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Â ñòàòüå íà îñíîâå ðåãðåññèîííîãî àíàëèзà îòå÷åñòâåííых ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ óñòàíîâëåíà âзà-
èìîñâÿзü ìåæäó âíóòðåííèìè äåòåðìèíàíòàìè ñòîèìîñòè фèíàíñîâых ðåñóðñîâ è èх ïðèîðèòåòàìè â 
âыбîðå èñòî÷íèêîâ фèíàíñèðîâàíèÿ èìè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. Â êà÷åñòâå фàêòîðîâ ñòîèìîñòè âзÿòы: íà-
ëîãîâыé щèò, àãåíòñêèé êîíфëèêò, êðåäèòîñïîñîбíîñòü, ïåðñïåêòèâы ðîñòà, ðàзìåð è ñòðóêòóðà àêòèâîâ, 
äîхîäíîñòü äåÿòåëüíîñòü, ñâîбîäíыå äåíåæíыå ïîòîêè.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ñòîèìîñòü фèíàíñîâых ðåñóðñîâ, ñòðóêòóðà фèíàíñèðîâàíèÿ, фàêòîðы ñòîèìîñòè.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìы. Âыбîð ïðèîðèòåòíых 
èñòî÷íèêîâ фèíàíñèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåò ïåðñïåê-
òèâы äîëãîñðî÷íîãî ðàзâèòèÿ è îòíîñèòñÿ ê ÷èñëó 
öåíòðàëüíых ïðîбëåì òåîðèè êîðïîðàòèâíых фè-
íàíñîâ.

Àíàëèç ïîñëåäíèõ ïóáëèêàöèé. Пðîбëåìà âы-
ÿâëåíèÿ äåòåðìèíàíòîâ ñòðóêòóðы êàïèòàëà â 
бîëüшåé ñòåïåíè ñòàâèòñÿ зàðóбåæíыìè эêîíîìè-
ñòàìè, â òîì ÷èñëå ðîññèéñêèìè, зàíèìàющèхñÿ 
òåîðåòè÷åñêèìè è эìïèðè÷åñêèìè èññëåäîâàíèÿ-
ìè â äàííîé îбëàñòè íàó÷íых зíàíèé. Ê ðîññèé-
ñêèì ó÷åíыì ïðèíàäëåæàò И. Иâàшêîâñêàÿ, И. 
Иâàíîâ, И. Бåëîзåðîâ, Í. Гàéфóòäèíîâà, С. Гåðà-
ñèìîâ, À. Жèâîòîâà, С. Гðèãîðüåâà, Ì. Êîêîðåâà, 
À. Сòåïàíîâà è äð. Сðåäè ïðåäñòàâèòåëåé åâðîïåé-
ñêèх è àìåðèêàíñêèх шêîë, êîòîðыå èññëåäîâàëè 
фàêòîðы ñòðóêòóðы êàïèòàëà, ìîæíî îòìåòèòü П. 
Âèñìàíàñà, À. Сòåфàíà Ì. Бåéêåðà, Дæ. Âîãëåðà, 
Â. Êåñòåðà, Ìàéåðñà è äð.

Íåðåøåííыå ÷àñòè ïðîáëåìы. Íåñìîòðÿ íà äî-
ñòàòî÷íî îбшèðíыå эìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ 
â äàííîé îбëàñòè, ìíîãèå âîïðîñы îñòàюòñÿ íå-
ðåшåííыìè. Îòêðыòыì âîïðîñîì â эòîé îбëàñòè 
îñòàåòñÿ è эìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ зàêîíî-
ìåðíîñòåé фîðìèðîâàíèÿ ïðèîðèòåòîâ фèíàíñè-
ðîâàíèÿ ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ, фóíêöèîíè-
ðóющèх â óñëîâèÿх ðàзâèâàющåãîñÿ фèíàíñîâîãî 
ðыíêà. Òàêèì îбðàзîì, öåëüþ ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ 
àíàëèз âëèÿíèÿ âíóòðåííèх фàêòîðîâ ñòîèìîñòè 
(èзäåðæåê) фèíàíñèðîâàíèÿ ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâî-
âàíèÿ â Уêðàèíå íà ñòðóêòóðó èх èñòî÷íèêîâ фè-
íàíñîâых ðåñóðñîâ.

Èçëîæåíèå îñíîâíîãî ìàòåðèàëà. Âñëåäñòâèå 
òîãî, ÷òî ñòîèìîñòü фèíàíñîâых ðåñóðñîâ ÿâëÿ-
åòñÿ êëю÷åâыì êðèòåðèåì ñòðóêòóðы фèíàíñèðî-
âàíèÿ, îïðåäåëåííыé ïîòåíöèàë èìååò èññëåäîâà-
íèå âзàèìîñâÿзè ìåæäó äàííыìè ïîêàзàòåëÿìè. 
Иñхîäÿ èз ñëîæíîñòè íåïîñðåäñòâåííîãî âыÿâëå-
íèÿ òàêîé âзàèìîñâÿзè ââèäó íåÿâíîãî хàðàêòåðà 
ìíîæåñòâà ñòîèìîñòíых эффåêòîâ èëè èзäåðæåê 
фèíàíñèðîâàíèÿ, òàêîé àíàëèз бóäåì ïðîèзâîäèòü 
íà îñíîâå èññëåäîâàíèÿ âзàèìîñâÿзè ñòîèìîñòíых 
äåòåðìèíàíòîâ è фîðìèðóåìîé íà óðîâíå ñóбъåê-
òîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ ñòðóêòóðы фèíàíñèðîâàíèÿ â 
÷àñòè îïðåäåëåííîé âåëè÷èíы èх ëåâåðèäæà. Пðè 
эòîì â èñхîäíóю âыбîðêó быëè âêëю÷åíы 35 îò-
å÷åñòâåííых ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ – ïóбëè÷-
íых àêöèîíåðíых îбщåñòâà. Â âыбîðêó âîшëè 4 
ìåòàëëóðãè÷åñêèх êîìбèíàòà, 6 ñóбъåêòîâ хîзÿé-
ñòâîâàíèÿ хèìè÷åñêîé ïðîìышëåííîñòè, 4 – òî-
ïëèâíî-эíåðãåòè÷åñêèх, 21 – ìàшèíîñòðîèòåëü-
íых ïðåäïðèÿòèé.

