 Нархоз университеті КеАҚ




[bookmark: _GoBack]ӘОЖ 336.647/.648                                                                    Қолжазба құқығында




КОКЕЕВА САМАЛ ЭРКИНОВНА



Қазақстан шағын кәсіпорындарының капитал құрылымы және оның қаржылық нәтижелеріне әсері 


6D050900 - Қаржы


Философия докторы (PhD)
дәрежесін алуға арналған диссертация








Ғылыми кеңесшілер:
э.ғ.д., профессор Адамбекова А.А.

Шетелдік кеңесші
Petr Hájek, PhD







Қазақстан Республикасы
Алматы, 2024
МАЗМҰНЫ

НОРМАТИВТІК СІЛТЕМЕЛЕР........................................................................... 3
БЕЛГІЛЕР ЖӘНЕ ҚЫСҚАРТУЛАР................................................................... 4
КІРІСПЕ..................................................................................................................... 5
1 КАПИТАЛ ҚҰРЫЛЫМЫНЫҢ  ҚАРЖЫЛЫҚ ТЕОРИЯЛАРЫ:                                                 ҒЫЛЫМИ КОНЦЕПЦИЯЛАРДЫ ЗЕРТТЕУ.................................................. 12 
1.1  Капитал құрылымының теориялық негіздері.................................................. 12
1.2  Капитал құрылымын қалыптасыру бойынша иерархия теориясы және ымыра теорияcы  негіздері.................................................................................................... 16
1.3 Кәсіпорындардың капитал құру көздерінің ерекшеліктері мен оған әсер етуші факторлар................................................................................................................... 24
Бірінші бөлім бойынша тұжырымдамалар............................................................. 38
2 ҚАЗАҚСТАН ЭКОНОМИКАСЫНДАҒЫ ШАҒЫН БИЗНЕС  СУБЪЕКІЛЕРІ КАПИТАЛЫНЫҢ ҚАРЖЫЛЫҚ ҚҰРЫЛЫМЫ МЕН  ӨЗГЕРУ ҮРДІСІ...................................................................................................... 41
2.1 Қазақстан экономикасындағы шағын бизнес субъектілерінің жағдайы және капиталының құрылу ерекшелігі............................................................................. 41
2.2 Капитал құрылымы мен оның детерминанттарының статистикалық сипаттамасы............................................................................................................... 49
2.3 Капитал құрылымына әсер ететін факторларды корреляциялық-регрессиялық талдау......................................................................................................................... 52
2.4 Капитал құрылымының кәсіпорын тиімділігне әсерін талдау........................ 67
Екінші бөлім бойынша тұжырымдамалар.............................................................. 71
3 КАПИТАЛ ҚҰРЫЛЫМЫ ЖӘНЕ БАНКРОТ БОЛУ ЫҚТИМАЛДЫҒЫ................................................................................................. 74
3.1 Қарызсыз капитал құрылымын құру факторлары............................................ 74
3.2 Қарыздан құтылу туралы шешімнің шағын бизнес субъектілерінің банкрот болу ықтималдығына әсері....................................................................................... 86
Үшінші бөлім бойынша тұжырымдамалар............................................................. 92
ҚОРЫТЫНДЫ........................................................................................................ 94
ПАЙДАЛАНЫЛҒАН ӘДЕБИЕТТЕР ТІЗІМІ................................................... 98
ҚОСЫМША А - Зерттеу нәтижелерін енгізу туралы АКТ .............................. 109
ҚОСЫМША Ә -  2-МП нысаны бойынша шағын кәсіпорынның қызметі туралы есептерді беру туралы өтініш................................................................................. 110
ҚОСЫМША Б - Зерттелетін шағын кәсіпорындардың көрсеткіштері............ 115







 
[bookmark: стр3]НОРМАТИВТІК СІЛТЕМЕЛЕР

Бұл диссертациялық жұмыста келесі нормативтік-құқықтық актілер қолданылды:
Мемлекет басшысы Қасым-Жомарт Тоқаевтың «Әділетті Қазақстанның экономикалық бағдары» 2022 жылғы 1 қыркүйектегі Қазақстан халқына Жолдауы.
Мемлекет басшысы Қасым-Жомарт Тоқаевтың «Әділетті мемлекет. Біртұтас ұлт. Берекелі қоғам» 2023 жылғы 1 қыркүйектегі Қазақстан халқына Жолдауы.  
«Шағын кәсіпкерлікті мемлекеттік қолдау туралы» 1997 жылғы 19 маусымдағы № 131-1 Қазақстан Республикасының Заңы.
«Қазақстан Республикасында шағын және орта кәсіпкерлікті дамытудың 2030 жылға дейінгі тұжырымдамасын бекіту туралы» Қазақстан Республикасы Үкіметінің 2022 жылғы 27 сәуірдегі № 250 қаулысы.
Қазақстан Республикасы Үкіметінің "Бизнестің жол картасы-2025" бизнесті қолдау мен дамытудың мемлекеттік бағдарламасын бекіту туралы" 2019 жылғы 24 желтоқсандағы № 968 қаулысы.
«Қазақстан Республикасының Кәсіпкерлік Кодексі» 2015 жыл 29 қазан № 375-V ҚР Заңы.
Қазақстан Республикасының «Салық және бюджетке төленетін басқа да міндетті төлемдер туралы» кодексі 2017 жыл 25 желтоқсан № 120-VІ ҚРЗ. 
«Оңалту және банкроттық туралы» Қазақстан Республикасының 2014 жылғы 7 наурыздағы № 176-V ҚР Заңы.
«Қазақстан Республикасының кейбір заңнамалық актілеріне оңалту және банкроттық рәсімдерін, бюджет, салық заңнамасын және теміржол көлігі туралы заңнаманы жетілдіру мәселелері бойынша өзгерістер мен толықтырулар енгізу туралы» Қазақстан Республикасының 2019 жылғы 27 желтоқсандағы № 290-VІ ҚР Заңы.















