выявление ключевых детерминант 
структуры капитала на разных стадиях жизненного цикла компании
Кислицына Анастасия Олеговна

студент 4 курса бакалавриата, факультет экономики, 4 курс.
НИУ ВШЭ – Пермь, г. Пермь
e-mail: staska1994@rambler.ru
Научный руководитель: Завертяева М. А. 
к.э.н., старший преподаватель кафедры финансового менеджмента 
НИУ ВШЭ – Пермь, г. Пермь
e-mail: marina.zavertiaeva@gmail.com

АННОТАЦИЯ
В данной работе проводился анализ факторов, влияющих на структуру капитала компаний малого, среднего и большого бизнеса на различных стадиях развития. В выборку вошло 562 предприятия нефтяной, газовой, химической промышленности города Москвы, Приволжского, Уральского федеральных округов. Данное исследование подтверждает, что на разных стадиях развития компании (рост, зрелость или упадок) на структуру капитала влияют разные факторы. В частности, для стадии роста оказался значимым такой фактор как налоговые отчисления, на стадии зрелости — структура активов, на стадии упадка — размер фирмы и структура активов. На всех стадиях доходность компании оказывает существенно влияние на финансовый рычаг. 
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ABSTRACT
In this paper we analyzed the factors that affect the capital structure of small, medium and large businesses in various stages of development. The sample included 562 enterprises in the oil, gas and chemical industry in the city of Moscow, Volga and Ural federal districts. This study confirms that at three different stages of company's development (growth, maturity and decline) various factors affect the capital structure. Particularly at the stage of growth tax deductions were significant, at the stage of maturity - the structure of assets. The size of the firm and the structure of assets had substantial impact on the stage of decline. Profitability of the company had a considerable effect on the financial leverage at all three stages of company's development
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Для любой компании выбор структуры капитала является одной из самых важных и приоритетных задач. Грамотно выбранное соотношение собственных и заемных средств способствует успешному финансовому развитию компании, повышению эффективности и рыночной стоимости предприятия, что является привлекательным для инвесторов. 

Проблема выбора структуры капитала на протяжении долгого времени волнует исследователей. Написано немало работ, посвященных данной теме, разработаны теории, пытающиеся объяснить природу структуры капитала, выявить принцип его формирования. Но к настоящему времени установить единый принцип выбора финансового рычага, к сожалению, не удалось. И этому есть вполне разумное объяснение.

Большинство исследований проводится по выборке, в которую включены зрелые или находящиеся на определенном этапе развития компании, при этом не учитываются предшествующие этапы развития организации или дальнейшие перспективы ее развития. Также крайне редко рассматриваются предприятия малого и среднего бизнеса, находящиеся на стадии становления и развития. В связи с этим, представляется интересным изучить принципы формирования структуры капитала предприятий разных размеров, возраста и приоритетов. Иными словами, узнать, как определяется структура капитала на различных стадиях жизненного цикла компании. 

Исследованием жизненного цикла компании ученые занимаются сравнительно недавно, поэтому количество статей и литературы, посвященной данной теме, очень немногочисленно. Особенно это относится к компаниям, функционирующим на российских рынках. Тем не менее, существует несколько значимых статей И.В. Ивашковской, а также Г.В.Широковой, в чьем исследовании была сделана попытка эмпирического анализа стратегий развития российских компаниях на различных стадиях жизненного цикла (Ивашковская, 2006, 2007, 2009, 2011).
Целью данного исследования является выявление наиболее значимых факторов при формировании структуры капитала на различных стадиях жизненного цикла предприятий.
Методология исследования
Чтобы определить, на какой стадии жизненного цикла находится компания, воспользуемся многомерной методикой ранжирования, предложенной Энтони и Рамеш (Anthony and Ramesh, 1992), которая включает в себя такие показатели как возраст (AGE), темп роста выручки ([image: image2.png]RG,)



. Данные переменные были рассчитаны по следующему принципу:
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где:

REG – дата регистрации компании
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 — общая операционная прибыль в год t
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 — общая операционная прибыль в год t-1

В данной работе будем использовать классификацию по трем стадиям жизненного цикла: рост, зрелость, упадок. Так как строгих интервалов для факторов жизненного цикла не существует, выделим значения по уровням: низкий, средний, высокий. 
Методика определения ранга представлена в Таблице 1. 

