются ниже, чем затраты, связанные с эмиссией̆ акций (Mayers and Majluf, 1984).

Основные эмпирические исследования направлены на выявление основных детерминантов структуры капитала и определение, какая из теорий, компромиссная или иерархии, лучше объясняет поведение компаний. 

Большинство исследователей анализируют поведение крупных компаний, однако крупные компании чаще всего находятся на более поздних стадиях развития, в следствии чего их характеристики зачастую сильно отличаются от характеристик менее развитых компаний (Teixeira and dos Santos, working). Хотелось бы отметить несколько отличительных особенностей малых и средних предприятий, которые выделили Бергер и Уделл (Berger and Udell, 1998). Малые и средние предприятия имеют доступ только к частному капиталу и рынку долгосрочного кредита, в то время как крупные компании имеют доступ к открытому рынку. Кроме того, стоимость заемного капитала для маленьких компаний выше чем для больших компаний с тем же уровнем риска. Малые и средние предприятия являются более закрытыми, поэтому проблема асимметрии информации стоит для них наиболее остро. Финансовая независимость является важным фактором для менеджмента малых и средних предприятий, поэтому при свободном выборе между внутренним и внешнем финансировании такие компании предпочтут не использовать заемный капитал. 

Таким образом, формирование структуры капитала средних и крупных компаний в одних и тех же национальных условиях существенно отличаются. Небольшие компании в большей степени исходят из фактора доступности того или иного капитала, нежели из сравнения выгод и затрат различных источников  финансирования (Ивашковская и Кокорева, 2011).

На разных этапах развития компания имеет различные финансовые потребности, доступность финансовых ресурсов и относительную стоимость капитала. Таким образом, оптимальное соотношение заемного и собственного капитала для компаний и факторы определяющие формирование структуры капитала на различных этапах жизненного цикла должны отличаться (Berger and Udell, 1998). По мере развития компании репутация, надежность и уровень материальных активов растут. Это ведет к уменьшению асимметрии информации и дает доступ компании к ранее недоступным источникам финансирования, долгосрочным займам (Kaplan and Stromberg, 2003; Serrasqueiro and Nunes, 2012). 

В течении жизни компания неизбежно изменяется и проходит через несколько этапов развития. Фирма характеризуется определенным набором качеств на разных стадиях развития.  Однако, не существует единой классификации этих этапов и поэтому нельзя с легкостью выделить эти характеристики. В различных работах количество этапов, через которые проходит компания, варьируется от двух (Bulan and Yan, 2009; Serrasqueiro and Nunes, 2012) до десяти (Adizel, 1979). 

Не существует линейной последовательности этапов жизненного цикла, однако существуют общие стадии жизненного цикла компании, которые одинаково и во многом отличаются и охватывают весь период жизнедеятельности компании. Наиболее популярным в литературе является выделение пяти стадий развития компании. Миллер и Фрисен (Miller and Friesen, 1982) выделили такие стадии развития предприятия как рождения, рост, зрелость, возрождение и упадок. Фаза рождения проявляется у небольших, молодых, чаще всего управляемых собственниками, компаний, которые пытаются найти свою производственную нишу путем инноваций. Фаза роста присуща большим, быстрорастущим фирмам, которые расширяют свое положение на рынке, то есть рост объема продаж достаточно высок, организационная структура таких компаний более сложная. В фазе зрелости компании стабильны и эффективны, а уровень инновационной деятельности значительно ниже, чем у растущих компаний. Фаза возрождения характерна для компаний, которые решили диверсифицировать бизнес, то есть высокий уровень инновационной деятельности является одной из характерных черт компаний на этой стадии развития. Наконец, фаза спада проявляется у компаний, которые застаиваются, так как рынки сбыта уменьшаются, и производственные линии которых устаревают (Miller and Friesen, 1982).  Горл и Клеппер также разделили жизненный цикл компании на пять периодов, однако, вместо стадии возрождения они выделили этап снижения активности (Gorl and Klepper, 1982). Фирмы существенно отличаются по своей структуре, стратегии, конъюктуре и стилю принятия решений на различных стадиях жизненного цикла. Поэтому переход из  одной стадии в другую связан с серьезными изменениями в структуре организации (Miller and Friesen, 1982). 

Существует несколько способов классифицировать стадию развития компании. Практически все исследователи включают возраст компании как одну из объясняющих переменных. Однако жизненный цикл компании и возраст зависят не линейно, фирма движется не монотонно через все стадии развития (Bulan and Yan, 2009). Миллер и Фрисен показали, что не смотря на то, что чаще всего фирма следует модели жизненного цикла, и стадия становления сменяется стадией роста, затем наступает фаза зрелости, которая в свою очередь сменяется этапом возрождения, исключения из этого порядка существуют довольно часто. Фаза зрелости может предшествовать любой из фаз, упадка, возрождения или даже роста. Так, например, 23% компаний из стадии возрождения переходят сразу в фазу зрелости, во многом это объясняется тем, что диверсификация их деятельности оказалась  неудачной (Miller and Friesen, 1982). Кроме того, две фирмы одного возраста могут находится на разных стадиях развития. В качестве показателей жизненного цикла компании исследователи используют денежные потоки фирмы (Dickinson, 2011; Ивашковская, 2006; Иванов, 2010), выплаты по дивидендам, рост продаж, затраты на капитал и возраст (Anthony and Ramesh, 1992; Black, 1998), нераспределенную прибыль компании (DeAngelo et all, 2004; Kim and Suh, 2009) или дату первичного публичного размещения (IPO) компании (Bulan and Yan, 2009).

Так как в зависимости от отрасли компаниям одинакового возраста присуще находится на разных стадиях развития, возраст компании не всегда в состоянии верно отобразить фазу, на которой находится компания. Булан и Ян (Bulan and Yan, 2009) разделили компании на развивающиеся и зрелые по дате первичного размещения. По мнению исследователей, первичное размещение компании - это важное финансовое решение для компании, которое предвещает серьезные изменения в развитии компании, то есть является переломным моментом и свидетельствует о переходе или возвращении компании в фазу развития.  К развивающимся компаниям были отнесены предприятия, первичное размещение акций которых произошло не более 6 лет назад. И взрослые компании, соответственно, это компании, первичное размещение которых произошло более 6 лет назад и которые в течение 6 лет выплачивали дивиденды. Эта цифра была выбрана авторами не случайно, Миллер и Фриесен (Miller and Friesen, 1982) и Еванс (Evans, 1987) показали, что в среднем на каждой стадии предприятие находится 6 лет, самый короткий интервал составил 18 месяцев, в то время как самый длинный 20 лет (Bulan and Yan, 2009). 
Дикинсон (Dickinson, 2011) использовала бухгалтерскую отчетность компании для выделения стадий развития компаний. Денежные потоки любой фирмы можно разделить на операционные, финансовые и инвестиционные. Автор продемонстрировала, что комбинация денежных потоков фирмы показывает размещение ресурсов и операционные возможности выбора  стратегии развития фирмы. Сумма операционных, финансовых и инвестиционных потоков показывает чистый поток денежных средств компании, свободный для изъятия владельцами компании. Этот показатель является важным компонентом финансового анализа компании, ведь именно способность компании генерировать денежный поток является основным показателем как в долгосрочной, так и в краткосрочной перспективе развития (Ивашковская, 2006). То есть комбинация знаков операционных, инвестиционных и финансовых потоков отображает стадию развития компании в определенный момент (Dickinson, 2011).  Знаки денежных потоков фирмы на каждом этапе развития компании были предсказаны на основании экономических теорий. На рисунке 1 представлены знаки операционных, финансовых и инвестиционных денежных потоков на каждой стадии развития компании.

Рисунок 1
Денежные потоки на различных этапах развития компании

[image: image1.emf]
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(mentioned at the beginning of the section): introduction, growth, mature, shake-out, and decline 



based on expected cash flow behaviors from Table 1. 5    



A benefit of the cash flow pattern proxy used in this paper, is that it uses the entire financial 



information set contained in operating, investing, and financing cash flows rather than a single 



metric to determine firm life cycle.  As mentioned in the previous section, prior literature uses sorts 



on variables such as age, sales growth, capital expenditures, dividend payout or some composite of 



these variables to assess life cycle stage (Anthony and Ramesh 1992, Black 1998).  The drawback of 



these methods, however, is that an ex ante assumption is required regarding the underlying 



distribution of life cycle membership.  By forming portfolios sorted on a single variable (or a 



composite of those sorts), a uniform distribution of life cycle stages across firms is inherently 



assumed.  Cash flow patterns, on the other hand, are the organic result of a firm’s operations and 



achieve better congruence with economic theory (i.e., a normal distribution). 



Both size and firm age are common proxies for life cycle.6  When size and age are used as a 



life cycle proxy, an implicit assumption is that a firm moves monotonically through its life cycle.  