[bookmark: стр4][bookmark: _Hlk167738760]БЕЛГІЛЕР ЖӘНЕ ҚЫСҚАРТУЛАР

	АЕК
	-
	 Айлық есептік көрсеткіш

	AT 
	· 
	Asset tangibility - Активтер сезімталдығы

	CAPM 
	· 
	Capital Asset Pricing Model - Негізгі құралдардың баға моделі

	Cash
	· 
	Қолма-қол ақша қорлары
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КІРІСПЕ

Диссертациялық зерттеу тақырыбының өзектілігі. Шағын кәсіпорындар әлемдік экономикада маңызды рөл атқарады және дамыған елдерде де, дамушы елдерде де экономикалық өсу мен жұмыспен қамтудың қозғаушы күші болып табылады. "Қазақстан – 2050" стратегиясында көрсетілгендей,  Қазақстанда жүргізілетін экономикалық реформалардың басым бөлігі осы шағын және орта бизнесті қалыптастыру мен дамыту бойынша шараларға бағытталған. Қазақстан Республикасының Президенті Қасым-Жомарт Тоқаевтың Қазақстан халқына Жолдауларында шағын және орта кәсіпкерліктің маңыздылығына ерекше көңіл бөліну қажеттігі атап өтіліп, оларды ары қарайғы дамыту мен қолдау бойынша мәселелері, әсіресе шағын және орта кәсіпорындарды қаржыландыру бойынша жүргізілетін шараларға мән беріледі [1,2]. Дегенмен, әлі де көптеген шешілмеген мәселелер, әсіресе шағын бизнестегі ресурстар көздерін кеңейту бойынша мәселелер бар. Өзгермелі экономиканың қазіргі кезеңіндегі өспелі инфляция жағдайында, экономикалық қатынастарды геосаясаттандырудың айқын тенденцияларының болуы, шектеулі қаржылық ресурстар кезінде шағын бизнестің тиімділігі мен бәсекеге қабілеттігін арттыру капиталды қалыптастыру саясатын жетілдіруді талап етеді. Мұнда кәсіпорын құнын өсірудің ішкі факторларын, оның ішінде капитал құрылымын анықтау ерекше маңызға ие. 
Шағын кәсіпорынның капитал құрылымын талдау және түсіну кәсіпорынның қаржылық мінез-құлқының дұрыстығы мен оның қаржылық тәуекелінің адекваттығын талдаудың қажетті шарты. Өйткені, капитал құрылымы, кәсіпорын активтерін қалыптастыруға және табыс әкелетін кәсіпорынның қаржылық ресурстарына салынған қаражаттың жалпы құнын сипаттайды, яғни оның құнына әсер етеді. Капиталдың дұрыс құрылымын құру корпоративтік шығындарды азайтып қана қоймай, кәсіпорынды басқарудың тиімділігін арттырады және оның ұзақ мерзімді дамуы үшін оңтайлы жағдай жасайды. Шағын кәсіпорындардың ұлттық экономиканы дамытудағы рөлінің артуымен олардың қаржылық мінез-құлқын мұқият зерделеу қажеттілігі артып келеді. Сонымен қатар, капитал құрылымының көптеген теориялары ірі компаниялардың негізінде ұсынылғанын ескеру қажет. Бұл шағын кәсіпорындардың қаржылық саясатын қалыптастыруда капитал құрылымының классикалық теорияларының қолданылуын зерттеу қажеттілігін анықтады.
Кәсіпорынның капитал құрылымын зерттеу басқарудың қаржылық теориясын зерттеудің маңызды компоненттерінің бірі болып табылады және кәсіпорын үшін тиімді тәжірибелік маңызды ұсыныстар беру мүмкіндігіне ие. Қазақстандық шағын кәсіпорындардың едәуір бөлігі қазіргі уақытта нарықта өз орнын табуға белсенді тырысуда, сондықтан кәсіпорындардың аталған санаты үшін қаржыландыру стратегиясын зерттеу олардың табысты даму міндеттерімен тікелей байланысты. Қаржыландыру стратегиясын таңдау кәсіпорынның дамуына, оның өсуін қаржыландыруға және қолайсыз қаржылық жағдайды болдырмауға тікелей әсер етеді, бұл зерттеудің ғылыми және тәжірибелік өзектілігін анықтайды.
Осылайша, диссертациялық зерттеудің өзектілігі шағын кәсіпорындардың қаржылық капитал құрылымын оңтайландыру арқылы тиімді қызмет атқару мәселесін шешуге қойылатын талаптардан, және қазіргі кезде менеджерлердің қарыз деңгейі бойынша шешім қабылдау мотивтеріне мән беруден туындайды. 
Зерттеу мәселесінің ғылыми даму дәрежесі. Капиталдың қаржылық құрылымын құрудың теориялық негіздері мен тәжірибелік әдістерін зерттеу, негізінен дамыған елдердің ғалымдарының жұмыстарынан көрсініс табады. Алайда, соңғы жылдары дамушы елдердің ғалымдары да бұл тақырыпты жиі зерттеуде.
Қаржы саласындағы қолданыстағы теориялық негіздер шағын және орта кәсіпорындардың капитал құрылымын анықтайтын факторларды түсіндіруге арналған. Модильяни мен Миллердің капитал құрылымы теориясынан кейін, Ымыра теориясының (Trade-off theory) негізін қалаушылар A. Kraus, R. Litzenberger, S. Myers, Иерархия теориясының (Pecking-order theory) негізін қалаушылар  S. Myers, N. Majluf, Агенттік құн теориясының (Agency cost theory) негізін қалаушылар M. Jensen C., W. Meckling, Белгілер теориясының (Signalling theory) негізін қалаушы S. Ross, Келісім-шарт шығындары теориясының (Contracting Cost theories) негізін қалаушы S. Myers сияқты авторлар капитал құрылымының теориясының қалануына үлкен үлес қосқан зерттеушілер. Осы теорияларға негізделген капитал құрылымына әсер ететін факторларды зерттеу үшін көптеген эмпирикалық зерттеулер жүргізілгенімен, қазіргі теориялардың қайсысы шағын кәсіпорынның нақты мінез-құлқын жақсы сипаттайтыны туралы экономистер арасында әлі де бірыңғай келісім жоқ.
Капитал құрылымы мен оны оңтайландыру мәселесі D. Duran, M. Miller, F. Modigliani, S. Myers, N. Majluf, M. Baker, S. Bihchandani, M. Brennan, L. Cheng, D., J. Finnerty, D. Hirschleifer, Jumper, M. Jensen, X. Leland, W. Meckling, J. Van Horn, E. Schwartz, J. Wegler, J. Williams, Г.Н. Джаксыбекова және Б.С. Кишибаева, сияқты ғалымдардың іргелі еңбектерінде зерттелген. 
Капитал құрылымының кәсіпорын қызметінің нәтижелігіне әсерін S. Titman, E. Fama, K. French,  E. Fischer, R. Henkel, A. Hovakimian, K. Li, J. Niskanen and M. Niskanen, J. Zechner, сияқтылар эмпирикалық зерттеулерінде қарастырылған. Корпоративті қаржылық қатынастарды талдау мен қаржыны басқаруды F. Black, T. Koller, M. Scott, D. Roche, K. Walsh, M. Scholes, В. Криворотов, Е. Патрушева, Т. Лознев, Л. Ревуцкий, К. Жүйриков, Т. Иванюк, В. Арышев, сияқты ғалымдар зерттеген.
Капитал құрылымының теориялық моделдері мен қаржыландыру стратегиясын S.Myers, N. Majluf, W. Meckling, S.Ross, E. Fama, H. DeAngelo, M. Jensen, E.Kim, R.Masulis, A.Kraus, R. Litzenberger, M. Bradley, H. Leland, M., D. Pyle, F. Black,   O. Hart, V. Maximovic, S. Grossman, M. Harris, T. Lewis, A. Raviv, R. Stulz, D. Diamond, J. Scott, R. Israel, R. Jarrow, J. Brander, M. Scholes, В. Ковалев, И. Ивашковская, Н. Рудык, И. Бланк, В. Бочаров, О. Кузнецов, В. Лившиц, М. Лимитовский, Е. Стоянова, Т. Теплова, Р. Ибрагимов, Н.Н. Ібрішев, Б.С. Сапарова және басқалары зерттеді.