Â êà÷åñòâå зàâèñèìых ïåðåìåííых фîðìóëèðó-
åìых ðåãðåññèîííых óðàâíåíèé быëè âзÿòы ñëå-
äóющèå фàêòîðы, îбóñëàâëèâàющèå ðàзëè÷íыå 

âèäы èзäåðæåê фèíàíñèðîâàíèÿ ñóбъåêòîâ хîзÿé-
ñòâîâàíèÿ è, ñîîòâåòñòâåííî, âëèÿющèå íà âåëè-
÷èíó èх ëåâåðèäæà:

- фàêòîð ïîòåíöèàëà èñïîëüзîâàíèÿ íàëîãîâîãî 
щèòà, îöåíèâàåìîãî íà îñíîâå äâóх ïîêàзàòåëåé 
– ñîîòíîшåíèÿ фèíàíñîâых ðàñхîäîâ ê ïðèбыëè 
äî âыïëàòы ïðîöåíòîâ è íàëîãà íà ïðèбыëü (Tax 
1) è ñîîòíîшåíèÿ íàëîãà íà ïðèбыëü ê ïðèбыëè 
äî íàëîãîîбëîæåíèÿ (Tax 2). Дàííыå фàêòîðы 
ëåæàò â îñíîâå òåîðèè êîìïðîìèññà èñòî÷íèêîâ 
фèíàíñèðîâàíèÿ, ñ òî÷êè зðåíèÿ êîòîðîé èх ðîñò 
ñòèìóëèðóåò èñïîëüзîâàíèå зàåìíых фèíàíñîâых 
ðåñóðñîâ;

- фàêòîð âëèÿíèÿ àãåíòñêèх èзäåðæåê, âîзíè-
êàющèх â îòíîшåíèÿх ìåíåäæåðîâ (àãåíòîâ) è ñîб-
ñòâåííèêîâ (ïðèíöèïàëîâ). Дàííыé фàêòîð îöå-
íèâàëñÿ íà îñíîâå äâóх ïîêàзàòåëåé: ñîîòíîшåíèÿ 
ñâîбîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ê àêòèâàì (FCFR); 
ñîîòíîшåíèÿ îïåðàöèîííых ðàñхîäîâ ê âыðó÷êå 
îò ðåàëèзàöèè (Oper). Пðè эòîì ïîêàзàòåëü îïå-
ðàöèîííых ðàñхîäîâ ãèïîòåòè÷åñêè ïîëîæèòåëü-
íî ñâÿзàí ñ óðîâíåì àãåíòñêèх èзäåðæåê êîìïà-
íèè è ÿâëÿåòñÿ îïîñðåäîâàííыì èх èзìåðèòåëåì, 
òàê êàê íåöåëåâыå ðàñхîäы òîï-ìåíåäæìåíòà íà 
óäîâëåòâîðåíèå ÷àñòíых âыãîä бóäóò îòðàæåíы â 
îбщèх è àäìèíèñòðàòèâíых ðàñхîäàх. Иñхîäÿ èз 
òåîðèè àãåíòñêèх èзäåðæåê ìåæäó òàêîãî ðîäà èз-
äåðæêàìè è фèíàíñîâыì ëåâåðèäæåì äîëæíà ïðî-
ñëåæèâàòüñÿ îòðèöàòåëüíàÿ âзàèìîñâÿзü – äîëã 
äèñöèïëèíèðóåò ìåíåäæåðîâ â ÷àñòè эêîíîìèè 
èìè íà ñâîèх è äðóãèх ðàñхîäàх êîìïàíèè. Àíà-
ëîãè÷íàÿ âзàèìîñâÿзü äîëæíà ïðîñëåæèâàòüñÿ è 
ìåæäó ïîêàзàòåëåì ñâîбîäíых äåíåæíых ïîòîêîâ 
è ëåâåðèäæåì. Ìåæäó òåì, óêàзàííыé ïîêàзàòåëü 
òàêæå îòðàæàåò ïîòåíöèàë ê ñàìîфèíàíñèðîâà-
íèю ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ 
зà ñ÷åò ñðåäñòâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;

- фàêòîð ïåðñïåêòèâ ðîñòà бèзíåñà ñóбъåêòà 
хîзÿéñòâîâàíèÿ (Growth), îöåíèâàåìîãî íà îñíî-
âå ñîîòíîшåíèÿ ðыíî÷íîé è бàëàíñîâîé ñòîèìîñòè 
àêòèâîâ, âëèÿåò íà ñíèæåíèå ëåâåðèäæà êîðïîðà-
öèè. Îòíîñèòåëüíî íàïðàâëåíèÿ ïðîñëåæèâàåìîé 
âзàèìîñâÿзè ìåæäó фàêòîðîì ïåðñïåêòèâ ðîñòà è 
ëåâåðèäæåì íåò åäèíñòâà ìíåíèé: ñîãëàñíî òåî-
ðèè èåðàðхèè èñòî÷íèêîâ фèíàíñèðîâàíèÿ ìåæäó 
íèìè äîëæíà íàбëюäàòüñÿ îòðèöàòåëüíàÿ ñâÿзü 
[1-4], â ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðèåé êîìïðîìèññà – ïî-
ëîæèòåëüíàÿ [5-7];