This assumption arises because product life cycles are characterized by forward progression from 



introduction to decline.  However, a firm is a portfolio of multiple products, each at potentially a 



different product life cycle stage.  Substantial product innovations, expansion into new markets or 



                                                 
5 There are three cash flow types (operating, investing, and financing) and each can take a positive or negative sign which 
results in 23 = 8 possible combinations.  The 8 patterns are collapsed into five stages as follows: 



 
 
6 Recent accounting research that relies on firm size or age to capture life cycle effects includes Bradshaw et al. (2010), 
Khan and Watts (2009), Caskey and Hanlon (2007), Doyle et al. (2007), Desai et al. (2006), Freeman et al. (2006), Klein 
and Marquardt (2006), Wasley and Wu (2006), Bhattacharya et al. (2004), and Chen et al. (2002).  An abstract search for 
“firm age” in SSRN yielded 592 results while a search for “firm size” exceeded the maximum results of 1,000 papers.   
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(mentioned at the beginning of the section): introduction, growth, mature, shake-out, and decline  based on expected cash flow behaviors from Table 1. 5     A benefit of the cash flow pattern proxy used in this paper, is that it uses the entire financial  information set contained in operating, investing, and financing cash flows rather than a single  metric to determine firm life cycle.  As mentioned in the previous section, prior literature uses sorts  on variables such as age, sales growth, capital expenditures, dividend payout or some composite of  these variables to assess life cycle stage (Anthony and Ramesh 1992, Black 1998).  The drawback of  these methods, however, is that an ex ante assumption is required regarding the underlying  distribution of life cycle membership.  By forming portfolios sorted on a single variable (or a  composite of those sorts), a uniform distribution of life cycle stages across firms is inherently  assumed.  Cash flow patterns, on the other hand, are the organic result of a firm’s operations and  achieve better congruence with economic theory (i.e., a normal distribution).  Both size and firm age are common proxies for life cycle.6  When size and age are used as a  life cycle proxy, an implicit assumption is that a firm moves monotonically through its life cycle.   This assumption arises because pr oduct life cycles are characterized by forward progression from  introduction to decline.  However, a firm is a portfolio of multiple products, each at potentially a  different product life cycle stage.  Substantial product innovations, expansion into new markets or                                                    5 There are three cash flow types (operating, investing, and financing) and each can take a positive or negative sign which  results in 23 = 8 possible combinations.  The 8 patterns are collapsed into five stages as follows: 
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Положительная величина показателя чистых денежных средств показывает силу бизнеса, его стабильность и способность привлекать и эффективно использовать заемные средства. В то время как отрицательная величина показателя чистых денежных средств показывает слабость бизнеса (Ивашковская, 2006).

Одним из наиболее распространенных методов распределения компаний по стадиям жизненного цикла является метод впервые предложенный исследователями Антони и Рамеш (Anthony and Ramesh, 1992). Антони и Рамеш для выделения этапов жизненного цикла использовали четыре классифицирующих переменных : выплаты по дивидендам, рост продаж, затраты на капитал и возраст компании. Исследователи считали медианные значения по данным пяти предшествующих лет и ранжировали фирмы по этим четырем показателям в несколько подгрупп. Предполагалось, что развивающиеся компании инвестируют большой объем средств в материальные активы, выплачивают низкие дивиденды и характеризуются высоким уровнем продаж. В то же время неразвивающиеся компании не ожидают высокого роста, не вкладывают средства в капитал, но выплачивают высокие дивиденды. Развитые фирмы характеризуются средними показателями по всем четырем параметрам. 

Этот метод используется получил широкое применение и используется так же в работах таких исследователей как Шиу и Чен (Shyu and Chen, 2009), Тейхейра (Teixeira and dos Santos, working) использовали тот же способ ранжирования компаний, однако классифицировали по трем переменным: возраст, отношение выплат по дивидендам к доходу и рост продаж. Та же методология была использована в работе Дженкинс (Jenkins et al., 2004), однако медианное значение было рассчитано по трем наблюдениям, включая текущее. 

Многие исследователи (DeAngelo et al., 2006; Bulan and Yan, 2009; Owen and Yanson, 2010) говорили о том, что склонность фирмы выплачивать дивиденды зависит от того, на какой стадии развития находится компания. ДеАнжело (DeAngelo et al., 2006) показали, что вероятность того будет ли выплачивать компания дивиденды прямопропорционально зависит от доли внесенного и заработанного капитала компании. Оуэн и Яусон (Owen and Yanson, 2010)  использовали в качестве показателя стадии развития компании отношение нераспределенной прибыли к капиталу компании и к активам компании. Фирма которая имеет высокий показатель отношения нераспределенной прибыли к капиталу компании обычно бывает взрослой компанией с уменьшающимися инвестиционными возможностями, в то время как компания с низким уровнем нераспределенной прибыли к капиталу это чаще всего молодая или развивающаяся компания (DeAngelo et al., 2006). 

Кроме того, исследователи использовали класстерный подход для выделения этапов жизни компании (Rocca et al., 2011). Этот подход позволяет выделить группы, наиболее схожих по своим характеристикам, без использования условного критерия. Основная цель кластерного анализа  выделить такие группы, в которых изменяемость показателей мала внутри группы и велика между группами. В результате кластерного анализа выборки исследователи получили 3 кластера: взрослые компании (средний возраст 58), среднего возраста компании (28 лет) и молодые компании (11 лет). 

Во много из-за различия в способах классификаций стадий развития компании, эмпирические исследования приходят к абсолютно различным результатам. Вывод об уровне долговой нагрузки компании и том, какая из теорий лучше подходит для объяснения выбора структуры капитала на различных стадиях жизни компании, неоднозначен.

Уровень прозрачности информации о компании один из ключевых показателей долговой нагрузки фирмы на всех стадиях развития (Berger and Udell, 1998). С течением жизни компании доступной информации становится все больше и таким образом доступность заемного капитала становится выше.

Одни исследования (Bulan and Yan, 2009; La Rocca et, 2011) показывают, что компании используют заемный капитал до тех пор пока не достигают предела заемной возможности и только после этого выпускают акции, то есть следуют теории иерархии при выборе долговой нагрузки на протяжении всей жизни компании. Однако взрослые, стабильные, прибыльные компании, которые имеют хорошую кредитную историю и могут занимать больше средств по более низкой цене, следуют теории иерархии более четко, имеют более высокий коэффициент чувствительности долга к дефициту (Bulan and Yan, 2009). В целом, взрослые компании генерируют больший доход и могут замещать займы внутренним финансированием, то есть меньше зависят от кредиторов. Долговое финансирование играет ключевую роль на ранних этапах развития компании, в о время как взрослые компании полагаются в большей степени на внутреннее финансирование (La Rocca et, 2011).

С другой стороны, уровень долговой нагрузки компании в течении жизни может быть представлен следующим образом: низкий-высокий-умеренный. Буйон (Byoun, 2011) рассматривает финансовую гибкость в качестве одного из основных детерминантов структуры капитала. Развивающиеся фирмы не имеют достаточных операционных средств для того, что бы удовлетворить все инвестиционные потребности. В то же время, такие фирмы сталкиваются с большим количеством кредитных ограничений, так как они не имеют кредитной истории и имеют сравнительно низкие ожидаемые денежные потоки для выплаты процентных платежей. Кроме того, неопределенность будущих перспектив заставляет их поддерживать высокую финансовую гибкость. Таким образом,  развивающиеся компании предпочитают не использовать заемные средства. Растущим фирмам требуется большое количество денежных средств для инвестирования в будущие проекты, они имеют сравнительно высокие будущие ожидаемые денежные потоки и поэтому сталкиваются с меньшими финансовыми ограничениями. Уровень долговой нагрузки на компанию в этот период высокий. Зрелые фирмы сами генерируют большие денежные потоки и в состоянии самостоятельно финансировать свои нужды, поэтому происходит замещение внешнего финансирования внутренним (Byoun, 2011).

Компромиссная теория и теория иерархии могут быть рассмотрены как взаимодополняющие теории. Серракуэро и Нунес (Serrasqueiro and Nunes, 2012) анализируя данные небольших португальских компаний пришли к выводу, что для объяснения структуры капитала  молодых компаний теория иерархии подходит больше, в то время как для взрослые компании более четко следуют компромиссной теории. Когда внутреннее финансирование становится невозможным, молодые компании прибегают к краткосрочным займам, информационные издержки которых ниже.  Таким образом, молодые компании зависят от краткосрочных займов, в то время как взрослые компании выбирают более длительный срок погашения. Кроме того, детерминанты структуры капитала для молодых и взрослых компаний отличаются. Для молодых компаний размер, характер активов играют ключевое значение, так как снижают асимметрию информации и дают доступ компании к долгосрочным займам. Взрослые же компании выбирают уровень краткосрочной и долгосрочной долговой нагрузки исходя из показателей недолгового налогового щита и риска (Serrasqueiro and Nunes, 2012).

Исследования по России

Большинство эмпирических исследований по структуре капитала были проведены на основе данных компаний развитых рынков. Это объясняется тем, что данных по компаниям на развитых рынках существенно больше и они более репрезентативны и достоверны. Исследований структуры капитала компаний с развивающихся рынков, и в частности российских компаний, существенно меньше, чем исследований на зарубежных рынках. 

Институциональные особенности страны оказывают существенное влияние на выбор структуры капитала компаниями (La Rocca et, 2011). Существует несколько черт, отличающих Россию от других стран. Во-первых, для России характерна непрозрачность экономических отношений и низкая доступность достоверных данных о финансовом положении компаний. Во-вторых, неразвитость финансовых институтов ведет, например, к тому, что материальные активы редко выступают в качестве залога. Это объясняется тем, стоимость реализации залогового имущества повышается из-за неэффективности правовой системы, неразвитости вторичного рынка и специфичности залогового имущества (морально устаревшее  оборудование). И наконец, монополистический характер бизнеса играет ключевую роль в российской экономике. Это влияет на потенциал роста и развития компаний различных размеров (Иванов, 2010). Кроме того не для всех российских компаний заемный капитал одинаково доступен. Большинство российских банков являются государственными, поэтому олигархичные или государственные компании имеют больший доступ к кредитам и могут позволить себе более высокий уровень заемного капитала (Poyry and Maury, 2009).
Не существует единого мнения о значимых факторах, влияющих на уровень долговой нагрузки компании, и согласно какой теории принимают решения российские фирмы. На основе результатов эконометрического анализа 33 российских публицных компаний Березинец (2010) подтвердила гипотезу о том, что российские компании следуют в большей степени теории иерархии (Березинец и др., 2010). В то же время Иванов (2010) пришел к выводу, что ни компромиссная, ни иерархическая теории структуры капитала не в состоянии объяснить все зависимости при выборе оптимальной долговой нагрузки компанией. С одной стороны, влияние таких показателей как прибыльность, возможности роста, рейтинг, стандарт бухгалтерского учета, жизненный цикл компании соответствует предсказаниям иерархической теории. С другой стороны, размер и организационная структура компании подтверждают правомерность теории порядка финансирования (Иванов, 2010). 