Капитал құрылымы  мен қаржыландыру стратегиясы бойынша эмпирикалық зерттеулерді  M.Baker and J.Wurgler, M. Barclay and C. Smith, R. G. Filbeck, J. Patel, S. Patrick,  L. Lang and A. Poulsen, G. Phillips, A. Hovakimian and T. Opler, J. Graham and C. Harvey, G. Donaldson, D. Hendricks and R. Zeckhauser, M. Saron and S. Titman, И. Ивашковская мен Е. Чиркова жүргізді.  
Дамыған елдерде шағын кәсіпорындардың капитал құрылымын қамтитын бірқатар зерттеулерді N. Michaelas, F. Chittenden, G. Hall, L. Martinez, P., Di Pietro, G. Cassar, F. Sogorb-Mira, C.Howorth, I. El Kalak, N. Michaelas et al., F. Chittenden, F.Sogorb-Mira, N.M. Palacín-Sánchez, Petersen, R., D. Van der Wijst, R.Watson, N.Wilson сияқты зерттеушілер жүргізген. Ал дамушы елдерде L. Booth, L. Chen, T. Nguyen; J. Abor, N. Biekpe, A. Newman, A. Saarani and F. Shahadan, L. Vasilescu, I.Wahab сияқты авторлар зерттеулер жүргізген. 
Қазақстанда капитал құрылымы тақырыбын зерттеген авторлардан К.К. Ильясов, В.Д. Мельников, С. Құлпыбаев, Г.Н. Джаксыбекова, Б.С. Кишибаева, Р. Джаншанло, Г.Т. Андыбаева, А. С. Джондельбаева, Т.Н. Иванюк, В.А. Арышев, Р.Р. Кунафина, Р.К. Конуспаев, Н.Н. Ібрішев, Б.С. Сапарова, К.К. Жүйриков, Э.Э. Михель, М.Л. Кожахметова, А.Б. Мукушев сияқты авторлардың теориялық шолу мақалаларын  айтуға болады.
Дамушы елдерде жүргізілген зерттеулерде дамыған мемлекеттер мысалындағы зерттеулерге қайшы келетін нәтижелер алынғандықтан, Қазақстанның шағын кәсіпорындарына назар аудара отырып, бұл зерттеу, әртүрлі контексттерде капитал құрылымы теориясын тексерудегі олқылықтардың орнын толтырады.
Компанияның капитал құрылымын зерттеген ғалымдардың ғылыми үлестерін жоғары бағалай отырып, шағын кәсіпорындардың капитал құрылымына қатысты көптеген теориялық және эмпирикалық зерттеулер жүргізілгенін атап өткен жөн. Алайда, шағын кәсіпорынның капитал құрылымын қалыптастыру ерекшеліктері, менеджерлердің оны оңтайландыру бойынша шешімдер қабылдауы және оңтайлы капитал құрылымынан ауытқудың банкрот болу ықтималдығына әсері Қазақстан Республикасының мысалында әлі толық зерттелмеген. Осылайша, қазақстандық шағын компаниялардың тиімді қызмет атқаруына себеп болатын капитал құрылымын қалыптастыру мәселесін теориялық және эмпирикалық зерттеу қажеттігі осы жұмыстың тақырыбын, мақсаты мен зерттеудің басты бағыттарының алғышарты болды. 
Зерттеу жұмысының мақсаты - Қазақстанның шағын кәсіпорындарының капитал құрылымын анықтайтын факторлар мен капиталдың оңтайлы құрылымынан ауытқулардың кәсіпорынның банкрот болу ықтималдығына әсерін зерттеу, осы негізде кәсіпорынды тиімді басқару жөнінде ұсынымдар жасау.
Диссертациялық жұмыста мақсатқа жету үшін келесідей міндеттер белгілейміз:
· капитал құрылымының мәні, мазмұны және рөлі туралы басты теорияларды зерттеу және жалпылау; 
· Қазақстандық шағын кәсіпорындардың капитал құрылымын таңдау мен құру саясатына әсер ететін факторларды анықтау;
· несие тәуекелі ескерілген капитал құрылымының шағын кәсіпорындардың тиімді қызмет атқаруына әсер ету моделін құру;
· шағын кәсіпорындардың қарызсыз саясатты таңдау феноменінің негізгі себептерін анықтау;
шағын кәсіпорындардың капитал құрылымының банкрот  болу ықтималдығына әсерін бағалау және оны оңтайландыру бойынша ұсыныстар беру. 
Зерттеу объектісі ретінде Қазақстан Республикасының шағын кәсіпорындары қарастырылады.  
Зерттеу пәні - Қазақстандық шағын кәсіпорындардың капитал құрылымының құрылу процесі. 
Зерттеудің теориялық және әдістемелік негізі. Диссертациялық зерттеу жұмысының теориялық негізі шағын компаниялардың капитал құрылымы, несиелік тәуекел мен банкрот болу бойынша отандық және шетелдік зерттеушілер еңбектеріне негізделеді.
Диссертациялық жұмыста келесі әдістер қолданылады: 
- зерттеудің сипаттама түрлері (салыстыру, сыни шолу, дәлелдеу) қазақстандық шағын кәсіпорындардың капитал құрылымын және оған байланысты факторларды айқындау кезінде, қаржылық жағдайына талдау жүргізгенде қолданылды;
- зерттеуде капитал құрылымына, кәсіпорынның табыстылығына және банкроттық ықтималдығына әсер ететін факторларды анықтау үшін корреляциялық талдау қолданылды; 
- ең кіші квадраттар әдісі (Ordinary Least Squares) арқылы регрессиялық талдау, кездейсоқ нәтижелі модельдер (random-effect), және фирмаға байланысты өзгеруі мүмкін сенімді қиылысу нүктелері бар тұрақты эффектілерді бағалау модельдері (fixed-effect),  панельді мәліметтерді қолдана отырып, капитал құрылымына әсер етуші ішкі және сыртқы факторларды зерттегенде, ең кіші квадраттар әдісімен екі сатылы регрессиялық талдау (2SLS) капитал құрылымының компания тиімділігіне әсерін зерттегенде қолданылады. Ал логит (logit) регрессиялық талдау әдісі компанияның банкрот болу ықтималдығына капитал құрылымы мен бақылау факторларының әсерін зерттеуде пайдаланылды.  
Зерттеудің ғылыми жаңалығы. Зерттеу барысында ғылыми жаңашылдық элементтері ретінде қарастырылатын келесі нәтижелерге қол жеткіздік:
- капитал құрылымы тұжырымдамасына қатысты шетелдік және отандық авторлардың теориялық ережелерін жалпылау негізінде шағын кәсіпорындар капиталының құрылымы туралы түсінігі мен оның шағын кәсіпорындардың қаржысын стратегиялық басқарудағы рөлі нақтыланды;
- шағын кәсіпорындардың капитал құрылымының теориялық аспектілерін зерттеу мен жалпылау капитал құрылымы бойынша тиімді шешімдер қабылдауға әсер ететін өсу қарқыны, табыстылық, тәуекел деңгейі, өтімділік сияқты факторларды  анықтауға негіз болды; 
- инструменталды айнымалы қолдану арқылы ең кіші квадраттар әдісімен екі сатылы регрессиялық талдау жүргізу нәтижесінде мультипликативтік теңгерімдеуші әсері бар несие тәуекелі ескерілген капитал құрылымының кәсіпорын қызметінің нәтижелеріне әсерін көрсететін модель жасалды;
- шағын кәсіпорындардың қызметін қаржыландыру үшін капиталды пайдаланудың себептері мен шарттарын зерделеу негізінде шағын кәсіпорындардың қарызсыз капитал құрылымына ұмтылысын айқындайтын негізгі факторлар әзірленіп, дәлелденген;