- фàêòîð íåäîëãîâîãî íàëîãîâîãî щèòà (amort), 
îöåíèâàåìыé íà îñíîâå ñîîòíîшåíèÿ àìîðòèзà-
öèîííых ðàñхîäîâ è àêòèâîâ. Àìîðòèзàöèîííыå 
îò÷èñëåíèÿ óìåíüшàюò бàзó íàëîãîîбëîæåíèÿ è 
ÿâëÿюòñÿ ñóбñòèòóòîì íàëîãîâых âыãîä. Âзàèìîñ-
âÿзü ìåæäó íåäîëãîâыì íàëîãîâыì щèòîì è ëåâå-
ðèäæåì äîëæíà быòü îòðèöàòåëüíîé;
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- фàêòîð äîхîäíîñòè äåÿòåëüíîñòè (Rent) – ñî-
ãëàñíî òåîðèè êîìïðîìèññà äîхîäíîñòü óâåëè÷èâà-
åò âåëè÷èíó äîëãà â ðåзóëüòàòå ðîñòà ñïîñîбíîñòè 
èñïîëüзîâàíèÿ íàëîãîâîãî щèòà è êðåäèòîñïîñîб-
íîñòè. И, íàîбîðîò, ïî ìíåíèю ïðåäñòàâèòåëåé òå-
îðèè èåðàðхèè èñòî÷íèêîâ фèíàíñèðîâàíèÿ òàêàÿ 
âзàèìîñâÿзü äîëæíà быòü îòðèöàòåëüíîé – ðîñò 
ðåíòàбåëüíîñòè óâåëè÷èâàåò âîзìîæíîñòè ñàìîфè-
íàíñèðîâàíèÿ, èìåющåãî ïî èх ìíåíèю ìåíüшóю 
ñòîèìîñòü èñïîëüзîâàíèÿ, íåæåëè ïðèâëå÷åíèå 
âíåшíèх èñòî÷íèêîâ;

- фàêòîð ðàзìåðà бèзíåñà ñóбъåêòà хîзÿéñòâî-
âàíèÿ (Size). Сîãëàñíî ïîëîæåíèÿì òåîðèè êîì-
ïðîìèññà êðóïíыå êîìïàíèè ñòàëêèâàюòñÿ ñ 
ìåíüшèì ðèñêîì äåфîëòà, ñëåäîâàòåëüíî, äîëæíы 
èìåòü бîëüшèé фèíàíñîâыé ðы÷àã. Пîäòâåðæäàåò 
äàííîå ïîëîæåíèå è òåîðèè àãåíòñêèх èзäåðæåê. 
Âìåñòå ñ òåì, íåêîòîðыå èññëåäîâàòåëè íå èñêëю-
÷àюò âîзìîæíîñòè ñóщåñòâîâàíèÿ îбðàòíîé зàâè-
ñèìîñòè, îбъÿñíÿÿ эòî òåì, ÷òî ó êðóïíых зðåëых 
êîìïàíèé бîëüшå âîзìîæíîñòåé ðåèíâåñòèðîâàòü 
ïðèбыëü â фèíàíñèðîâàíèå ðàзëè÷íых ïðîåêòîâ;

- фàêòîð ñòðóêòóðы àêòèâîâ (Na), îöåíèâàåìыé 
íà îñíîâå ïîêàзàòåëÿ äîëè íåîбîðîòíых àêòèâîâ, 
êîòîðыå фîðìèðóюò бàзó äëÿ зàëîãà ïðè îñóщåñò-
âëåíèè зàèìñòâîâàíèé. Чåì âышå ñòîèìîñòü эòî-
ãî âèäà àêòèâîâ, òåì бîëüшå âîзìîæíîñòåé èìååò 
ñóбъåêò хîзÿéñòâîâàíèÿ â ïðèâëå÷åíèè зàåìíых 
ñðåäñòâ; 

- фàêòîð êðåäèòîñïîñîбíîñòè, îöåíèâàåìыé 
íà îñíîâå ïîêàзàòåëÿ ïîêðыòèÿ фèíàíñîâых ðàñ-
хîäîâ äîхîäàìè ñóбъåêòà хîзÿéñòâîâàíèÿ (Pokr) 
– èíòåðïðåòàöèÿ åãî âëèÿíèÿ íà âåëè÷èíó ëåâå-
ðèäæà àíàëîãè÷íà äèñêóññèè î âëèÿíèè фàêòîðà 
äîхîäíîñòè äåÿòåëüíîñòè;

- фàêòîð ñòðóêòóðы ñîбñòâåííîñòè (Major), îöå-
íèâàåìыé íà îñíîâå äîëè ñîбñòâåííîãî êàïèòàëà, 
âëîæåííîãî ñîбñòâåííèêàìè, êîòîðыì ïðèíàäëå-
æèò бîëåå 10% àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè. 

Â êà÷åñòâå зàâèñèìîé ïåðåìåííîé âзÿòы ïî-
î÷åðёäíî äâà ïîêàзàòåëÿ ëåâåðèäæà, îöåíèâàåìî-
ãî, êàê íà îñíîâå òîëüêî ïëàòíых, òàê è íà îñ-
íîâå âñåх îбÿзàòåëüñòâ ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ. 
Пåðèîä èññëåäîâàíèÿ ñîñòàâèë 2006-2012 ãã. Íà 
îñíîâå ïîëó÷åííых óðàâíåíèé ðåãðåññèè, ðàññ÷è-
òàíы ñðåäíèå зíà÷åíèÿ êîэффèöèåíòîâ ðåãðåññèè 
ïî êàæäîìó èз ñòîèìîñòíых фàêòîðîâ, ïðåäñòàâ-
ëåííых íà ðèñ. 1.
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y - финансовый леверидж относительно финансовых обязательств 

y - финансовый леверидж относительно всех обязательств 

Ðèñ. 1. Ñðåäíèå êîэффèöèåíòы ðåãðåññèè фàêòîðîâ 
ñòîèìîñòè фèíàíñîâыõ ðåñóðñîâ äëÿ ñóáъåêòîâ 
õîçÿéñòâîâàíèÿ îòíîñèòåëüíî èõ âëèÿíèÿ íà 

фèíàíñîâыé ëåâåðèäæ çà ïåðèîä 2006-2012 ãã.