В основном все исследования проводятся на данных крупных компаний, оборот которых превышает 20 млн. долларов в год.  Однако, было доказано, что существуют значимые различия в детерминантах структуры капитала средних и крупных российских компаний. Только размер компании, рост компании и доходность компании одинаково влияет на уровень долговой нагрузки компании. Совместное тестирование компромиссной модели и модели иерархии, проведенное Ивашковской и Кокоревой, показало преобладание теории иерархии при принятии решений об оптимальной структуре капитала средними компаниями (Ивашковская и Кокорева, 2011).

Иванов (2010) рассматривал фазы жизнедеятельности компании в качестве одной из объясняющих переменных долговой нагрузки предприятия. Автор пришел к выводу, что существует зависимость U-формы соотношения заемного и собственного капитала компании и стадии развития компании. Например, на стадии становления коэффициент долга российских компаний на 12% выше, чем на стадии спада,  на стадии роста долговая нагрузка падает, но все еще остается выше, чем на стадии спада. Автор дает несколько объяснений этому феномену. Во-первых,  большие российские компании используют свою монополистическую силу, чтобы переломить рынок, увеличить уровень заемного капитала и инвестировать в развитие новых продуктов. В то время как маленькие компании подвергаются дискриминации и не имеют возможностей для роста и развития, уровень задолженности растет. Во-вторых, на начальном этапе фирмы сталкиваются с ограничением финансирования, и компаниям приходится полагаться на собственные средства и заемный капитал. Недостаток финансовых средств, неразвитость венчурных и прямых инвестиционных фондов являются одним из основных препятствий развития бизнеса в России (Иванов, 2010).

Глава 2. Методология исследования выбора структуры капитала российскими компаниями на различных стадиях жизненного цикла.

Выборка

Для того, чтобы провести анализ структуры капитала компании на различных стадиях жизненного цикла необходимо наличие широкого набора компаний, находящихся на разных этапах. Поэтому предметом анализа послужили малые и средние компании. Одним из основных параметров отбора компаний стал размер капитала компании, так как согласно российскому законодательству (Федеральный закон 209-Ф3 «О развитии малого и среднего предпринимательства в Российской Федерации») компания классифицируется как малое или средние предприятие, если размер её выручки колеблется в пределах 2 000 – 30 000 тысяч долларов, а численность сотрудников варьируется от 16 до 250 человек. Исходные данные получены из базы данных Ruslana Bureau van Dijik. Для исследования используются годовые показатели, так как они лучше отражают информацию о финансовых показателях деятельности компании нежели ежеквартальные. Кроме того, не все компании предоставляют ежеквартальную отчетность.
 В выборку не включались компании финансового сектора, а также государственные и правительственные организации (из выборки были исключены компании с US SIC кодами 60-69, 80-89, 90-99). Финансовые компании не будут анализироваться в данном исследовании, так как они имеют специфическую структуру капитала, деньги для них являются не средством финансирования, а источником прибыли. Выборка состоит  из российских компаний акционерного типа (ОАО, ЗАО). Дочерние предприятия не включаются в выборку. Только компании с неконсолидированной отчетностью будут проанализированы, так как различные бизнес единицы могут находиться на различных этапах жизненного цикла. 

Отраслевая структура выборки достаточно сбалансирована. Выборка состоит из предприятий производственного сектора, обрабатывающей, добывающей, строительной и других отраслей. Отраслевую структуру выборки вы можете видеть на рисунке 2.

Рисунок 2
Отраслевая структура выборки
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Для применения выбранного метода по определению стадии развития компании, предприятие должно иметь наблюдения по крайней мере за 4 года, поэтому было  введено ограничение на дату регистрации компании – не позднее 2008 года. Основной период наблюдений 2007-2011 гг. Для более поздних годов существует смещение количества наблюдений. Всего выборка состоит из 8464 компания – год наблюдений. Распределение количества наблюдений по годам представлено в таблице 1.

Таблица 1
Распределение количества компаний по годам

	
	Год

	
	2011
	2010
	2009
	2008
	2007

	Количество компаний
	1851
	1810
	1698
	1597
	1508


Определение стадии жизненного цикла компании.
Мы не можем использовать способ классификации, основанный на финансовых показателях, предложенный Дикинсон (Dickinson, 2011), так как получить данные по движению денежных средств от операционной, финансовой и инвестиционной деятельности для большинства компаний невозможно. Российская практика ведения отчетности не сформировала культуру отслеживания денежных потоков и основывается на бухгалтерских (учетных) показателях деятельности.

Для определения стадии жизненного цикла компании была взята многомерная методика ранжирования, впервые использованная в работе Антони и Рамеш (Anthony and Ramesh, 1992). Некоторая корректировка модели была сделана для ее адаптации под специфику российского бизнеса и имеющихся данных. Вместо использованных исследователями показателей возраста, темпа роста выручки, уровня дивидендов и затрат на капитал, для ранжирования компаний использовались следующие показатели: возраст (AGE), темп роста выручки ([image: image4.png]RG,)



 и доля нераспределенной прибыли в совокупных активах компании ([image: image6.png]RE,)



.

Переменные были рассчитаны следующим образом:
	[image: image7.png]AGE = Year(TODAY) — Year(INCORP)




	(1)
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где

[image: image11.png]INCORP



- дата основания компании

[image: image13.png]OPRE,



- общая операционная прибыль компании год  t 

[image: image15.png]UNPROF,



- нераспределенный доход компании за год t

[image: image17.png]TOAS,



- общие активы компании год t

Во многих исследованиях было показано, что возраст и стадия развития компании зависят не линейно. Однако использование этой переменной позволит нам снизить зависимость между стадией развития и риском компании, так как возраст является нефинансовой переменной.

Так как малая доля российских компаний выплачивает дивиденды и раскрывает информацию об их выплате, мы не можем применить использованный в работе Антони и Рамеш (Anthony and Ramesh, 1992) показатель отношения выплаченных дивидендов к прибыли. Вместо этого мы воспользуемся показателем, предложенным в работе ДеАнжело (DeAngelo et al, 2006), отношение нераспределенной прибыли к общим активам компании. Этот показатель тесно связан с показателем выплаты дивидендов и получил широкое применение в работах различных исследователей.

Объем капиталовложений компании не будет рассмотрен как показатель развития компании, так как различия в этом показателе скорее относятся к разнице между индустриями нежели к показателю жизненного цикла компании. Антони и Рамеш (Anthony and Ramesh, 1992) разделив компании по отраслевому признаку показали, что показатель затрат на капитал не значим, так как компании с высоким уровнем капиталовложений сгруппированы в основном в высококапиталлизированных отраслях.

Показатель темпа роста выручки будет оставлен без изменения.

 Данные показатели рассчитываются для каждого наблюдения фирма-год. Затем для каждой компании для каждого показателя  высчитывается медианное значение за три года, используя данные за два предыдущих года и текущий год. Этот способ был использован в работе Дженкинс (Jenkins et al., 2004) и является более подходящим для нашей выборки, так как требует доступности данных всего за три года по каждой компании. Компании делятся по каждому из трех показателей на три группы в зависимости от стадии развития: рост, зрелость, упадок. Стадия зарождения не рассматривается в данной работе, так для того, чтобы отнести компанию к стадии зарождения, необходима информация о способе ее создания. Кроме того в нашей выборке компания имеют как минимум 3 летнюю историю, поэтому логично предположить, что компания находится на стадии роста или дальше. Разделение на группы происходит с использованием 33% и 66% квартилей, и компании в каждой группе приписывается значение от 1 до 3 в зависимости от стадии. Более высокий балл соответствует более поздней стадии развития. Оценка для каждого года происходит отдельно, что позволяет компании перемещаться между различными стадиями жизненного цикла. Критерии оценки представлены в таблице 2. Например, компания-год с низкой долей нераспределенной прибыли в общей стоимости компании (кандидат в стадию роста) получает 1 балл за этот показатель, а компания-год с низким темпом роста выручки (кандидат в стадию упадка) получает 3 балла за этот показатель.

Таблица 2
Ожидания уровня объясняющих переменных на различных стадиях развития компании.

	
	
	Показатели жизненного цикла

	Присвоенное значение
	Стадия развития
	Возраст (AGE)
	Темп роста выручки ([image: image19.png]RG,)




	Доля нераспределенной прибыли в общей стоимости компании ([image: image21.png]RE,)





	1
	Рост
	Низкий
	Высокий
	Низкий

	2
	Зрелость
	Средний
	Средний
	Средний

	3
	Упадок
	Высокий
	Низкий
	Высокий
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Для каждого наблюдения фирма-год рассчитывается суммарное значение по трем показателям (минимум 3 и максимум 9). Затем на основании общего результаты фирмы, отдельно для каждого года, делятся на 5 равных групп: роста, роста/зрелости, зрелости, зрелости/упадка, упадка. Группы рост/зрелость и зрелость/упадок показывают промежуточные стадии развития компании и будут затем удалены из выборки. Это повысит однородность фирм в оставшихся группах.

Недостатком данного метода классификации данных является то, что итоговый результат распределения компаний чувствителен к выборке. Кроме того, отбрасывание компаний, находящихся на промежуточных стадиях, может отрицательно сказаться на оставшейся выборке, так как другие показатели вести себя не так на этих стадиях развития.
Описание переменных

Три показателя, отвечающих за структуру капитала компании, были использованы в настоящем исследовании в качестве эндогенных переменных: краткосрочный долг компании,  долгосрочный долг компании и совокупный долг компании. Так как часто краткосрочные и долгосрочные инструменты финансирования привлекаются компаниями для финансирования различных целей. Существует множество способов определения уровня долговой нагрузки компании, поэтому в исследовании будут использованы несколько переменных, отражающих уровень долговой нагрузки компании. Нормирование долга компании происходит по двум показателям: показателю совокупного капитала компании и акционерной стоимости компании (Rajan and Zingales, 1995) и показателю совокупных активов компании (Fama and French, 2002). Более наглядно зависимые переменные представлены в таблице  3.