- микро және шағын компаниялардың қарызсыз және борыштық капитал құрылымының банкроттық тәуекелін анықтайтын факторларға реакциясын логит-регрессиялық талдау негізінде кәсіпорынның мөлшері мен қарызын ескере отырып, капитал құрылымының детерминанттарын анықтау әдістемесі ұсынылды.  
Қорғауға ұсынылатын негізгі тұжырымдамалар:
- кәсіпорын қызметінің тиімділігін арттыруға бағытталған оңтайлы ағымдық немесе стратегиялық басқару шешімдерін қабылдау үшін қажетті құрал ретінде қарастырылатын шағын кәсіпорындардағы капитал құрылымы тұжырымдамасына авторлық көзқарас;
- ішкі және сыртқы факторлардың әсерін талдау және жүйелеу арқылы Қазақстанда шағын бизнесті дамытудың ағымдағы жағдайында капитал құрылымының детерминанттарының моделі құрылды;
- кәсіпорынның несие қабілеттігі мен инвестициялық тартымдылығын бағалау кезінде капитал құрылымының мультипликативті теңдестіру әсерін ескеруге мүмкіндік беретін несиелік тәуекелді ескере отырып, қарыз коэффициентінің кәсіпорынның тиімді қызметіне әсерін бағалау моделі ұсынылды;
- бизнестің тиімділігін арттыруға мүмкіндік беретін қазақстандық шағын кәсіпорындардың қарызсыз саясат бойынша басқарушылық шешімін таңдаудың авторлық негіздемесі берілді;
- шағын кәсіпорындардың капитал құрылымын оңтайландыру мақсатында қарыз коэффициентінің болуын ескере отырып, банкроттық ықтималдығын сәйкестендірілген есептеу бойынша ұсыныстар жасалды.
Зерттеудің теориялық маңыздылығы шағын кәсіпорындарда капитал құрылымы бойынша шешім қабылдаудың теориялық аспектілерін жалпылаудан тұрады. Шағын кәсіпорындардың капитал құрылымы туралы шешім қабылдау саясатын тереңірек түсінудің теориялық негізін құрайтын зерттеудің тұжырымдамалық нәтижелері капитал құрылымының қаржылық теориялары тұжырымдамаларын кеңейтуге бағытталған әрі қарайғы жаңа зерттеулерге негіз бола алады. 
Зерттеудің тәжірибелік маңыздылығы басқарушылардың назарын қазақстандық шағын компаниялар үшін капиталдың оңтайлы құрылымын құру шешімдерін дұрыс құрылуына назар аударуға негізделген. Зерттеудің негізгі нәтижелері мен қорытындылары компания менеджерлері капитал құрылымын қалыптастыру бойынша басқарушылық шешімдер қабылдау кезінде практикалық маңызға ие. Зерттеу материалдары қаржы, қаржылық менеджмент, корпоративтік қаржы пәндері бойынша оқу құралдары мен курстарды дайындауда пайдаланылуы мүмкін.
Зерттеуде алынған нәтижелер мен ұсынылған капитал құрылымын құру моделі экономиканың басты локомотиві ретінде шағын кәсіпкерлікті қаржылық қолдаудың маңыздылығы атап өтілген "Қазақстан – 2050 "Стратегиясы: қалыптасқан мемлекеттің жаңа саяси бағыты" Жолдауын іске асыру кезінде пайдаланылуы мүмкін. 
Сондай-ақ қолданыстағы және ұсынылған негізгі критерийлерді ескере отырып кәсіпорындарды топтастыру бойынша ұсыныс  "Бизнестің жол картасы - 2025" бизнесті қолдау мен дамытудың мемлекеттік бағдарламасының "Шағын, оның ішінде микро кәсіпкерлік субъектілерін қолдау" бірінші бағытын жүзеге асырудың нәтижелігін арттыруға мүмкіндік береді. Капитал құрылымы бойынша шешім қабылдау кезінде экономикалық сала ерекшелігі маңыздылығын айқандаған салалық талдау негізінде алынған нәтижелер, "Бизнестің жол картасы - 2025" бизнесті қолдау мен дамытудың мемлекеттік бағдарламасының "Кәсіпкерлерді/индустриялық-инновациялық қызмет субъектілерін салалық қолдау" екінші бағытын орындау кезінде қарыздар бойынша сыйақы ставкаларын субсидиялау, ішінара кепілдіктер мен мемлекеттік гранттар беру бойынша орындалатын шараларға қатысты пайдаланылуы мүмкін.
Зерттеудің ақпараттық базасы Қазақстан Республикасының Ұлттық Банкінің, Қазақстан Республикасының Стратегиялық жоспарлау және реформалар агенттігінің Ұлттық статистика бюросының, Қазақстан Республикасының Қаржы министрлігінің, Дүниежүзілік Банктің, «Даму» кәсіпкерлікті дамыту қоры» АҚ баяндамалары мен есептіліктеріне негізделген. Талдауға алынған шағын кәсіпорындардың қаржылық мәліметтері ҚР стратегиялық жоспарлау және реформалар агенттігінің ұлттық статистика бюросының  ақпараттық базасынан алынды.
Зерттеу нәтижелерін аппробациялау. Зерттеу нәтижелері келесідей халықаралық конференцияларда талқыланды: Алматы экономика және статистика академиясы ұйымдастырған 	 «Төртінші индустриалды революция жағдайында экономика және білім  дамуының  мәселелері мен келешегі» атты халықаралық ғылыми-практикалық  конференциясы, Алматы, 2018ж.; Аймақтық Менеджмент академиясы ұйымдастырған «Перспективы развития современной науки» атты конференциясы, 2018ж. Сеул; Нархоз Университеті ұйымдастырған «25-летие национальной валюты и финансовое будущее Казахстана» атты халықаралық ғылыми-практикалық  конференциясы, Алматы, 2018ж., 3rd International Conference for Social Science (ICSS), October, 2019. Ho Chi Min, Vietnam; The 4th Research Symposium - “Global Challenges of Management Control and Reporting”.  Polanica Zdroj, Poland, October, 2019; 4th International conference on Interdisciplinary Research on Education, Economic studies, Business and Social Science (4th RESBUS), Bali, 2020.
Диссертациялық жұмысының жекелеген ғылыми нәтижелерін «Smash LTD» ЖШС-нің қаржылық қызметін жүзеге асыру кезінде қолданылуы 2024 жылдың 10  сәуіріндегі №37 енгізу актісінде көрсетілді. Бұл акт А-қосымшасында берілген.
Жарияланымдар. Диссертациялық зерттеу нәтижелері бойынша 10 ғылыми жұмыс жарияланды (оның ішінде 1 мақала Scopus базасына енгізілген халықаралық басылымда, 3 мақала Қазақстан Республикасы Ғылым және жоғары білім министрлігінің Ғылым және жоғары білім саласындағы сапаны қамтамасыз ету Комитеті ұсынған басылымдарда, 3 мақала халықаралық ғылыми-практикалық конференциялардың ғылыми еңбектер жинағында, 2 мақала халықаралық журналда, 1 мақала ғылыми журналда жарияланды).
Диссертациялық жұмыстың құрылымы мен көлемі. Диссертациялық жұмыс кіріспе, үш бөлім, қорытынды, қолданылған әдебиеттер тізімін (157 атау), қосымшаларды қамтиды. Диссертацияда 27 кесте, 9 сурет және 10 формула бар. 
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1 [bookmark: стр12] КАПИТАЛ ҚҰРЫЛЫМЫНЫҢ  ҚАРЖЫЛЫҚ ТЕОРИЯЛАРЫ: ҒЫЛЫМИ КОНЦЕПЦИЯЛАРДЫ ЗЕРТТЕУ