Затем считается сумма значений по каждой из объясняющих переменных, размер полученной суммы распределяется по стадиям. Максимальная сумма (=6) соответствует стадии упадка, минимальная (=2) — стадии роста. В целом стадии будут распределены следующим образом: 2–3 — рост; 4 – зрелость; 5–6 — упадок.
Таблица 1

Метод присвоения ранга по показателям жизненного цикла

	Присвоенное значение
	Стадия развития
	Показатели жизненного цикла

	
	
	Возраст (AGE)
	Темп роста выручки (RGt) 

	1
	Рост
	Низкий
	Высокий

	2
	Зрелость
	Средний
	Средний

	3
	Упадок
	Высокий
	Низкий


Описание переменных

Для того, чтобы построить регрессионную модель нам понадобятся следующие переменные: зависимая переменная — финансовый рычаг, регрессоры представлены в таблице 2.

Таблица 2

Описание факторов, влияющих на структуру капитала

	Переменная
	Описание переменной

	Структура активов (Tangibility)
	Доля внеоборотных активов в совокупных активах компании (fixed assets/total assets).

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

	Доходность (Prof)
	Отношение прибыли до выплаты налогов к совокупным активам (EBIT /total assets)

	Размер компании (Size)
	Натуральный логарифм совокупных активов (lnAssets)


Согласно компромиссной теории, доходность компании является значимым фактором, сигнализирующим кредиторам и инвесторам об успешности компании, поэтому с ростом доходности, вероятность получить кредит или вложение со стороны инвесторов повышается. Однако компании с высокими возможностями роста (высокой доходностью) будут стараться использовать меньший объем заемных средств.

Согласно теории иерархии наоборот, такие фирмы будут использовать больше заемных средств, так как для осуществления новых инвестиций нужны дополнительные средства (Frank and Goyal, 2009).
Налоговые отчисления могут значительно изменять структуру капитала. Компромиссная теория говорит о том, что финансовый рычаг определяется исходя из выгод от налоговой экономии. Чем выше налог, тем больше налоговые выгоды будет иметь компания при использовании заемных средств, а не собственных, потому что, если компания имеет большую долю собственных средств, она будет платить больше налогов. Поэтому чем выше налог, тем больше налоговые выгоды и тем больше заемных средств должна использовать компания. 

Размер компании играет важную роль в определении финансового рычага компании. Большие компании, как правило, находится на более поздних стадиях развития, иными словами, длительное время функционирует на рынке. Поэтому такие компании имеют хорошую репутацию в плане займов, у них есть возможность использовать заемные средства практически в любом объеме. 

Компромиссная теория предполагает, что большая компания имеет низкий риск финансовой неустойчивости, поэтому должна использовать сравнительно больше заемных средств. С другой стороны, большие компании в силу своей состоятельности могут обходиться и без большого объема займа. 

Внеоборотные активы компании могут быть использованы в качестве обеспечения займа. Однако с другой стороны они могут составлять значительную часть собственного капитала, поэтому с ростом внеоборотных активов пропадает необходимость в обеспечении их заемными средствами. Следовательно, структура активов оказывает отрицательное влияние на структуру капитала в целом. 
Предварительный анализ данных

Исходные данные по финансовому рычагу (Leverage), по структуре активов (Tangibility), по налогу (Tax), по доходности (Prof) и по размеру компании (Size) для таких отраслей, как добыча сырой нефти и природного газа, химическое производство взяты из базы данных FIRA Pro за 2012 год. Выбор именно этих отраслей обусловлен тем, что финансовый рычаг в данных производственных областях имеет схожую структуру. Более того, схожа структура внеоборотных и оборотных активов в силу особенностей формирования производственных мощностей. Еще одной причиной выбора данных отраслей является тот факт, что для России приоритетными и наиболее значимыми для развития экономики в целом являются как раз нефтяная, газовая и химическая промышленности.