Таблица 3
Зависимые переменные 

	Переменная
	Описание переменной

	Short-term debt ratio (Sdebt)
	отношение краткосрочного долга компании к капиталу компании, определенного как сумма совокупного долга и акционерной стоимости компании

	Long-term debt ratio (Ldebt)
	отношение долгосрочного долга компании к капиталу компании, определенного как сумма совокупного долга и акционерной стоимости компании

	Total debt ratio (Tdebt)
	отношение долгосрочного и краткосрочного долга компании к капиталу компании, определенного как сумма совокупного долга и акционерной стоимости компании

	Short-term debt ratio (STDA)
	отношение краткосрочного долга компании к совокупным активам компании

	Long-term debt ratio (LTDA)
	отношение долгосрочного долга компании к совокупным активам компании

	Total debt ratio (TDA)
	отношение долгосрочного и краткосрочного долга компании к совокупным активам компании


Экзогенные переменные представлены в таблице 4. Из-за того, что российские компании ведут отчетность в формате РСБУ, включение в анализ рыночных показателей не представляется возможным. Ввиду ограниченности данных в качестве объясняющих переменных будут использованы следующие показатели: структура активов, налоговый щит, доходность компании, размер компании, возможности роста компании. 

Таблица 4
Независимые переменные

	Переменная
	Описание переменной

	Структура активов (Tangibility)
	доля внеоборотных активов к совокупным активам компании (fixed assets/total assets).

	Налог (Tax)
	отношение величины выплаченного налога к чистому доходу (tax paid/net income)



	Доходность (Prof)
	отношение величины выплаченного налога к чистому доходу (EBIT /total assets)

	Размер компании (Size)
	-натуральный логарифм совокупных активов (lnAssets)

	Возможности роста (Growth)
	-изменение внеоборотных активов к совокупным


Материальные активы компании могут быть использованы в качестве обеспечения кредита.  Большая доля материальных активов снижает издержки финансовой неустойчивости и уменьшает  агентские издержки  займа. Таким образом, теория компромисса предсказывает, что чем выше отношение материальных активов к общим активам компании, тем выше должен быть уровень долговой нагрузки компании (Rajan and Zingales, 1995). Однако снижение уровня асимметрии информации ведет к падению стоимости выпуска акций, то есть долговая нагрузка компании с высоким уровнем материальных активов должна быть выше (Frank and Goyal, 2009). 

Менеджеры компании с высокой долговой нагрузкой будут отвергать некоторые проекты с положительной доходностью, так как акционеры компании несут большие риски, а основной доход от проектов такой компании будет идти кредиторам. Отказ от таких проектов приведет к падению стоимости компании. Таким образом, компании с высокими возможностями роста должны использовать меньше заемного капитала. (Myers, 1984). В то же время, согласно теории иерархии, фирма с высокими возможностями роста должна использовать больше заемного капитала, так как для осуществления новых инвестиций необходимы дополнительные средства (Frank and Goyal, 2009). 

Согласно теории компромисса прибыльность компании положительно влияет на долговую нагрузку, так как это позволяет увеличить налоговые выгоды. В то время как теория иерархии предсказывает отрицательную зависимость, так как фирма предпочитает внутреннее финансирование внешнему, при условии неизменных инвестиций и выплат по дивидендам, более прибыльная фирма использует меньше заемного капитала (Frank and Goyal, 2009).

Размер компании важный фактор, определяющий финансовый рычаг компании. Компромиссная теория предполагает, что большая компания имеет низкий риск финансовой неустойчивости, поэтому должна использовать сравнительно больше заемных средств (Rajan and Zingales, 1995).  Кроме того такая компания имеет лучше репутацию на рынке заемного капитала и может позволить себе больше заемных средств. В то же время, большая компания может генерировать больший объем нераспределенной прибыли, которая является более предпочтительным источником финансирования для компании согласно теории иерархии (Frank and Goyal, 2009). 

Компромиссная теория говорит о том, что оптимальная структура капитала определяется исходя из выгод от налоговой экономии и издержек финансовой неустойчивости. Чем выше налог, тем больше налоговые выгоды и тем больше заемных средств должна использовать компания. 

Таким образом, ожидаемые эффекты факторов на уровень долговой нагрузки компании согласно компромиссной теории и теории иерархии вы можете видеть в таблице 5.

Таблица 5
Ожидаемое влияние факторов на уровень долговой нагрузки

	Переменная
	Компромиссная теория
	Теория иерархии

	Характер активов (Tangibility)
	положительный
	отрицательный

	Налог (Tax)
	положительный
	-

	Прибыльность (Prof)
	положительный
	отрицательный

	Размер компании (Size)
	положительный
	отрицательный

	Возможности роста (Growth)
	отрицательный
	положительный


Таким образом, ожидаемый уровень долговой нагрузки в течение жизненного цикла компании представлен в таблице 6.

Таблица 6
Ожидаемый уровень долговой нагрузки на различных стадиях жизненного цикла

	Теория/стадия развития
	Молодая
	Средняя
	Взрослая

	Компромиссная теория
	низкий
	высокий
	низкий

	Теория иерархии
	высокий
	низкий
	высокий


Источник Kim, B., Suh, J. (2009).
Модель регрессии структуры капитала
Анализ структуры капитала предполагает несколько шагов.

Во-первых, с помощью линейной регрессии будет проведено исследование детерминант структуры капитала на каждом этапе жизненного цикла на основе модели, выраженной следующим регрессионным уравнением:

[image: image22.png]L = a + B,Tangibility + B,Tax + B;Prof + B,Size + B Growth + ¢




Несбалансированный панельный анализ состоит из трех моделей: сквозная регрессия, модель со случайным эффектом (fixed-effect) и модель с детерминированным эффектом (random-effect). Серия тестов была использована для определения наиболее подходящей модели (Тест Хаусмана, тест Бройшана-Пагана).

Однако, для того, чтобы сделать вывод следует ли компания определенной теории порядка финансирования, не достаточно анализа детерминант, необходимо провести тестирование различных теорий финансирования. Таким образом, второй шаг исследования будет посвящен непосредственному тестированию компромиссной теории и теории иерархии на каждом этапе жизненного цикла.

Если компания следует компромиссной теории, то уровень заемного капитала компании должен изменяться в сторону целевого значения. Уравнение регрессии может быть записано следующим образом:
	[image: image23.png]a + B(Debty pecere — Debt,_y) + &,




	(4)


Целевой уровень заемного капитала определяется из регрессионного анализа детерминант структуры капитала.

Чтобы протестировать компромиссную теорию, гипотеза о том, что коэффициент регрессии должен находится в пределах от 0 до 1, должна быть проверена [image: image25.png](Hp0<p <1



).
Тестирование теория порядка финансирования основывается на методе Шям-Сандер и Майерс (Shyam-Sunders and Myers, 1999):

[image: image26.png]ADebt,, = a + BDef,, + &,




Параметр Def определяется как сумма инвестиционного потока и дивидендами за вычетом операционного потока денежных средств. Однако стандарт ведения отчетности РСБУ не позволяет нам рассчитать этот показатель. В связи с этим возникла необходимость адаптации данной формулы под доступные данные. Инвестиционный поток будем аппроксимировать как  изменение балансовой стоимости основных средств ([image: image28.png]AFIAS,



), в качестве показателя дивидендов мы будем рассматривать показатель нераспределенной прибыли ([image: image30.png]UNPROF,)



, а операционный поток как чистую прибыль ([image: image32.png]PLAT,



) за вычетом изменений в оборотных активах компании ([image: image34.png]ANCUA,



). Этот показатель будет нормирован по  показателю совокупного капитала компании и акционерной стоимости компании и по показателю совокупных активов компании.
[image: image35.png]Def,

FIAS, — FIAS,_,) + UNPROF, — (PLAT, — (NCUA, — NCUA,_,))




 Если фирма следует теории порядка финансирования, то изменения в заемном капитале должно объясняться дефицитом внутреннего финансирования. Таким образом необходимо протестировать гипотезу о том, что свободный член равен нулю, в то время как коэффициент равен единице ([image: image37.png]


).

В ряде исследований используется подход, в котором учитываются как отрицательные так и положительные значения дефицита, так как при наличие избыточных средств компании могут досрочно погашать часть выпущенного долга (Shyam-Sunders and Myers, 1999; Bulan and Yan,2010).  При избытке денежных средств досрочное погашение долга не характерно для компаний, поэтому отрицательные значения долга не имеют экономического смысла и будут заменены нулевыми значениями (Ивашковская и Солнцева, 2008). В данном исследовании второй подход будет применен.
Для того, чтобы ответить на вопрос о различиях в формировании структуры капитала компаниями на различных стадиях жизненного цикла, следующие гипотезы должны быть проверены:

Гипотеза 1: 

H0: На различных стадиях жизненного цикла влияние независимые переменные на показатель финансового рычага компании существенно отличается. На этапе развития размер и характер активов играют важное значение. Для зрелых компаний прибыль оказывает существенное влияние. Чем больше прибыль компании, тем меньше заемных средств они будут использовать. В то время как на стадии упадка возможности будущего роста важны для компании, компании с высоким показателем будущего роста будут прибегать к внешнему финансирования, чтобы преодолеть стадию спада.
H1: Влияние зависимых переменных на структуру капитала не зависит от жизненного цикла компании

Гипотеза 2:

H0: На начальной стадии развития компания принимает решение относительно способов финансирования на основе теории иерархии, так как некоторые источники финансирования для нее недоступны, в то время как на стадии зрелости значимость теории порядка финансирования падает. А на стадии упадка компания вновь принимает решения основываясь на теории иерархии.

H1: Теория порядка финансирования одинаково значима на всех этапах жизни предприятия.

Гипотеза 3:

H0: Компромиссная теория доминирует при принятии решения относительно уровня финансового рычага на стадии зрелости, так как именно в этот отрезок времени предприятие может воспользоваться выгодами налоговой экономии. На стадии развития и упадка фирмы компромиссная теория нерелевантна.

H1: Компромиссная теория финансирования одинаково значима на всех этапах жизни предприятия.

Глава 3. Эконометрический анализ и анализ регрессий.
Характеристика компаний на различных стадиях жизненного цикла.