1.1 [bookmark: стр12_1][bookmark: стр13_1] Капитал құрылымының теориялық негіздері
Капитал құрылымы компанияның қарызы мен меншікті капиталының үйлесімінен тұрады. Ол кәсіпорынның қызмет атқаруы үшін неғұрлым елеулі қорлану қоры болып табылады. Яғни баланста көрсетілетін қаржыландыру көздерінің жиынтығы ретінде анықталады [3,4]. Компаниялардың капитал құрылымының құрамын әртүрлі ғалымдар әртүрлі санаттарға жіктейді. Ғалымдардың жіктеулеріне сәйкес, шағын компаниялардың меншік капиталының қаржыландыру көздерін бірнеше түрлерге бөлуге болады: меншік иесінің меншікті  капиталы және бөлінбеген пайда, венчурлық капитал [5], ал қарыз капиталының келесідей түрлерін атап айтса болады:  отбасылық ссудалар, байланысты тұлғаның қарыз міндеттемелері, сауда несиесі, банктік қарыз, несие карталары, мемелкеттік займдар [6], лизинг, банктік овердрафттар, факторинг [7], мемлекеттік қарыздар, гранттар, банктік емес қаржылық ұйымдардың қаржыландыруы [8]. 
D. Deakins et al. [9] қаржыландыру көздерін ішкі және сыртқы деп екі түрге бөліп қарастыруды ұсынады.  Шағын компаниялар үшін негізгі ішкі қаржыландыру көздері ретінде бөлінбеген пайда мен айналым капиталы, активтер мен тауарлы-материалдық қорларды сату, отбасы мен достардың қаражаттарын қолдану сияқты жеке қаражатты айтуға болады. 
Кәсіпорындар активтерін сату арқылы қаражат алуды басқа қаржыландыру көзі болмаған жағдайда қоладанды. Өткені активтерді сатудан олар пайда табумен қатар шығын шығаруы да мүмкін. 
Қаржыландырудың тағы бір түрі – айналым капиталы, компанияның күнделікті қызметін қаржыландыру үшін қолданылады. Шағын және орта компаниялар компанияның ұдайы жұмыс істеуі үшін әрдайым айналым капиталының жеткілікті дәрежесін қамтамасыз етіп отырулары қажет. Айналым капиталының төмен деңгейі ақша қаражаты ағымын азайтып, компанияның жабдықтаушылармен қатынасын нашарлатуы мүмкін.
Сыртқы үлестік қаржыландыру салыстырмалы түрде қымбат және бақылау мен шешім қабылдау мәселелерін тудыруы мүмкін. Сондықтан шағын фирмалардың көпшілігі бұл қаржыландыру түрін қолданбай, банктік қаржыландыруды қалайтындығы анықталды [10]. Сонымен қатар краудфандинг пен жабдықтау шынжырын қаржыландыру сияқты қаржыландыру мүмкіндіктері қысқа мерімді қаржыландыруды жүзеге асырғанда қолданылуы мүмкін. Алайда бұл қаржыландыру әдістері шағын компаниялармен көптеп қолданылмайды, сол себепті олардың капитал құрылымы туралы қабылдайтын шешімдерінің мотивтерін анықтау үшін, ең алдымен шағын компанияның капитал құрылымын оңтайландыру процесінің теорияларын айқындап алу маңызды болады. 
А.С. Джондельбаева, өз зерттеуінде капитал құрылымын анықтаудың үш тәсілін: классикалық тәсіл, тәжірибелік тәсіл және бухгалтерлік тәсілді ұсына отыра, ең кең таралғаны тәжірибелік тәсіл екенін айтады. Өйткені бұл тәсіл тартылған қарыз қаражатының тиімділігі мен қарызды тарту арқылы қолданған активтердің тиімділігін байланыстыруға мүмкіндік береді [11].
Капитал құрылымын таңдауға байланысты нақты теорияны анықтау әлі де қиынға түседі. Кейбір авторлар капиталды құрылымдау тәжірибесінің күрделілігін дербес сипаттайтын теория жоқ деп те тұжырымдайды. Сонымен қатар, қазіргі теориялар көптеген зерттеушілер капитал құрылымын түсіндіруге сәйкес келетін нақты теориялар туралы дауласқанына қарамастан, қаржылық құрылымды таңдаудың әртүрлілігінің кейбір аспектілерін түсіндіре алады, сондықтан әр теорияның өз маңыздылығы бар [12,13]. 
М. Кожахметова, А. Мукушев, капитал құрылымының теорияларының құрылуын 4  жалпылама концепцияға топтау арқылы даму кезеңдерін ерекшелеп көрсетеді [14]. Негізгі теориялар қазіргі уақытта жеке компаниялардың капитал құрылымын құрудың оңтайлылығын бағалау үшін кеңінен қолданылады. 
Капитал құрылымы бойынша теориялардың даму сызбасы 1-суретте көрсетілгендей, бұл теориялардың ең негізгілері – Модильяни мен Миллер теориясы (1958), Майерстің компромистер теориясы (1977), Майерс пен Майлуфтың иерархиялық тәртіп теориясы (1984), Дженсен мен Меклингтің агенттік теориясы (1976) және Бейкер мен Вурглердің уақытты нарықтың таңдау теориясы (2002). 
Дюран теориясы компания капиталының құны оның құрылымына байланысты және капиталдың өзіндік құны минималды, компанияның нарықтық құнының капитал құрылымына тәуелсіздігі туралы айтады [15]. Алайда,  1958 жылы F. Modigliani, M. Miller, бұл теорияға күмән туғызып, өз «Капитал тарту шығындары, корпоративтык қаржы және инвестициялау теориясы» атты жұмысын жарыққа шығарды [16].  Авторлар қарыз қаражатын немесе меншік қаражатын таңдау фирма құнына әсер етпейтінгін айтты. Капитал нарықтары инвесторлар мен корпорациялар және фирмалардағы бірдей капитал құрылымы арасындағы несиелеу ставкасына тең болатын қайшылықтарға ұшырамайды деген ұйғарымға сүйеніп, екі түрлі ұсыныс жасайды. Олардың бірінші теориясына сәйкес, фирма құны оның капитал құрылымына тәуелді емес. Капитал нарығының идеалды және тиімді шарттары кезінде капитал құрылымындағы қарыз қаражаты мен меншік қаражатының үлестерінің қаншалықты екеніне қарамастан, фирма құны тұрақты болып қалады. Яғни тек қана капитал құрылымы бойынша ерекшеленетін екі фирманың өнімділігі бірдей болуы керек. Авторлардың айтуынша, екі ұқсас компания қаржыландыру әдісі мен құны бойынша ғана ерекшеленсе, оның біреуі артық бағаланады, ал екіншісі төмен бағаланады. Осылайша, акционерлер мен инвесторлар артық бағаланған компанияның акцияларын сатып, төмен бағаланған компанияның акцияларын сатып алатын болады. Осылайша, екі компанияның нарықтық құны бірдей болғанша бұл процесс жалғаса береді. Авторлар инвесторлардың бәрі риацоналды ойлайды деп тұжырымдап, меншікті капиталдың күтілетін табыстылығы  капитал құрылымындағы қаржы тұтқасының өсуімен корреляциясы сызықтық түрде жүреді, сонымен қатар меншікті капиталдың күтілетін табстылығы қарыз капиталының төмен құнымен  өтеледі, яғни WACC өзгеріссіз қалады деген қорытынды жасайды.
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Сурет 1 - Капитал құрылымының басты модельдерінің дамуы сызбасы