В данном исследовании будут использоваться наблюдения по Москве, а также Приволжскому и Уральскому федеральным округам. Это связано с тем, что данные регионы наиболее развиты в выбранных отраслях.  Исходные данные представлены в виде кросс-секционных данных за 2012 год (максимально свежие доступные данные).

Так как основной исследовательской задачей является проверка теории жизненного цикла компании, у нас имеется категориальная переменная, отвечающая за стадию развития компании (Stage), которая принимает значения в зависимости от стадий (1 — рост; 2 — зрелость; 3 — упадок). Всего имеется 762 наблюдения. 
Эконометрическая модель

Основная гипотеза данного исследования будет выглядеть следующим образом: Н0 — на различных стадиях жизненного цикла компании ключевыми являются разные детерминанты структуры капитала, а альтернативная Н1 — на финансовый рычаг компании влияют одни и те же факторы независимо от стадии развития компании.
В данной работе будет использоваться следующая эконометрическая модель, имеющая в основе экономическую модель:
log(Leverage)=α+β1log(Tangibility)+β2Tax+β3Prof+β4Size+ε

(3)

С вероятностью 99% (95%, 91%) можно утверждать, что модель значима в генеральной совокупности и описывает 16,7% дисперсии структуры капитала фирм в генеральной совокупности (probability модели равна 0).

Построив модели для трех выборок в зависимости от стадии, получаем результаты в таблице 3.
Таблица 3
Результирующая таблица по трем моделям

	 
	Переменная
	Коэффициент
	Ст. ошибка
	Вероятность  

	Stage 1
	SIZE
	-0,05
	0,07
	0,48

	
	TAX
	0,27***

	0,06
	0,00

	
	PROF
	-4,49***
	0,83
	0,00

	
	LOG(TANGIBILITY)
	-0,05
	0,06
	0,44

	Stage 2
	SIZE
	0,11
	0,07
	0,13

	
	TAX
	0,02
	0,02
	0,47

	
	PROF
	-4,97***
	0,76
	0,00

	
	LOG(TANGIBILITY)
	-0,18***
	0,07
	0,01

	Stage 3
	SIZE
	0,11*

	0,06
	0,08

	
	TAX
	0,00
	0,01
	0,98

	
	PROF
	-3,39
	0,63
	0,00

	
	LOG(TANGIBILITY)
	-0,15**

	0,06
	0,02


Анализ результатов
На стадии роста одним наиболее значимых факторов являются налоговые отчисления. Это объясняется тем, что на данном этапе развития налоговые отчисления больше всего влияют на возможности реинвестирования, так как объемы прибыли еще не достаточно большие. 

На стадии зрелости значение имеет уже другой фактор — структура активов компании. Логично предположить, что чем больше средств находится у компании в обороте, тем больше рост. Поэтому, в зависимости от разных стратегических целей, структура капитала будет формироваться по-разному.

На последней стадии значительную роль в формировании соотношения собственных и заемных средств играет размер компании. Как правило, на этой стадии находятся большие состоявшиеся компании с хорошей репутацией, соответственно, в таких компаниях значительный размер совокупных активов. Такие компании могут брать любые объемы займов, или же наоборот, сводить к минимуму использование долга, пользуясь только собственными средствами. 

Компании, находящиеся на более ранних стадиях развития не могут свободно выбирать между собственными и заемными средствами, так как следуют своим возможностям и обстоятельствам, в то время как большие состоявшиеся компании преследуют собственную экономическую выгоду.

Существуют некоторые другие ограничения на результаты модели. В частности, на наш взгляд, самым важным ограничением является выбранный метод разделения предприятий на стадии, потому что он зависит от конкретной выборки, а значит, при увеличении наблюдений стадия, на которой находится предприятие, может кардинально измениться. Более того, предложенный метод не учитывает, что компания может находиться на переходной стадии рост/зрелость, зрелость/упадок. 
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