С помощью метода Анони и Рамеш (Anthony and Ramesh, 1992) компании были разделены на три группы. В таблице 7 представлены значения границ интервалов каждого из показателей (возраста, темпа роста выручки и доли нераспределенной прибыли в общей стоимости компании) по которым происходило разделение компаний на группы, для каждого года исследования.
Таблица 7
Границы интервалов
	
	AGE

	Интервал
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	0.33
	14
	15
	16
	17
	18

	0.66
	16
	17
	18
	19
	20

	
	MSG

	Интервал
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	0.33
	14.84
	16.29
	9.71
	3.49
	1.39

	0.66
	30.2
	30.1
	22.74
	16.63
	13.7

	
	MRЕ

	Интервал
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	0.33
	2.88
	4.4
	5.31
	6.48
	7.31

	0.66
	22.71
	25.92
	27.84
	31.08
	32.37


Границы интервалов по возрасту сдвигаются вверх с каждым годом, это объясняется тем, что основная часть выборки остается неизменной, каждый год добавляются и выбывают лишь небольшая часть компаний. Анализируя темпы роста выручки, можно заметить снижение как верхней, так и нижней границы интервала начиная с 2009 года, что является следствием мирового финансового кризиса. Использование медианных значений должно было сгладить это снижение, однако оно все равно ярко выраженно. В то же время, границы интервалов по показателю нераспределенной прибыли неуклонно растут. Это так же может быть объяснено влиянием экономического кризиса, так как в условиях неопределенности рынка, компании не распределяют полученный доход, а инвестируют в активы этой компании. Кроме того нераспределенная прибыль используется для покрытия убытков компании. С другой стороны, падение стоимости компаний в условиях кризиса может приводить к такому результату.
В зависимости от величины показателей по возрасту, темпу роста выручки и доли нераспределенной прибыли в общей стоимости компании предприятия был присвоен балл от 1 до 3, далее на основе суммы баллов по трем показателям компании были распределены по стадиям. Компании с суммой баллов от 3-4 были отнесены к фазе роста, компании с суммой баллов 6 к стадии зрелости и компании с суммой баллов 8-9 к стадии упадка. Распределение компаний по стадиям развития представлено в таблице 8.
Таблица 8
Распределение компаний по стадии развития

	Стадии развития
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	Всего

	Рост
	224
	229
	248
	297
	308
	1306

	Зрелость
	360
	425
	417
	466
	475
	2143

	Упадок
	247
	249
	274
	277
	282
	1329

	Всего
	831
	903
	939
	1040
	1065
	4778


Общее количество наблюдений, отнесенных к одной из стадий развития составляет 4778, из которых 1306 были отнесены к стадии роста, 2143 к стадии развития и 1329 к стадии упадка. Для остальных 2899 наблюдений не было выявлено четких характеристик,  относящих компанию к одной из стадий развития, поэтому эти наблюдения были исключены из дальнейшего анализа. 
Анализ дескриптивной статистики зависимых и независимых переменных, использованных в работе, для каждого жизненного цикла представлен в таблице 9. Он необходим для определения изменений в структуре компании, связанных с переходом компании из одной стадии жизненного цикла в другую. 

Таблица 9
Дескриптивная статистика зависимых и независимых переменных по стадиям развития

	
	Рост
	Зрелость
	Упадок

	
	Mean
	St.Div.
	Mean
	St.Div.
	Mean
	St.Div.

	Tangibility
	43,35
	25,41
	40,38
	22,75
	37,73
	20,53

	Tax
	16,75
	139,36
	29,66
	396,41
	17,48
	79,61

	Profit
	7,39
	75,66
	10,05
	20,69
	11,24
	34,58

	Size
	13,12
	3,57
	12,48
	3,53
	12,35
	3,56

	Growth
	0,61
	117,02
	0,70
	140,32
	2,08
	12,17

	Sdebt
	14,60
	19,52
	12,00
	16,19
	9,65
	13,67

	Ldebt
	13,62
	20,98
	10,15
	17,53
	7,39
	14,15

	Tdebt
	25,59
	25,91
	20,29
	21,93
	15,26
	18,21

	LTDD
	14,38
	25,21
	8,73
	19,22
	4,42
	11,67

	STDD
	19,78
	27,03
	14,39
	23,50
	8,10
	14,90

	TDD
	34,17
	33,76
	23,11
	29,74
	12,51
	19,19


Как видно из таблицы с течением жизни компании уровень заемных средств уменьшается. Причем это относится как к краткосрочным, так и долгосрочным долговым обязательствам компании. То есть взрослые компании больше полагаются на внутреннее финансирование. Это объясняется тем, что привлечь акционерный капитал малый и средний бизнес на начальном этапе не в состоянии во многом из-за неразвитости  институтов в России. Кроме того, на этапе роста компания испытывает потребности в большом объеме капитальных инвестиций, для того, чтобы финансировать дальнейший рост, однако не может финансировать его самостоятельно.  В следствие чего им приходится в большей степени полагаться на внешнее финансирование по сравнению с развитыми компаниями.  Однако доля заемных средств в структуре капитала российского малого и среднего бизнеса находится на низком уровне. Одной из причин такого низкой зависимости от заемных средств может являться особенность менеджмента компаний, для которых финансовая независимость является важным фактором.

Уменьшение объема долгосрочных займов противоречит нашему предположению о том, что с течением жизни компании уровень асимметрии информации уменьшается и компания начинает использовать ранее недоступные источники финансирования. Однако объяснением этому может служить тот факт, что для многих компаний малого и среднего бизнеса даже на стабильной стадии развития долгосрочные займы все еще мало доступны.

Регрессионный анализ

На первом этапе исследования был проведен регрессионный анализ несбалансированных панельных данных по компаниям с целью выявления детерминант структуры капитала на различных стадиях жизненного цикла. Существует множество методов оценки панельных данных, что дает возможность выявить ошибки спецификации с помощью сравнения полученных оценок. Различные тесты позволяют найти наилучший способ оценки. Тест Бройшана-Пагана на выбор спецификации модели со сквозной регрессией и модели со случайным эффектом проверяет гипотезу о равенстве дисперсий на всех фазах жизненного цикла, таким образом в случае, если нулевая гипотеза отвергается, то модель со случайным индивидуальным эффектом предпочтительней объединенной модели. С помощью теста Хаусмана в свою очередь, мы проверяем гипотезу о несостоятельности оценок модели со случайным эффектом в пользу альтернативной гипотезы о состоятельности оценок модели с детерминированным эффектом. Результаты тестов представлены в приложении.

Проверка данных на наличие гетероскедастичности показала отрицательный результат. Во всех регрессиях гипотеза о неадекватности регрессии была отвергнута на 5%  доверительном интервале (F-статистика). Корреляционная матрица независимых переменных представлена в таблице 10.

Таблица 10
Корреляционная матрица независимых переменных.

	
	Tangibility
	tax
	profit
	size
	growth

	tangebility
	1


	
	
	
	

	tax
	-0.0288

0.0029
	1
	
	
	

	profit
	-0.0975

0.0000
	0.0050

0.6038
	1
	
	

	size
	0.0398

0.0000
	-0.0278

0.0040
	-0.0816

0.0000
	1
	

	growth
	0.0546

0.0000
	-0.0075

0.4430
	-0.3673

0.0000
	-0.0099

0.3035
	1


Прежде всего следует отметить, что на различных стадиях жизненного цикла различные показатели структуры капитала оказались значимыми. Кроме того, решения об уровне краткосрочного и долгосрочного долга компании принимают базируясь на различных показателях.

Результаты анализ детерминант краткосрочного долга компании на различных стадиях жизненного цикла представлены в таблице 11. Прибыльность компании является значимым детерминантом уровня краткосрочной долговой нагрузки компании на всех стадиях развития предприятия. Показатель отрицательно связан с зависимой переменной. Таким образом, компании с более высокой доходностью не используют заемное финансирование и предпочитают использовать средства, имеющие внутреннее происхождение. Этот факт согласуется с прогнозами теории иерархии. Однако степень влияния данного показателя выше на стадии зрелости, нежели на стадии роста или спада. Это может объясняться тем, что менеджмент компании высоко ценит  свою финансовую независимость. В фазе зрелости компании стабильны и эффективны, а уровень инвестиционной активности низкий, поэтому они могут в большей степени финансировать дальнейшую деятельность компании с помощью нераспределенной прибыли, не прибегая к заемному финансированию. На начальных стадиях развития компании доля материальных активов в общих оказывает отрицательное влияние на уровень долга, это можно объяснить тем, что взыскать с должника залог в случае банкротства компании довольно проблематично из-за неразвитости правовой системы в России. Это является причиной того, что материальные активы редко могут быть использованы в качестве получения залогового финансирования. 

Таблица 11
Результаты детерминант краткосрочного долга компании

	
	Рост
	Зрелость
	Упадок
	Рост
	Зрелость
	Упадок

	
	Sdebt
	STDD

	Tangibility
	-0.0974*
	-0.0599***
	0.0589
	-0.0228
	-0.1287***
	-0.0471

	Tax
	0.0009
	-0.006
	-0.0068*
	-0.0084**
	-0.0013
	0.0046

	Profit
	-0.0044
	-0.0773***
	-0.0567*
	-0.0160
	-0.1164***
	-0.0750***

	Size
	-0.0238
	0.0920
	-0.1017
	0.0518
	0.0362
	-0.0979

	Growth
	-0.0017
	0.0001
	0.0217
	-0.0078
	0.0004
	0.0272

	_cons
	19.1750***
	14.5390***
	9.3822***
	20.4523***
	20.2078***
	11.8249***


legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Результаты анализ детерминант долгосрочного долга компании представлены в таблице 12.