Ескерту - [13, 35 б.] әдебиет негізінде автормен құрастырылды
Модильяни мен Миллер теориясына сәйкес, модельдің екі негізі бар: арбитраж және жеке шотқа қарыз алу. Арбитраж - тек капитал құрылымымен ғана ерекшеленетін екі фирма бірдей көрсеткіштері болуын кепілдендіретін процес. Ал жеке шотқа қарыз алу инвестордың қарыз қаражатын тарту арқылы алынған фирмадағы үлесі есебінен жеке қарыз қаражатын тартуын білдіреді. Ол өз үлесін сата алады, бөлінбеген пайдадан алынған қаражатты жұмсай алады немесе қосымша шығынсыз өз табысын өсіре алады. 
Модильяни мен Миллердің бұл теориясына сәйкес, толық нәтижелі нарық деп салық, транзакциялар мен банкроттық шығындар болмайтын, ал барлық тұлғалар ауқымды ақпаратқа қол жеткізе алатын нарықты атайды.
Осы шектеулерді ұстанған кезде, қаржылық ауыртпалығы бар және ауыртпалығы жоқ компаниялар құны расында теңестіріледі. Алайда, аталмыш теория бойынша қойылған шектеулерді шынайы өмірде ұстану мүмкін емес. Өйткені идеалды нарық іс жүзінде болмайды. 
F. Modigliani, M. Miller [17] 1963 жылы өз тұжырымдарын қайта қарастырып, теорияларына салық ауыртпалығы бойынша өзгертулер енгізді. Оның арқасында капитал құрылымы маңызды екенін анықтады, өйткені ол фирма құнының өсуіне әкелді. Авторлардың айтуынша, қарызы бар компанияның нарықтық құны қарыз қаражаты мен қарыз алудан үнемделген салықтық жеңлдіктердің ағымдық құнының қосындысынан болашақ қаржылық қиындықтардан тууы мүмін шығындардың ағымдық құнын алып тастағанға тең.  Сол себепті қарыз бойынша төленетін сыйақы сомасын табысқа салынатын салықтан шегеруге болатындықтан, компанияларға акция шығаруға қарағанда қарыз қаражатын қолдану тиімдірек болады. 
Компания қарыз алу арқылы салыққа деген шығындарын төмендететіндіктен, қарыз қаражаты өскен сайын, компания өз құнын салық қорғанысы құнына өсіреді. Алайда, қарыз жоғары деңгейде болса, ол банкроттыққа ұшыратуы мүмкін. Сол себепті, компаниялар, салық бойынша максималды үнемдеп, банкрот болу қаупін минималды деңгейге жеткізуге тырысады [18]. Осылайша, левередждің өсуі мен капитал құнының төмендеуі арасын баланстау арқылы оңтайлы капитал құнына жетуге болар еді. Авторлар капитал құрылымына қатысты детеминанттардың келесідей негізгі фактоларын атап өтті: салық салу, банкроттық шығындар, транзакциялық шығындар, ассиметриялық ақпарат, агенттік шығындар және нарыққа шығу теңдігі. Бұл факторлар теориялық және эмпирикалық тұрғыдан ұсыныстар жасау үшін үлкен мүмкіндік берді. Салыққа негізделген теорияларға сәйкес, пайыздық төлемдерге байланысты салықтықтық қорғанысты қолдану үшін пайдасы жоғары кәсіпорындар меншік капиталының орнына тартылған қаражатты көбірек қолдану керек.
Осылайша, банкрот болу ықтималдығын арттыратын құнға дейін салықтық үнемдеуден түсетін пайданы белгілі бір деңгейге дейін өсіру арқылы кәсіпорын өз капиталының құнын арттырады. Негізделген сын пікірлер бұл теорияны компанияның мүмкін болатын қаржылық қиындықтар бойынша мүмкін болатын  шығындардың болуымен толықтырды. Осылайша, «салық қорғанысы» бойынша пайда, қарыз ауыртпалығының белгілі бір мәнінен кейін ықтимал банкроттыққа ауысады. «Ауысу» нүктесінде тартылатын қаражат құны минималды болады, сәйкесінше, компания құны максималды деңгейге жетеді. 
Алайда бірнеше авторлар Модильяни және Миллер теориясының әртүрлі жағдайларда нәтиже көрсетпейтінін анықтады.  Ол модельде ескерілмеген транзакциялық шығындар, басқа да салықтар, агенттык қақтығыстар сияқты шығындарға байланысты болды. M. Jensen, W. Meckling [19] қарыз алушылар мен несие берушілер арасында асимметриялық ақпарат немесе менеджерлер мен акционерлердің қарама-қарсы мақсаттарынан туындайтын агенттік шығындар болған кезде Модильяни мен Миллер теориясының сәтсіздігін көрсетті. Бұған қарамастан, кейінгі кезеңде капитал құрылымына деген қызығушылық жойылған емес. 
F. Modigliani, M. Miller, салықтық моделіне қосымша ретінде 1977 жылы Миллер модельге жеке салықтарды енгізді (алғашында модельде тек корпоративті салықтар қарастырылған). M. Miller айтуынша, фирмалар инвестордың жеке салығы корпоративті салық ставкасымен бірдей болғанша қарызды қолдана алады.  Бұл қарыз бойынша қосымша ұсыныстар пайыздық ставкаларды проценттер арқасында үнемделетін салықтық артықшылықтар жоғарырақ ставкалармен теңдеспегенше өсе беретіндігіне байланысты.  
Кейіннен H. DeAngelo мен R. Masulis, және M. Miller жеке тұлғаларға салық салу теориясына сүйене отырып, амортизация мен инвестициялық салықтық жеңілдіктер көрсеткіштерін енгізді [20]. Пайда таппайтын компаниялар салықтық артықшылықтарды қолдана алмайтындықтан, қарызбен байланысты емес салықтық қорғаныстар нарықтық тепе теңдікке әкелуі мүмкін екендігін айтты. Осы зерттеу шеңберінде капитал құрылымының негізгі ғылыми теориялары ашылды. Зерттеу нәтижесінде Модильяни мен Миллер теориясы болашақ теорияларға негіз болғаны, әсіресе осы саладағы ең танымал екі теория - иерархия теориясы және ымыра теориясына қатысты болғаны анықталды. Біздің ойымызша, бұл екі теория шағын кәсіпорындар капитал құрылымын зертттеуге де, күрделі компаниялардың капитал құрылымын зерттеуге де жарамды. Өйткені кәсіпорынның нарықта бағалы қағаздарды орналастыруын талап етпейді, сондықтан біздің зерттеуге негіз болып алынады.    