Иñхîäÿ èз ïðåäñòàâëåííых ðåзóëüòàòîâ íà ðèñ. 
1 ìîæíî ñäåëàòü зàêëю÷åíèå î ñóщåñòâåííîì ðàñ-
хîæäåíèè îбщåãî хàðàêòåðà âëèÿíèÿ фàêòîðîâ 
ñòîèìîñòè íà âåëè÷èíó äîëãà ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâî-
âàíèÿ â зàâèñèìîñòè îò åãî êà÷åñòâà. Âìåñòå ñ òåì 
ê фàêòîðàì, ïîääåðæèâàющèì ãèïîòåзó î ñëåäîâà-

íèè îïðåäåëåííîé èåðàðхèè èñòî÷íèêîâ фèíàíñè-
ðîâàíèÿ ñóбъåêòàìè хîзÿéñòâîâàíèÿ â Уêðàèíå è 
ïîëó÷èâшèì ïîäòâåðæäåíèå ïî îбîèì âèäàì ëåâå-
ðèäæà, ñëåäóåò îòíåñòè: äîхîäíîñòü äåÿòåëüíîñòè, 
êðåäèòîñïîñîбíîñòü, êîíöåíòðàöèю ñîбñòâåííî-
ñòè. Â öåëîì, èх ðîñò âåäåò ê ñíèæåíèю зàåìíîãî 
фèíàíñèðîâàíèÿ. Îбðàщàåò íà ñåбÿ âíèìàíèå è 
фàêòîð íàëîãîâîãî щèòà, ïîäòâåðæäàющèé ãèïî-
òåзó òåîðèè êîìïðîìèññà î ñóщåñòâåííîì âëèÿíèè 
íàëîãîâîãî ìîòèâà â ïðèâëå÷åíèè ïëàòíîãî äîë-
ãà. Â 2008-2009 ãã. ðåãðåññèîííыé àíàëèз ïîêàзàë 
íàëè÷èå îòðèöàòåëüíîãî âëèÿíèÿ фàêòîðà íàëîãî-
âîãî щèòà íà фèíàíñîâыé ëåâåðèäæ, ÷òî òàêæå 
îбъÿñíÿåòñÿ ãëóбîêîé óбыòî÷íîñòüю ïðåäïðèÿòèé 
– îбъåêòîâ èññëåäîâàíèÿ. Òàê, íàïðèìåð, â 2009 
ãîäó бîëüшàÿ ÷àñòü èз èññëåäóåìых ïðåäïðèÿòèé 
ïîêàзàëè óбыòîê. Çàêîíîìåðíî è ñíèæåíèå âëèÿ-
íèÿ äàííîãî фàêòîðà ñî ñíèæåíèåì ñòàâêè íàëîãà 
íà ïðèбыëü – â 2012 ã.

Íåñìîòðÿ íà íàбëюäàåìóю ñèíхðîííîñòü âî 
âëèÿíèè фàêòîðà ðîñòà, êàê ñ ïîзèöèè âñåх îбÿзà-
òåëüñòâ, òàê è òîëüêî ïëàòíых, ñòåïåíü åãî зíà÷è-
ìîñòè ïðè фîðìèðîâàíèè ñòðóêòóðы фèíàíñèðîâà-
íèÿ î÷åíü íèзêàÿ. Дàííыé фàêò ñâèäåòåëüñòâóåò 
î íåñóщåñòâåííîñòè ðыíî÷íîé îöåíêè àêöèé è, 
ñîîòâåòñòâåííî, ðыíî÷íîé îöåíêè ñòîèìîñòè ñîб-
ñòâåííых фèíàíñîâых ðåñóðñîâ â ïðèíÿòèè ðåшå-
íèé î ñòðóêòóðå фèíàíñèðîâàíèÿ.

Íå íàшëà ñâîå ïîäòâåðæäåíèå è ãèïîòåзà î 
âëèÿíèè àãåíòñêîãî êîíфëèêòà ìåæäó ìåíåäæå-
ðàìè è ñîбñòâåííèêàìè. Îäíîé èз ïðè÷èí òàêîãî 
ðåзóëüòàòà ÿâëÿåòñÿ âыñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ ñîб-
ñòâåííîñòè â èññëåäóåìîé âыбîðêå è, ñëåäîâàòåëü-
íî, ïðåâàëèðîâàíèå àãåíòñêîãî êîíфëèêòà ìåæäó 
êðóïíыìè ñîбñòâåííèêàìè è ìèíîðèòàðèÿìè. 
Êðîìå òîãî, ïîêàзàòåëü ñâîбîäíîãî äåíåæíîãî ïî-
òîêà îäíîâðåìåííî îòðàæàåò ñïîñîбíîñòü ñóбъåêòà 
ê ñàìîфèíàíñèðîâàíèю, ÷òî åщå ðàз ïîäòâåðæäàåò 
ãèïîòåзó î íàëè÷èè èåðàðхèè ïðèîðèòåòîâ â ïðè-
âëå÷åíèè фèíàíñîâых ðåñóðñîâ ñ ïðåâàëèðîâàíè-
åì ïðèîðèòåòíîñòè ñîбñòâåííîãî êàïèòàëà.