Таблица 12
Результаты детерминант долгосрочного долга компании

	
	Рост
	Зрелость
	Упадок
	Рост
	Зрелость
	Упадок

	
	Ldebt
	Ldebt
	Ldebt
	LTDD
	LTDD
	LTDD

	Tangibility
	-0.0584
	0.0872***
	-0.0520
	-0.0167
	-0.0015
	-0.0869***

	Tax
	0.0003
	0.0019
	-0.0007
	0.0067**
	0.0288
	-0.0021

	Profit
	0.0257
	0.0076
	-0.0083
	0.0173
	-0.0021
	-0.0068

	Size
	-0.0004
	0.2192**
	0.3778***
	-0.0543
	-0.0351
	0.0579

	Growth
	0.0170
	0.0000
	0.0672***
	0.0117
	0.0000
	0.0825***

	_cons
	15.5439***
	6.9635***
	4.4701*
	15.2431***
	8.0256***
	6.8103***


legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Уровень долгосрочной долговой нагрузки на стадии стабильности прямо пропорционален размеру компании. Это объясняется тем, что ввиду неразвитости финансовой системы в России, только крупные компании, имеющие стабильные доходы имеют доступ к долгосрочным кредитам. Таким образом, размер компании является важным фактором, определяющим уровень долгосрочных заемных средств на этапе зрелости. Доля материальных активов оказывает отрицательное влияние на долгосрочную долговую нагрузку компании на стадии спада.  Однако, ни на одной из стадий прибыльность компании не оказывает существенного влияния на уровень долгосрочного долга. Кроме того, на стадии спада возможности роста компании, определенные как изменение внеоборотных активов к совокупным, оказывает значимое положительное влияние (0.0672 и 0.0825 для показателей долга к капиталу и активам компании соответственно) на уровень долгосрочной долговой нагрузки. Компания, ожидающая в будущем рост, обладает меньшими рисками банкротства и ожидает, что сможет выплатить долговые обязательства. 

Теперь перейдем к анализу детерминантов совокупного долга компании на различных этапах. Выбранные для исследования детерминанты структуры капитала являются значимыми для различных стадий жизненного цикла. Результат представлен в таблице 13.

Таблица 13
Результаты детерминант совокупного долга компании

	
	Рост
	Зрелость
	Упадок
	Рост
	Зрелость
	Упадок

	
	Tdebt
	Tdebt
	Tdebt
	TDD
	TDD
	TDD

	Tangibility
	-0.1369***
	-0.0386
	0.0184
	-0.1064***
	-0.0395
	-0.1340***

	Tax
	-0.0063**
	0.0048
	-0.0061
	-0.0017
	-0.0017
	0.0026

	Profit
	-0.1424***
	-0.1012***
	-0.0044*
	0.0306
	0.0013
	-0.0819***

	Size
	0.0443
	0.2513***
	0.2803**
	0.0693
	-0.0025
	-0.0401

	Growth
	0.06675***
	0.0001
	0.1360***
	0.0239
	0.0039
	0.1097***

	_cons
	14.5390***
	19.5087***
	11.5230***
	35.7433***
	35.6954***
	18.6352***


legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Доходность компании оказывает значимое влияние на размер совокупного долга на стадиях зрелости и упадка.. На обеих стадиях развития зависимость отрицательная, однако степень влияния данного показателя существенно различается. На этапе зрелости в абсолютном выражении коэффициент принимает наибольшее значение. Это говорит о наиболее сильном влиянии внутренних источников финансирования на величину совокупного долга компании на данном этапе. Возможности роста компании являются важным показателем для компаний как на стадии роста так и на стадии спада. Знак этого показателя согласуется с теорией иерархии, так как, если фирма ожидает рост в будущем, то она будет использовать больше заемных средств при том же уровне ожидаемого дохода. Этот показатель наиболее важен именно на этих двух стадиях, так как в большей степени определяют будущее положение компании на рынке. Как на стадии зрелости, так и на стадии спада размер фирмы определяет уровень заемных средств исходя из размера компании. Так для финансирования своей деятельности  крупные зрелые компании используют больше внешнего финансирования нежели маленькие зрелые компании. Этому факту может быть несколько объяснений. Как уже говорилось в работе, малым и средним предприятиям получить заемное финансирование не просто из-за высокой асимметрии информации, поэтому чем крупнее компания, тем менее остро стоит эта проблема. 

Для тестирования компромиссной теории был определен уровень целевого значения исходя из линейных регрессий, полученных на первом этапе исследования. В расчет целевого уровня долга компании включались только коэффициенты, которые оказались значимыми. 

Таблица 14
Тестирование компромиссной теории структуры капитала

	
	Рост
	Зрелость
	Упадок

	
	TDebt
	TDD
	TDebt
	TDD
	TDebt
	TDD

	Gap
	0.4941***
	0.9302***
	0.8403***
	0.9480***  
	0.7752***
	0.5357***  

	_cons
	-1.2619***
	-14.8808***
	-4.5155***  
	-8.2793***  
	-5.0150***
	- 2.5697***  


legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Тестирование компромиссной теории показало значимость коэффициента на всех стадиях, однако значение коэффициента различно. На всех стадиях значение коэффициента лежит в пределах от 0 до 1. Результаты представлены в таблице 14. Таким образом, компромиссная теория применима к объяснению политики финансирования на всех стадиях жизненного цикла. Однако на этапе зрелости теория компромисса играет большую роль. Коэффициент при независимой переменной при тестировании теории компромисса на этапе зрелости близок к единице. Это подтверждает третью гипотезу данного исследования. 

В рамках тестирования теории порядка финансирования коэффициент финансового дефицита компании оказался незначимым на стадии роста. В то время как на стадии зрелости и упадка финансовый дефицит является значимым показателем. Однако, тестирование гипотезы о равенстве этого коэффициента единице дало отрицательный результат. В то же время константа оказалась незначимой. Результаты исследования представлены в таблице 15. Этот результат противоречит гипотезе 2, о значимости теории иерархии на стадии развития и упадка. 

Таблица 15
Тестирование теории иерархии

	
	Рост
	Зрелость
	Упадок

	
	TDebt
	TDD
	TDebt
	TDD
	TDebt
	TDD

	Def
	-0.0618
	0.0183
	0.0525
	0.1201*  
	-0.0060
	0.1283*

	_cons
	0.6895
	-0.5087
	0.1534
	-0.2044
	0.9033**
	0.8410


Тестирование комбинированной модели так же показало незначимость финансового дефицита компании при принятии решений относительно долговой нагрузки на компанию. 

В результате данного исследования теория иерархии отвергается на всех этапах развития малых и средних российских компаний. В то время как уровень финансового рычага может быть объяснен теорией компромисса. Регрессионный анализ, проведенный в данном исследовании, показал, что растущие компании принимают решения относительно уровня долговой нагрузки иначе, чем стабильно развивающиеся: для них уровень долга мало зависит от исследованных факторов. В то же время для стабильно развивающиеся компании  размер компании, определенный как натуральный логарифм совокупных активов, оказывает существенное влияние на уровень заемных средств. Структура капитала компаний, находящихся на фазе спада, так же диктуется несколько иными условиями, нежели для развивающихся и стабильных компаний.

В исследовании в качестве независимых переменных были рассмотрены показатели наиболее часто встречающиеся в работах по структуре капитала. Однако, уровень заемного капитала, используемого российскими средними и малыми компаниями, невозможно объяснить только с использованием представленных в исследовании независимых переменных. Множество факторов, которые не представляется возможным использовать в модели, могут оказывать существенное влияние на объем внешнего финансирования, который выбирает компания. Таким образом, факторы, которые получились не значимыми, в нашей модели на самом деле могут быть значимыми, однако из-за упущения других объясняющих переменных, их влияние не было выявлено.

Анализ детерминант структуры капитала на различных стадиях развития предприятия подтвердил гипотезу 1 о том, что влияние независимые переменные на показатель финансового рычага компании существенно отличается на различных этапах жизненного цикла. Однако, не все наши предположения относительно степени влияния того или иного показателя оказались верны.

Кроме того, одной из предпосылок теории корпоративных финансов, является независимость инвестиционных и финансовых решений компании. То есть предполагается, что величина прибыли компании не зависит от уровня долговой нагрузки компании. 

Тестирование компаний на различных стадиях развития предполагает использование информации по малым и средним предприятиям, так как в противном случае выборка может быть смещенной. Крупные компании чаще всего находятся на более высокой стадии развития. Однако, количество представляемых данных по малым и средним компаниям невелико, а их качество вызывает сомнение. Кроме того, высокая степень непрозрачности данных о прибыльности, публикуемой в официальной отчетности компании оказывает существенное влияние на качество полученных результатов. Например, Асемоглу и Джонсом (Acemoglu and Jonson, 2007) исключили Россию из своего исследования по 75 различным странам из-за беспокойства о качестве данных. 

Проблемой данного исследования так же является то, что для многих компаний внешнее финансирование оказывается недоступным или очень дорогим. Для многих компаний малого и среднего бизнеса процесс получения заемных средств долгосрочен и дорогостоящ. В следствие чего таким компаниям приходится полагаться лишь на собственное финансирование.

Финансовый кризис так же мог оказать существенное влияние на полученные нами результаты. Уровень коммерческого кредитования заметно снижается начиная с 2008 года. 