1.2 [bookmark: стр18] Капитал құрылымын қалыптастыру бойынша иерархия теориясы және ымыра теорияcы  негіздері
Капитал құрылымы теорияларының ішінде жиі талқыланатын негізгі теориялардың бірі - иерархия теориясы, шағын кәсіпорындардың капитал құрылымын зерттеуде маңызды роль атқарады. 
Иерархия теориясы. Капитал құрылымын зерттеуде иерархиялық ретпен қаржыландыру теориясын («Pecking order theory») алғаш рет 1961 жылы Donaldson ұсынған. Ол АҚШ-тың компания басшылары инвестицияларды қаржыландыруға сыртқы көздерге қарағанда бөлінбеген табысты қолдануды жөн көретінін анықтаған.  
S. Myers, капитал құрылымы инвестициялық шешімдерге жетілмеген нарықта да әсер етуі мүмкін екенін көрсетеді: тәуекелді қарыз инвестициялау кезінде пайда болатын акционерлерден несие берушілерге байлықты беру салдарынан туындайтын жеткіліксіз инвестициялауға әкелуі мүмкін [21]. Осылайша, компанияның саясатын оның қаржылық жағдайына тәуелді ететін бірқатар факторлар бар екені анық. Бұл қарыз берушілер мен қарыз алушылар арасында туындайтын ақпараттық ассиметрияға байланысты. 
Ары қарайғы зерттеулер компанияның сыртқы және ішкі қорлары арасында шығын бойынша айырмашылық болатыны, және бұл айырмашылық сыртқы қаржыландыру үшін сыйақы деп аталатыны анықталды. Ол қаржылық иерархияға алып келеді.  Иерархия теориясы табысты компаниялардың левередж коэффициенті неліктен төмен болатынын түсіндірді. 
Осы қорытындыларды негізге ала отырып, S. Myers and N. Majluf [22] иерархиялық құрылым теориясын шығарды. 
Ол компанияның инсайдерлері мен аутсайдерлері арасындағы ақпараттық ассиметрияның болуы туралы ойға негізделеді. Яғни менеджерлер компанияның күнделікті операциондық қызметіне қатысатындықтан, компания туралы сыртқы инвесторлар білмейтін ақпаратты білетіндігін айтады. Осыған орай, менеджерлер мен инвесторлар арасында болатын ақпараттық ассиметрия, қаржыландыру түрлерінің белгілі бір түрлеріне  артықшылық беруге мәжбүр етеді. Теорияға сәйкес, белгілі бір қаржылық иерархияны ұстану фирма құнын максималды деңгейге жеткізеді. Фирмалар өзінің басқарылу деңгейін төмендетпеу үшін ең бірінші өзінің ішкі қаражаттарын жұмсайды, содан кейін ғана қажет болған жағдайда ғана сыртқы қаражаттарға сүйенеді.
Компания неғұрлым табыстырақ болған сайын, оның сыртқы қаржыландыруға қажеттілігі төмендей түседі. Яғни, табыстылығы төмен компаниялар өз қызметі үшін сыртқы қаражатты қолдану мақсатында, қарызға көбірек жүгінеді. Осылайша, табыстылық пен қарыз арасында теріс байланыс бар деп тұжырымдалады. Авторлар дамыған елдердің компаниялары мысалына бұған дәлел келтірді, оның айтуынша, компаниялар ең алдымен меншік қаражаты, одан соң қарыз қаражаты, және ең соңғы акционердік капиталды қолданады.
Қарыз қаражаты есебінен қаржыландыруға келсек, банктер ең қолайлы сыртқы қаржыландыру көзі болып есептеледі. Өйткені банк арқылы қаржыландырылған компания өз меншік капиталын жоғалтпайды, оның үстіне оған қатысты қаржылық бақылау да әлсіз болады. Бұл маңызды жәйт, өйткені менеджерлер тәуелсіз болғысы және қаржы тұрғысынан еркін шешім қабылдағысы келеді [23]. 
Банк несиелерін әсересе шағын компаниялар көп қоланады. Бұған себеп, шағын фирма иегерлерінің өз қаражаттарының аз болуында, ал фирма шағын болғандықтан, олардың бағалы қағаз шығаруға мүмкіндігі болмайды, сол себепті шағын компаниялар көбінесе банктен қарыз алу арқылы өз қызметтерін қаржыландыруға мәжбүр болады [24]. Иерархия теориясы сонымен қатар,  ішкі қаражаттарды жинау мен жаңа инвестициялық жобаларды жасау мүмкіндігінің байланысы капитал құрылымына қалай әсер ететін зерттейді. Хатчинсонның зерттеуіне сәйкес, егер компания өз пайдасының  өсуін жоспарласа, олар ішкі қаржы жетіспеген жағдайда сыртқы қаржыландыруға жүгінеді. Ал егер инвестициялық мүмкіндіктер туса, шағын компаниялар қарыз алуға мәжбүр болуы мүмкін.
Бұл теория шағын және орта кәсіпорындар үшін, әсіресе жас компаниялар үшін өзекті, өйткені олар өз қаржылық жағдайы туралы ашық ақпарат бермейді, сол себепті жоғары ақпараттық шығындарға ие [25]. Шағын компаниялар өз фирмаларын басқарудан  айырылғылары келмегендіктен, фирманың қызметіне араласу мүмкіндігін болдырмайтын қаржыландыру көздеріне жүгінуге мәжбүр болады. 