Пîäòâåðæäåíèå ãèïîòåзы ñóщåñòâîâàíèÿ ðàз-
ðыâà â ñòîèìîñòè âíóòðåííèх è ïðèâëåêàåìых фè-
íàíñîâых ðåñóðñîâ (ïðèîðèòåòà èåðàðхèè â èñòî÷-
íèêàх фèíàíñèðîâàíèÿ) òàêæå èìååò ìåñòî è âî 
âзàèìîñâÿзè фàêòîðà ðàзìåðà ñóбъåêòà хîзÿéñòâî-
âàíèÿ è âåëè÷èíы ïëàòíîãî äîëãà, íà ÷òî óêàзыâà-
åò îòðèöàòåëüíîå зíà÷åíèå êîэффèöèåíòà ðåãðåñ-
ñèè. Êðóïíыé ñóбъåêò хîзÿéñòâîâàíèÿ, íåñìîòðÿ 
íà èìåющèåñÿ âîзìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ зàéìîâ, 
èñïîëüзóåò â бîëüшåé ìåðå ñîбñòâåííыå ðåñóðñы, 
ëèбî äðóãèå èñòî÷íèêè зàåìíîãî êàïèòàëà (íà ÷òî 
óêàзыâàåò зíà÷èòåëüíыé ïîëîæèòåëüíыé êîэффè-
öèåíò ðåãðåññèè ïî îбщåìó ëåâåðèäæó).

Òàê êàê фàêòîð ðàзìåðà ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâî-
âàíèÿ ïîëó÷èë ïîäòâåðæäåíèå ñóщåñòâåííîãî 
âëèÿíèÿ íà ñòðóêòóðó фèíàíñèðîâàíèÿ, îïðå-
äåëÿÿ óðîâåíü èх фèíàíñîâых îãðàíè÷åíèé, öå-
ëåñîîбðàзíî îñóщåñòâèòü ðåãðåññèîííыé àíàëèз 
â ðàзðåзå êðóïíых è ìåíåå êðóïíых ñóбъåêòîâ 
хîзÿéñòâîâàíèÿ. Пðè эòîì â èñхîäíîé âыбîðêå â 
êàæäîì ïåðèîäå âыäåëèì ÷àñòü êðóïíых ïðåäïðè-
ÿòèé, ïîêàзàòåëü ðàзìåðà êîòîðых (îöåíèâàåìыé 
êàê íàòóðàëüíыé ëîãàðèфì âåëè÷èíы àêòèâîâ) 
âышå зíà÷åíèÿ åãî ìåäèàíы.

Íà ðèñóíêå 2 ïðåäñòàâëåíы фàêòîðы ñòîèìî-
ñòè фèíàíñîâых ðåñóðñîâ ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâà-
íèÿ, îòëè÷àющèхñÿ ïî ðàзìåðó. Пðè эòîì óñòà-
íîâëåíî, ÷òî бîëåå êðóïíыå êîìïàíèè â ñðåäíåì 
зà ðàññìàòðèâàåìыé ïåðèîä èìåюò: à) íåñìîòðÿ 
íà бîëüшèé íàëîãîâыé щèò, ìåíüшèé ïðèîðèòåò 
â ïðèâëå÷åíèè зàåìíîãî фèíàíñèðîâàíèÿ (êàê â 
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÷àñòè фèíàíñîâîãî êðåäèòà, òàê è êðåäèòîðñêîé 
зàäîëæåííîñòè) – ñòðóêòóðà фèíàíñèðîâàíèÿ 
бëèзêà ê îïòèìàëüíîé (äîëÿ îбÿзàòåëüñòâ – 51%, 
ñîîòíîшåíèå äîëãîñðî÷íîãî äîëãà è ñîбñòâåííîãî 
фèíàíñèðîâàíèÿ – 1,05); б) бîëüшóю äîхîäíîñòü 
äåÿòåëüíîñòè; â) бîëüшóю êðåäèòîñïîñîбíîñòü – 
ïðèбыëü ïîêðыâàåò фèíàíñîâыå ðàñхîäы бîëåå 
÷åì â 7 ðàз (äëÿ ìåíüшèх ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâî-
âàíèÿ – 4,63); ã) бîëüшóю эффåêòèâíîñòü îòíî-
ñèòåëüíî îïåðàöèîííых ðàñхîäîâ (êàê ïðèзíàê 
ìåíüшåãî àãåíòñêîãî êîíфëèêòà ìåæäó ìåíåä-
æìåíòîì è ñîбñòâåííèêàìè) – ñîîòíîшåíèå òàêèх 
ðàñхîäîâ ê âыðó÷êå ñîñòàâèëî 76% (äëÿ ìåíüшèх 
ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ – 93%); ä) бîëüшèé íå-
äîëãîâîé íàëîãîâыé щèò; å) бîëüшóю ñïîñîбíîñòü 
ê ñàìîфèíàíñèðîâàíèю – ñîîòíîшåíèå ñâîбîäíîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà ê âыðó÷êå îò ðåàëèзàöèè ñî-
ñòàâëÿåò 5% (ó ìåíüшèх ïî ðàзìåðó ñóбъåêòîâ 
хîзÿéñòâîâàíèÿ – 2%); æ) бîëüшèé íàëîãîâыé 
щèò; з) бîëüшèå ïåðñïåêòèâы ðîñòà – ñîîòíîшå-
íèå ðыíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ê èх бàëàíñîâîé 
ñòîèìîñòè ñîñòàâèëî 17,98 (ó ìåíüшèх ïî ðàзìåðó 
ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ – 2,14).