Заключение
В данной работе был получен ответ на все поставленные вопросы. Была протестирована гипотеза о наличие существенных различий в детерминантах структуры капитала предприятия на различных стадиях развития. Кроме того, была проверена значимость двух основных теорий капитала, компромиссной теории и теории иерархии, на различных стадиях жизненного цикла. 
Произведенный эконометрический анализ позволил выявить некоторые закономерности во влиянии определенных детерминантов на структуру капитала на различных стадиях развития компании. Так будущий рост компании оказывает существенное влияние на уровень совокупного долга компании на стадии стабильности и спада, в то время как на стадии развития компании этот показатель незначим. Размер компании также является важным фактором при определении уровня заемных средств на стадии стабильности и спада. На обеих стадиях наблюдается положительная зависимость, однако на стадии спада коэффициент перед переменной размера компании выше. Прибыль компании оказывает существенное влияние на уровень краткосрочного долга компаний на стадии стабильности и спада. Знак влияния отрицательный. В абсолютном выражении этот показатель выше на стадии развития. В то же время уровень долга компании на стадии развития выше, чем на других стадиях, и определяется долей нематериальных активов, уровнем налога и прибыльностью компании. 
Анализ теории иерархии показал не значимое влияние уровня финансового дефицита компании на уровень заемных средств. В то же время компромиссная теория оказалась значимой на всех стадиях развития компании. Однако, наибольшую роль теория компромисса играет для компаний, находящихся на стадии зрелости.
Найденные в этом исследовании расхождения в детерминантах структуры капитала и влиянии различных теорий на уровень долговой нагрузки компании на различных стадиях жизненного цикла пока гипотетические и их необходимо более тщательно проверить.
Исходя из вышесказанного, можно заключить, что данный вопрос нуждается в дальнейшем исследовании, где будет рассмотрен характер влияния других переменных на  структуру капитала малых и средних компаний на различных стадиях жизненного цикла. 
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Приложения

Приложение 1. Эконометрические тесты для выбора спецификации модели
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                Prob>chi2 =      0.8964

                          =        1.64

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth     -.0017419     .0047174       -.0064593        .0139007

        size     -.0237937     .0328051       -.0565987        .0729433

      profit     -.0043604     .0040853       -.0084456         .022048

         tax      .0009023     .0008754        .0000268        .0008494

 tangebility     -.0973631    -.1194623        .0220991        .0463658

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   422.44

        Test:   Var(u) = 0

                       u      183.204       13.53529

                       e     169.6287       13.02416

                   sdebt     382.5439       19.55873

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        sdebt[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]



	Зрелость
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                Prob>chi2 =      0.1782

                          =        7.62

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0000673     .0004676       -.0004004        .0006536

        size      .0920029     .1238501       -.0318473        .0488376

      profit     -.1424288    -.0773451       -.0650837        .0262247

         tax      .0018594    -.0005698        .0024292        .0029888

 tangebility     -.0577194    -.0598951        .0021757        .0324171

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   517.74

        Test:   Var(u) = 0

                       u      146.934       12.12163

                       e     110.1807        10.4967

                   sdebt     262.7008       16.20805

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        sdebt[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects



	Спад
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                Prob>chi2 =      0.3616

                          =        5.47

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth       .021654     .0392759       -.0176219        .0163788

        size     -.1017278    -.0654857       -.0362422         .052825

      profit     -.0567165    -.0140248       -.0426917         .025477

         tax     -.0067914    -.0074488        .0006574        .0014037

 tangebility        .05891     .0048258        .0540842         .041481

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     


	[image: image43.emf] 
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   267.52

        Test:   Var(u) = 0

                       u     107.9804       10.39136

                       e     93.52692       9.670932

                   sdebt     188.6129       13.73364

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        sdebt[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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                Prob>chi2 =      0.0020

                          =       18.90

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0170345     .0198681       -.0028336        .0107892

        size     -.0004058     .0755287       -.0759345        .0537598

      profit      .0257276     .0310288       -.0053011        .0170949

         tax      .0002542     .0001378        .0001165        .0005824

 tangebility     -.0584314     .0765877       -.1350191        .0371922

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   813.25

        Test:   Var(u) = 0

                       u     242.3012       15.56603

                       e     123.7734       11.12535

                   ldebt     422.4443       20.55345

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        ldebt[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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                Prob>chi2 =      0.2090

                          =        7.16

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0000358     -.000088        .0001238        .0006477

        size       .207865     .2192999       -.0114349        .0490757

      profit      .0075715    -.0005532        .0081247        .0266797

         tax      .0019372    -.0004187        .0023559        .0030818

 tangebility      .0099666     .0871937        -.077227        .0333221

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     


	[image: image47.emf] 
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   606.47

        Test:   Var(u) = 0

                       u     179.8502       13.41082

                       e     117.9742       10.86159

                   ldebt     307.3662       17.53186

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        ldebt[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects



	Спад
	[image: image48.emf] 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


P


r


o


b


>


c


h


i


2


 


=


 


 


 


 


 


 


0


.


0


0


0


1


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


=


 


 


 


 


 


 


 


2


6


.


9


8


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


c


h


i


2


(


5


)


 


=


 


(


b


-


B


)


'


[


(


V


_


b


-


V


_


B


)


^


(


-


1


)


]


(


b


-


B


)


 


 


 


 


T


e


s


t


:


 


 


H


o


:


 


 


d


i


f


f


e


r


e


n


c


e


 


i


n


 


c


o


e


f


f


i


c


i


e


n


t


s


 


n


o


t


 


s


y


s


t


e


m


a


t


i


c


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


B


 


=


 


i


n


c


o


n


s


i


s


t


e


n


t


 


u


n


d


e


r


 


H


a


,


 


e


f


f


i


c


i


e


n


t


 


u


n


d


e


r


 


H


o


;


 


o


b


t


a


i


n


e


d


 


f


r


o


m


 


x


t


r


e


g


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


b


 


=


 


c


o


n


s


i


s


t


e


n


t


 


u


n


d


e


r


 


H


o


 


a


n


d


 


H


a


;


 


o


b


t


a


i


n


e


d


 


f


r


o


m


 


x


t


r


e


g


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


g


r


o


w


t


h


 


 


 


 


 


 


.


0


6


7


1


6


5


2


 


 


 


 


 


.


0


8


9


0


4


8


9


 


 


 


 


 


 


 


-


.


0


2


1


8


8


3


8


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


1


8


4


0


5


3


 


 


 


 


 


 


 


 


s


i


z


e


 


 


 


 


 


 


.


3


7


7


7


5


8


5


 


 


 


 


 


 


.


4


2


4


0


5


3


 


 


 


 


 


 


 


-


.


0


4


6


2


9


4


5


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


5


9


0


1


5


9


 


 


 


 


 


 


p


r


o


f


i


t


 


 


 


 


 


 


-


.


0


0


8


3


2


6


 


 


 


 


 


.


0


1


4


8


8


9


8


 


 


 


 


 


 


 


-


.


0


2


3


2


1


5


9


 


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


2


7


2


7


8


 


 


 


 


 


 


 


 


 


t


a


x


 


 


 


 


 


-


.


0


0


0


6


7


7


9


 


 


 


 


-


.


0


0


1


8


9


3


6


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


0


1


2


1


5


7


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


0


1


5


8


9


7


 


t


a


n


g


e


b


i


l


i


t


y


 


 


 


 


 


-


.


0


5


1


9


6


3


7


 


 


 


 


 


.


0


7


7


1


1


3


9


 


 


 


 


 


 


 


-


.


1


2


9


0


7


7


5


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


4


4


5


5


7


8


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


f


i


x


e


d


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


.


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


D


i


f


f


e


r


e


n


c


e


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


S


.


E


.


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


(


b


)


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


(


B


)


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


(


b


-


B


)


 


 


 


 


 


s


q


r


t


(


d


i


a


g


(


V


_


b


-


V


_


B


)


)


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


C


o


e


f


f


i


c


i


e


n


t


s


 


 


 


 


 




                Prob>chi2 =      0.0001

                          =       26.98

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0671652     .0890489       -.0218838        .0184053

        size      .3777585      .424053       -.0462945        .0590159

      profit      -.008326     .0148898       -.0232159         .027278

         tax     -.0006779    -.0018936        .0012157        .0015897

 tangebility     -.0519637     .0771139       -.1290775        .0445578

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   260.60

        Test:   Var(u) = 0

                       u     86.34151       9.292013

                       e     98.47764        9.92359

                   ldebt     198.3619        14.0841

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        ldebt[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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	Рост
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                Prob>chi2 =      0.0421

                          =       11.51

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0095084     .0239971       -.0144887         .012751

        size      .0661427     .1371038       -.0709611        .0625703

      profit      .0125493     .0353255       -.0227761         .020198

         tax      -.006436    -.0063933       -.0000427        .0006709

 tangebility     -.1291361    -.0375469       -.0915892        .0445287

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     


	[image: image51.emf] 
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   804.25

        Test:   Var(u) = 0

                       u     416.2614       20.40249

                       e     184.9618       13.60006

                   tdebt      661.787       25.72522

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        tdebt[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects



	Зрелость
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                Prob>chi2 =      0.1230

                          =        8.67

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0000868     .0000659        .0000209        .0006047

        size      .2512629     .3019942       -.0507313        .0471578

      profit     -.1012418    -.0632953       -.0379466        .0271236

         tax       .004782    -.0005606        .0053426        .0033227

 tangebility      -.038605     .0174912       -.0560962        .0344737

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     


	[image: image53.emf] 
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   760.47

        Test:   Var(u) = 0

                       u     341.1095       18.46915

                       e     141.5164       11.89606

                   tdebt       480.31       21.91598

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        tdebt[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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                          =       16.23

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .1137401      .136011       -.0222708        .0200711

        size      .2026585     .2802942       -.0776357        .0642817

      profit     -.0700603    -.0044271       -.0656332        .0315447

         tax     -.0055781    -.0061036        .0005255         .001697

 tangebility     -.0682111     .0184452       -.0866563        .0513816

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   328.26

        Test:   Var(u) = 0

                       u     187.1943        13.6819

                       e     144.3717       12.01548

                   tdebt     329.2498       18.14524

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        tdebt[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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                Prob>chi2 =      0.0129

                          =       14.47

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth     -.0077752     .0059904       -.0137656        .0158913

        size      .0518228     .0431702        .0086526        .0801847

      profit     -.0159718     .0020381       -.0180099        .0251886

         tax     -.0083977    -.0083914       -6.28e-06        .0008841

 tangebility     -.0227674    -.2162848        .1935174        .0541162

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     


	[image: image57.emf] 
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   478.17

        Test:   Var(u) = 0

                       u     406.1849       20.15403

                       e     251.9554        15.8731

                    stdd     734.1562       27.09532

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        stdd[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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                Prob>chi2 =      0.1631

                          =        7.88

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth     -.0003765     .0005086       -.0008852        .0008481

        size     -.0312361     .0362007       -.0674368        .0642147

      profit      -.184837     -.116351       -.0684859        .0352347

         tax     -.0034297    -.0012784       -.0021513        .0040869

 tangebility     -.0576223    -.1286503         .071028        .0437699

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   601.41

        Test:   Var(u) = 0

                       u     330.2532       18.17287

                       e      208.251        14.4309

                    stdd     552.9363        23.5146

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        stdd[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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                Prob>chi2 =      0.6251

                          =        3.49

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0271849     .0327119        -.005527        .0111477

        size     -.0979296    -.0770312       -.0208984        .0343226

      profit     -.0750436    -.0517642       -.0232794        .0187492

         tax      .0046252     .0041953        .0004299        .0008492

 tangebility     -.0471032    -.0333385       -.0137647        .0309746

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     


	[image: image61.emf] 
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   262.36

        Test:   Var(u) = 0

                       u     212.3198        14.5712

                       e     68.69639       8.288328

                    stdd     224.8509       14.99503

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        stdd[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects




	
	LTDD

	ЖЦО
	Тест Хаусмана
	тест Бройшана-Пагана

	Рост
	[image: image62.emf] 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


P


r


o


b


>


c


h


i


2


 


=


 


 


 


 


 


 


0


.


0


1


6


3


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


=


 


 


 


 


 


 


 


1


3


.


8


9


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


c


h


i


2


(


5


)


 


=


 


(


b


-


B


)


'


[


(


V


_


b


-


V


_


B


)


^


(


-


1


)


]


(


b


-


B


)


 


 


 


 


T


e


s


t


:


 


 


H


o


:


 


 


d


i


f


f


e


r


e


n


c


e


 


i


n


 


c


o


e


f


f


i


c


i


e


n


t


s


 


n


o


t


 


s


y


s


t


e


m


a


t


i


c


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


B


 


=


 


i


n


c


o


n


s


i


s


t


e


n


t


 


u


n


d


e


r


 


H


a


,


 


e


f


f


i


c


i


e


n


t


 


u


n


d


e


r


 


H


o


;


 


o


b


t


a


i


n


e


d


 


f


r


o


m


 


x


t


r


e


g


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


b


 


=


 


c


o


n


s


i


s


t


e


n


t


 


u


n


d


e


r


 


H


o


 


a


n


d


 


H


a


;


 


o


b


t


a


i


n


e


d


 


f


r


o


m


 


x


t


r


e


g


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


g


r


o


w


t


h


 


 


 


 


 


 


.


0


1


1


6


7


1


3


 


 


 


 


 


.


0


2


2


8


9


4


9


 


 


 


 


 


 


 


-


.


0


1


1


2


2


3


6


 


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


1


2


8


2


2


 


 


 


 


 


 


 


 


s


i


z


e


 


 


 


 


 


-


.


0


5


4


3


1


8


7


 


 


 


 


 


.


0


6


8


4


1


1


6


 


 


 


 


 


 


 


-


.


1


2


2


7


3


0


3


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


6


3


4


7


4


5


 


 


 


 


 


 


p


r


o


f


i


t


 


 


 


 


 


 


.


0


1


7


2


9


0


2


 


 


 


 


 


.


0


3


5


2


2


9


8


 


 


 


 


 


 


 


-


.


0


1


7


9


3


9


6


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


2


0


3


1


6


3


 


 


 


 


 


 


 


 


 


t


a


x


 


 


 


 


 


 


.


0


0


6


6


9


4


3


 


 


 


 


 


.


0


0


6


6


3


6


3


 


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


0


0


0


5


8


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


0


0


6


8


3


6


 


t


a


n


g


e


b


i


l


i


t


y


 


 


 


 


 


-


.


0


1


6


7


2


9


2


 


 


 


 


 


 


 


.


0


9


0


9


5


 


 


 


 


 


 


 


-


.


1


0


7


6


7


9


2


 


 


 


 


 


 


 


 


.


0


4


4


3


6


0


8


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


f


i


x


e


d


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


.


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


D


i


f


f


e


r


e


n


c


e


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


S


.


E


.


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


(


b


)


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


(


B


)


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


(


b


-


B


)


 


 


 


 


 


s


q


r


t


(


d


i


a


g


(


V


_


b


-


V


_


B


)


)


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


C


o


e


f


f


i


c


i


e


n


t


s


 


 


 


 


 




                Prob>chi2 =      0.0163

                          =       13.89

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0116713     .0228949       -.0112236         .012822

        size     -.0543187     .0684116       -.1227303        .0634745

      profit      .0172902     .0352298       -.0179396        .0203163

         tax      .0066943     .0066363         .000058        .0006836

 tangebility     -.0167292       .09095       -.1076792        .0443608

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   877.77

        Test:   Var(u) = 0

                       u     350.2231       18.71425

                       e     176.7242       13.29377

                    ltdd     618.0293        24.8602

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        ltdd[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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                Prob>chi2 =      0.0562

                          =       10.77

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0000488     .0000842       -.0000354        .0006648

        size     -.0351492     .0571398        -.092289        .0507323

      profit     -.0021039    -.0320432        .0299393        .0281625

         tax     -.0014671    -.0007601        -.000707         .003305

 tangebility       .028791     .0956941       -.0669031        .0351508

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     


	[image: image65.emf] 
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   437.24

        Test:   Var(u) = 0

                       u     241.6807       15.54608

                       e     137.7678       11.73745

                    ltdd     368.7654       19.20327

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        ltdd[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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                Prob>chi2 =      0.0000

                          =       49.27

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0825124     .0714267        .0110857        .0099517

        size      .0578699     .0853844       -.0275145         .030975

      profit     -.0068135    -.0059345        -.000879        .0163889

         tax     -.0020508    -.0026563        .0006055        .0007828

 tangebility     -.0868795     .0622191       -.1490986         .027003

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     


	[image: image67.emf] 
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   170.32

        Test:   Var(u) = 0

                       u     111.2539        10.5477

                       e     46.45005       6.815427

                    ltdd     135.7906       11.65292

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        ltdd[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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                Prob>chi2 =      0.2770

                          =        6.31

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .0038961     .0238917       -.0199956        .0136558

        size     -.0024959     .0692678       -.0717637         .064716

      profit      .0013184      .030614       -.0292956        .0216144

         tax     -.0017034    -.0017853        .0000819        .0006636

 tangebility     -.0394966    -.1064193        .0669227        .0490936

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   828.15

        Test:   Var(u) = 0

                       u     806.1296       28.39242

                       e     252.2746       15.88315

                     tdd      1134.97       33.68932

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        tdd[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects



	Зрелость
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                Prob>chi2 =      0.3567

                          =        5.51

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth     -.0003277     .0001704       -.0004982        .0006091

        size     -.0663853     .0293744       -.0957596        .0483764

      profit     -.1869408    -.1587358        -.028205        .0292537

         tax     -.0048968    -.0022265       -.0026703        .0038284

 tangebility     -.0288313    -.0310827        .0022514        .0380442

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     


	[image: image71.emf] 
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   826.13

        Test:   Var(u) = 0

                       u     720.6202       26.84437

                       e     196.3146       14.01123

                     tdd     884.0095        29.7323

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        tdd[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
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                Prob>chi2 =      0.0000

                          =       31.50

                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                                                                              

      growth      .1096972     .1002542         .009443        .0110174

        size     -.0400598     .0005139       -.0405736        .0333975

      profit     -.0818571    -.0612112       -.0206459        .0190183

         tax      .0025744     .0018229        .0007516        .0008032

 tangebility     -.1339827    -.0023541       -.1316286        .0315515

                                                                              

                   fixed          .          Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     


	[image: image73.emf] 
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                          Prob > chi2 =     0.0000

                              chi2(1) =   376.39

        Test:   Var(u) = 0

                       u      354.563       18.82984

                       e     80.19656       8.955253

                     tdd     369.2522       19.21594

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        tdd[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects




Приложение 2. Детерминанты структуры капитала на различных стадиях жизненного цикла компании (без незначимых детерминантов).
	
	SDebt
	LDebt
	TDebt

	
	Рост
	Зрелость
	Спад
	Рост
	Зрелость
	Спад
	Рост
	Зрелость
	Спад

	Tangebility
	-0,0924*
	-0,0605*
	
	
	
	-0.0569
	-0.1224**
	
	

	Tax
	
	-0,1542***
	
	
	
	
	-0.0064**
	
	

	Profit
	
	
	-0.0535*
	
	
	
	
	-0.1069***
	-0.0675*

	Size
	
	
	
	
	
	
	
	0.2784***
	

	Growth
	
	
	
	
	
	0.0636*
	
	
	0.2203*

	_const
	18,5963***
	15,9805
	10.2478
	
	
	9.4036***
	30.7***
	17.8831***
	0.1071***


	
	STDD
	LTDD
	TDD

	
	Рост
	Зрелость
	Спад
	Рост
	Зрелость
	Спад
	Рост
	Зрелость
	Спад

	Tangebility
	
	
	
	
	
	-0.0872***
	
	
	-0.1414***

	Tax
	-0.0085**
	
	
	0.0067**
	
	
	
	
	

	Profit
	
	-0.182***
	-0.0762***
	
	
	
	
	-0.1850***
	-0.0898***

	Size
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Growth
	
	
	
	
	
	0.0835***
	
	
	0.1156***

	_const
	20.0306***
	16.2142***
	8.9525***
	13.9477***
	
	7.5322***
	
	24.9709***
	18.6155***
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Диаграмма1

		сельское хозяйство, лесное хозяйство, рыболовство

		промышленность

		предприятия коммунального хозяйства

		строительство

		торговля

		транспорт

		услуги



доля компаний

13.7

36

2

13.6

15

13

6.7



Лист1

				доля компаний

		сельское хозяйство, лесное хозяйство, рыболовство		13.7

		промышленность		36

		предприятия коммунального хозяйства		2										A – сельское хозяйство, лесное хозяйство, рыболовство

		строительство		13.6										B,С - промышленность

		торговля		15										D,Е – предприятия коммунального хозяйства

		транспорт		13										F - строительство

		услуги		6.7										G - торговля

														H - транспорт

														I,R,S – услуги

														J