Òàêèì îбðàзîì, фàêòîðàìè, èìåющèìè íàè-
бîëüшèé ãэï ìåæäó зíà÷åíèÿìè ñîîòâåòñòâóющèх 
ïîêàзàòåëåé â ðàзðåзå бîëåå êðóïíых è ìåíüшèх 
ïî ðàзìåðó ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ, ÿâëÿюò-
ñÿ: ñòðóêòóðà фèíàíñèðîâàíèÿ (ïî ïîêàзàòåëÿì 
фèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà, îöåíèâàåìîãî íà îñíîâå 
äîëãîñðî÷íых зàåìíых ðåñóðñîâ è âñåх ïëàòíых 
îбÿзàòåëüñòâ), фàêòîð àãåíòñêèх èзäåðæåê èëè 
ñïîñîбíîñòè ê ñàìîфèíàíñèðîâàíèю, фàêòîð íà-
ëîãîâîãî щèòà, êðåäèòîñïîñîбíîñòè è ïåðñïåêòèâ 
ðîñòà. Иñхîäÿ èз òîãî, ÷òî èìåííî эòè фàêòîðы 
ïîäòâåðäèëè â ïðîâåäåííîì âышå àíàëèзå ãèïîòå-
зó î ñóщåñòâîâàíèè èåðàðхèè фèíàíñèðîâàíèÿ è, 
ñîîòâåòñòâåííî, íàëè÷èÿ ðàзðыâà â ñòîèìîñòè âíó-
òðåííèх è ïðèâëåêàåìых фèíàíñîâых ðåñóðñîâ, 
ìîæíî зàêëю÷èòü, ÷òî ñóщåñòâîâàíèå òàêèх îòëè-
÷èé â зíà÷åíèÿх ïîêàзàòåëåé ìåæäó âыбîðêàìè 
ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ, ðàзëè÷àющèхñÿ ñâîèì 
ðàзìåðîì, ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì öåëåñîîбðàзíîñòè 
äàëüíåéшåãî èññëåäîâàíèÿ ðåãðåññèîííîãî óðàâ-
íåíèÿ âзàèìîñâÿзè фàêòîðîâ ñòîèìîñòè фèíàíñî-
âых ðåñóðñîâ è óñòàíîâèâшèхñÿ ïðèîðèòåòîâ èх 
èñïîëüзîâàíèÿ.
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Ðèñ. 2. Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþщèõ 
фàêòîðы ñòîèìîñòè фèíàíñîâыõ ðåñóðñîâ ñóáъåêòîâ 

õîçÿéñòâîâàíèÿ, îòëè÷àþщèõñÿ ïî ðàçìåðó, çà 
ïåðèîä 2006-2012 ãã.

Ðàññìîòðåíèå äèíàìèêè óêàзàííых ïîêàзàòå-
ëåé ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ зà 2006-2012 ãã. 
ñâèäåòåëüñòâóåò î ñфîðìèðîâàâшåéñÿ îïðåäåëåí-
íîé òåíäåíöèè èх èзìåíåíèÿ â ïîñòêðèзèñíîì 
ïåðèîäå. Òàê, ââèäó óхóäшåíèÿ фèíàíñîâîãî ñî-
ñòîÿíèÿ ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ, ñíèæåíèÿ 
âåëè÷èíы èх ñîбñòâåííîãî êàïèòàëà (êàê ïî бà-
ëàíñîâîé, òàê è ðыíî÷íîé îöåíêå), äåëîâîé àê-
òèâíîñòè, ó ïðåäïðèÿòèé íàìåòèëèñü âíóòðåííèå 

ïðåäïîñыëêè ðîñòà ñòîèìîñòè зàåìíîãî фèíàíñè-
ðîâàíèÿ: ñî ñíèæåíèåì êîэффèöèåíòîâ ïîêðыòèÿ 
фèíàíñîâых ðàñхîäîâ è äîëè íåîбîðîòíых àêòèâîâ 
ïðîèзîшëî óхóäшåíèå êðåäèòîñïîñîбíîñòè. Íå-
ñìîòðÿ íà ðîñò íàëîãîâîãî щèòà â 2010 è 2012 ãã., 
îäíîâðåìåííî ïðîèзîшëî ñíèæåíèå âîзìîæíîñòåé 
åãî èñïîëüзîâàíèÿ â ðåзóëüòàòå ïàäåíèÿ ïðèбыëè 
ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ äî âыïëàòы ïðîöåíòîâ 
è íàëîãà.

Íåîбхîäèìî îòìåòèòü òàêæå îбщèé ðîñò äîëè 
зàåìíîãî фèíàíñèðîâàíèÿ â ïîñòêðèзèñíîì ïåðè-
îäå â îбåèх âыбîðêàх ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ. 
Дëÿ êðóïíых ïðåäïðèÿòèé ñâîå ìàêñèìàëüíîå 
зíà÷åíèÿ ïîêàзàòåëü фèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà îò-
íîñèòåëüíî âñåх îбÿзàòåëüñòâ äîñòèã â 2010 ã. 
– 67%, äëÿ ìåíåå êðóïíых –â 2011 ã. (71%). Â 
зíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè äëÿ ïîñëåäíèх óâåëè÷èëñÿ 
è ëåâåðèäæ îòíîñèòåëüíî äîëãîñðî÷íых îбÿзà-
òåëüñòâ è âñåх фèíàíñîâых êðåäèòîâ. Îбðàщàюò 
íà ñåбÿ âíèìàíèå òàêæå ñòðåìèòåëüíîå ñíèæåíèå 
ðыíî÷íîé îöåíêè ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ ñ ñî-
îòâåòñòâóющèì ïàäåíèåì ïîêàзàòåëÿ ïåðñïåêòèâ 
ðîñòà äî 0,89 â 2012 ã., ÷òî òàêæå, âåðîÿòíî, ÿâ-
ëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñòâîì ðîñòà ðыíî÷íîé ñòîèìîñòè 
фèíàíñîâых ðåñóðñîâ ñ òî÷êè зðåíèÿ ïðåäъÿâëÿå-
ìîé ê íèì ìèíèìàëüíîé íîðìы äîхîäíîñòè. Дëÿ 
òàêèх ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ òàêæå хàðàêòåð-
íà íèзêàÿ ñïîñîбíîñòü ê ñàìîфèíàíñèðîâàíèю 
ââèäó íèзêèх зíà÷åíèé ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà 
îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå óñòîé÷è-
âî íèзêàÿ эффåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ñ ïîзèöèè 
óïðàâëåíèÿ îïåðàöèîííыìè ðàñхîäàìè.

Дàëåå ðàññìîòðèì ðåзóëüòàòы ðåãðåññèîííîãî 
àíàëèзà âëèÿíèÿ фàêòîðîâ ñòîèìîñòè íà ïðèîðè-
òåòы âыбîðà ñóбъåêòàìè хîзÿéñòâîâàíèÿ ïëàòíых 
зàåìíых фèíàíñîâых ðåñóðñîâ â ðàзðåзå èх ãðóïï 
ïî âåëè÷èíå àêòèâîâ (ðèñ. 3).

Пðè эòîì, ðåзóëüòàòы ðåãðåññèîííîãî àíàëèзà 
íîðìèðîâàíы èñхîäÿ èз зíà÷åíèé ñðåäíåêâàäðà-
òè÷åñêèх îòêëîíåíèé зàâèñèìых è íåзàâèñèìîé 
ïåðåìåííых.
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Ðèñ. 3. Ñðåäíèå êîэффèöèåíòы ðåãðåññèè äëÿ 
ñóáъåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ, îòëè÷àþщèõñÿ 

ðàçìåðîì, çà ïåðèîä ñ 2006 ïî 2012 ãã.

Дëÿ êðóïíых ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ íàèбî-
ëåå зíà÷èìыìè фàêòîðàìè ñòîèìîñòè фèíàíñîâых 
ðåñóðñîâ, èñхîäÿ èз ñëîæèâшèхñÿ ïðèîðèòåòîâ â 
фîðìèðîâàíèè ñòðóêòóðы фèíàíñèðîâàíèÿ ñóбъ-
åêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ ñòàëè:

- фàêòîð ñïîñîбíîñòè ê ñàìîфèíàíñèðîâàíèю 
(ñðåäíèé êîэффèöèåíò ðåãðåññèè зà ïåðèîä – 
0,32), èìåющèé ðàзëè÷íыé хàðàêòåð âëèÿíèÿ 
â òå÷åíèå àíàëèзèðóåìîãî ïåðèîäà: ñ ðîñòîì ïî-
êàзàòåëÿ ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà îò îïåðàöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè íàбëюäàëîñü ñíèæåíèå ëåâå-
ðèäæà â 2006, 2008 è 2012 ã. Â îòëè÷èå îò åãî 
âëèÿíèÿ íà êðóïíых ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ, 
äîâîëüíî зàêîíîìåðíî åãî ïðîÿâëåíèå äëÿ ìåíü-
шèх ïî ðàзìåðó àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèé – ñíèæå-
íèå ñâîбîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà зäåñü, â öåëîì, 
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ñòèìóëèðóåò ðîñò äîëãîâîãî фèíàíñèðîâàíèÿ 
(êîэффèöèåíò ðåãðåññèè зà ïåðèîä – -0,14). Дëÿ 
эòîé âыбîðêè ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ ïðîñëå-
æèâàåòñÿ òåíäåíöèÿ óñèëåíèÿ òàêîé зàâèñèìîñòè 
ìåæäó äîëåé ïëàòíых îбÿзàòåëüñòâ è ïîòåíöèà-
ëîì ê ñàìîфèíàíñèðîâàíèю, ÷òî ïîäòâåðæäàåò 
ãèïîòåзó î íàëè÷èè бîëåå ñóщåñòâåííîãî äëÿ òà-
êèх ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ ðàзðыâà ìåæäó 
ñòîèìîñòüю âíóòðåííèх è ïðèâëåêàåìых фèíàí-
ñîâых ðåñóðñîâ;

- фàêòîð ïåðñïåêòèâ ðîñòà (ñðåäíèé êîэффè-
öèåíò ðåãðåññèè зà ïåðèîä – -0,35), ÿâëÿющåãîñÿ 
îäíèì èз äåòåðìèíàíòîâ èíфîðìàöèîííîé àñèì-
ìåòðèè ìåæäó ñóбъåêòîì хîзÿéñòâîâàíèÿ è åãî 
êðåäèòîðàìè. Îñîбî ñèëüíî äàííàÿ ñâÿзü íàбëюäà-
ëàñü â 2007, 2010 è 2011 ãã. Àíàëèз òàêæå óêàзàë 
íà òî, ÷òî äëÿ ìåíüшèх ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ 
ðàзìåð êîìïàíèè ñóщåñòâåííыì îбðàзîì ìåíÿ-
åò íàïðàâëåíèå âëèÿíèÿ фàêòîðà ïåðñïåêòèâ ðî-
ñòà, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ðîñòå èíфîðìàöèîííîé 
àñèììåòðèè â òàêîé ñèòóàöèè è, ñëåäîâàòåëüíî, 
ñíèæàÿ äîëю зàåìíîãî фèíàíñèðîâàíèÿ;

- фàêòîð äîхîäíîñòè äåÿòåëüíîñòè (ñðåäíèé 
êîэффèöèåíò ðåãðåññèè зà ïåðèîä – -0,21), ïîä-
òâåðæäàющèé, â öåëîì, ñëåäîâàíèå äàííыìè 
ñóбъåêòàìè хîзÿéñòâîâàíèÿ îïðåäåëåííîé èåðàð-
хèè ïðèîðèòåòîâ фèíàíñèðîâàíèÿ ñ íàëè÷èåì 
ïðåäïî÷òåíèÿ èñïîëüзîâàíèÿ ñîбñòâåííîãî фèíàí-
ñèðîâàíèÿ. И, íàîбîðîò, ñíèæåíèå äîхîäíîñòè âå-
äåò ê íàðàщèâàíèю îбъåìîâ зàåìíîãî фèíàíñèðî-
âàíèÿ. Òàêàÿ âзàèìîñâÿзü ó ìåíüшèх ïî ðàзìåðó 
ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ ïðàêòè÷åñêè íå ïðî-
ñëåæèâàåòñÿ (ñðåäíèé êîэффèöèåíò ðåãðåññèè зà 
ïåðèîä – -0,01);

- фàêòîð êðåäèòîñïîñîбíîñòè (ñðåäíèé êîэф-
фèöèåíò ðåãðåññèè зà ïåðèîä – 0,19), óêàзыâàю-
щèé íà ðîñò зàåìíîãî фèíàíñèðîâàíèÿ è èх äîëè 
â ñòðóêòóðå èñòî÷íèêîâ ïðè ðîñòå ñïîñîбíîñòè ê 
ïîêðыòèю äîхîäàìè фèíàíñîâых ðàñхîäîâ ñóбъåê-

òà хîзÿéñòâîâàíèÿ. Ìàêñèìàëüíî òàêàÿ âзàèìîñ-
âÿзü íàбëюäàëàñü â 2010 è 2012 ãã. Пðàêòè÷åñêè 
íå âèäíà òàêàÿ âзàèìîñâÿзü íà óðîâíå ìåíüшèх 
ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ (ñðåäíèé êîэффèöèåíò 
ðåãðåññèè зà ïåðèîä – 0,12);

- фàêòîð íàëîãîâîãî щèòà (ñðåäíèé êîэффèöè-
åíò ðåãðåññèè зà ïåðèîä – 0,42) – âåëè÷èíà эффåê-
òèâíîé ñòàâêè íàëîãîîбëîæåíèÿ (Tax2) ÿâëÿåòñÿ 
ñóщåñòâåííыì фàêòîðîì â èñïîëüзîâàíèè ïëàòíî-
ãî зàåìíîãî êàïèòàëà. Àíàëîãè÷íыì îбðàзîì, ïî-
âышåíèå äîëè фèíàíñîâых ðàñхîäîâ â ïðèбыëè îò 
îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, âыïîëíÿåò ðîëü îãðà-
íè÷èòåëÿ â ïðèâëå÷åíèè ïëàòíых зàéìîâ. Îñîбî 
îñòðî эòî îщóщàëîñü â 2006, 2007 è 2009 ã.

Âыâîäы è ïðåäëîæåíèÿ. Íà îñíîâàíèè ïðîâå-
äåííîãî àíàëèзà ìîæíî зàêëю÷èòü, ÷òî âëèÿíèå 
âíóòðåííèх фàêòîðîâ íà ñòðóêòóðó фèíàíñèðîâà-
íèÿ âыбðàííых 35-òè ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ 
Уêðàèíы ñîãëàñîâыâàëîñü ñ ãèïîòåзîé î ñóщåñòâî-
âàíèè îïðåäåëåííîé èåðàðхèè â èñòî÷íèêàх фè-
íàíñèðîâàíèÿ, êîãäà ìàêñèìàëüíî èñïîëüзóюòñÿ 
èìåющèåñÿ âîзìîæíîñòè âíóòðåííèх èñòî÷íèêîâ. 
Â äàííîé зàêîíîìåðíîñòè âíóòðåííèå äåòåðìèíàí-
òы ñòîèìîñòè îòðàæàюò íàëè÷èå ðàзðыâà â èз-
äåðæêàх âíóòðåííåãî è âíåшíåãî фèíàíñèðîâàíèÿ 
â ïîëüзó ìåíåå äåшåâîãî ñàìîфèíàíñèðîâàíèÿ. 
Íåñìîòðÿ íà èìåющèéñÿ ñóщåñòâåííыé ïîòåíöè-
àë íàëîãîâîãî щèòà, åãî èñïîëüзîâàíèå ïðè ïðè-
âëå÷åíèè зàéìîâ îãðàíè÷èâàåòñÿ íåñòàбèëüíîé 
äîхîäíîñòüю äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé. Дàëüíåé-
шèх èññëåäîâàíèé òðåбóåò ðàññìîòðåíèå âыбîðà 
ïðèîðèòåòíых èñòî÷íèêîâ фèíàíñèðîâàíèÿ îòå÷å-
ñòâåííых ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ îòíîñèòåëüíî 
èñïîëüзîâàíèÿ èìè èíñòðóìåíòîâ ïðèâëå÷åíèÿ 
èìè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, à òàêæå ïðèâëå÷åíèå 
ñðåäñòâ âíóòðåííèх ðыíêîâ êàïèòàëà, фîðìèðóю-
щèхñÿ âíóòðè хîëäèíãîâых ãðóïï, ïîëó÷èâшèìè 
äîñòàòî÷íî шèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ñðåäè êðóï-
íых îòå÷åñòâåííых ïðåäïðèÿòèé.
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Ðåçþìå
У ñòàòò³ íà îñíîâ³ ðåãðåñ³éíîãî àíàë³зó â³ò÷èзíÿíèх ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ âñòàíîâëåíî âзàєìîзâ’ÿзîê 
ì³æ âíóòð³шí³ìè äåòåðì³íàíòàìè âàðòîñò³ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â òà їх ïð³îðèòåòàìè ó âèбîð³ äæåðåë 
ф³íàíñóâàííÿ íèìè ñâîєї ä³ÿëüíîñò³. Â ÿêîñò³ фàêòîð³â âàðòîñò³ âзÿòî: ïîäàòêîâèé щèò, àãåíòñüêèé 
êîíфë³êò, êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü, ïåðñïåêòèâè зðîñòàííÿ, ðîзì³ð ³ ñòðóêòóðà àêòèâ³â, ïðèбóòêîâ³ñòü 
ä³ÿëüí³ñòü, â³ëüí³ ãðîшîâ³ ïîòîêè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàðò³ñòü ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, ñòðóêòóðà ф³íàíñóâàííÿ, фàêòîðè âàðòîñò³.
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ANALYSIS Of THE RELATIONSHIp BETwEEN INTERNAL cOST fAcTORS
Of fINANcIAL RESOURcES AND fINANcING STRUcTURE Of BUSINESS ENTITIES

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