Иерархия теориясы несиелік коэффициенттің мақсатты деңгейін анықтамайды және оңтайлы капитал құрылымын құрудың математикалық моделін ұсынбайды, алайда, тәуекел тұрғысынан, кәсіпорындар қажеттіліктерді қаржыландыру мақсатында алдымен меншік капиталын пайдаланады. Меншік капиталы жетпеген жағдайда ғана қарыз қаражатына жүгінеді. Ал бағалы қағаздар шығару арқылы қаражат тарту тәсілін ең соңғы кезекте қолданады. Мұндай мінез-құлық таныту кәсіпорын құнына байланысты болады. Өйткені ішкі қаражаттарды қолдану арзанға түседі және фирма өз қаражатын қолданғандықтан, сыртқы инвесторлар сияқты екінші тұлғалар фирманың бақылауына араласпайды. Ал қарыз қаражатын қолдану, бағалы қағаз шығарудан арзанға түсетіндіктен, бұл қаржыландыру түрі екінші кезекте жүреді. Осылайша иерархия теориясы кәсіпорын табысты болған сайын қарыз коэффициенті төмендей түсетіндігін мегзеп, екі көрсекіш арасында теріс байланыс бар деп тұжырымдайды [26].    
Теориялық және эмипирикалық зерттеулерге сәйкес, қарыз коэффиценттерінің деңгейі қызмет салалары бойынша ерекшеленуі мүмкін  [27], сонымен қатар қарыз деңгейіне кәсіпорын көлемі де әсер етеді. Ірі кәсіпорындардың қаржы тұтқасы шағын кәсіпорындарға қарағанда жоғарырақ болғанымен, ірі кәсіпорындардың банкрот болу ықтималдығы да,  қаржылық қиындықтарға ұшырау мүмкіндігі де төменірек болады. Бұл жәйттің болуының себептерінің бірі ретінде ірі кәсіпорындарың балансындағы негізгі құралдардың шағын кәсіпорындарға қарағанда көбірек болуын атап айтуға болады. Өйткені ірі кәсіпорындар негізгі құралдар көмегімен капитал нарығына жеңіл қол жеткізе алады және көп көлемде қарыз қаражатына ие бола алады [28]. 
Осылайша, шағын кәсіпорындардың капитал құрылымы бойынша қабылданатын шешімдері иерархия теориясын келеді деп тұжырымдаймыз.  
Иерархия теориясы уақыт өте келе дамып келеді. Осылайша, бұл теорияның орта және шағын бизнес үшін жаңартылған түрі ұсынылды. Жүргізілген зерттеу нәтижелері бойынша мұндай компаниялар үшін қаражат көзін тарту иерархиясы келесідей болуы мүмкін:  
-  пайданы қайта инвестициялау; 
- қысқа мерзімді қарыздық қаржыландыру (тауарлы несие, жеке несие картасы); 
- ұзақ мерзімді қаржыландыру (меншік иелері, отбасы және достар беретін ұзақ мерзімді қарыздар); 
- меншік иелері мен меншік иесі – менеджерлер беретін жаңа акционерлік капитал; 
- үшінші тұлғалармен берілетін жаңа акционерлік капитал (венчурлық капиталистер, «бизнес-періштелер»). 
Осылайша, классикалық иерархия теориясын талдау кезінде фирмаларды олардың қолданатын қаржылық құралдарына қарай сыныптауға болады, өйткені шағын және орта компаниялар үшін оларға тән  капиталды қаржыландыру құралдарын пайдалану ерекшеліктерін ескере отырып, өзіндік «иерархия теориясын» жасап шығару ойға қонымды екенін айта кету қажет. 
Шағын және орта компанияларды зерттеген S. Swinnen [29], нәтижелер шағын және орта бизнес жүргізуші субъектілері үшін «салық қорғанысынан» түсетін пайда маңызды емес, ішкі қорлардың жетіспеушілігі немесе шектен тыс болуы маңызды екенін көрсетті.  
Ал B. Seifert and H. Gonenc [30] әлемнің 23 мемлекетін зерттеу нәтижесінде, компаниялардың иерархия теориясын ұстанатындығының дәлелін таппады. Олар американдық компаниялар көбінесе ұзақ мерзімді қарызды пайдаланатынын, ал дамушы елдердегі компаниялардың пассивтегі кредиторлық қарыздың жоғары болуымен ерекшеленетінін айтты. Сонымен дамушы елдердегі дивидендтер, инестициялар мен ақша ағымын қоспағандағы айналым капиталындағы өзгерістер қосындысымен анықталатын қаржылық  дефицит АҚШ-қа қарағанда екі есе төмен екенін, және дамушы елдердегі қаржылық дефицит негізінен меншік капиталы есебінен қаржыландырылатынын айтты. 
Шағын кәсіпорындардың капитал құрылымын зерттеген көптеген зерттеушілер иерархиялық құрылым теориясының болжамдылығын зерттеп, дәлеледемелер тапты. Мысалы, Ph. Adair and M. Adaskou [31] Франциялық шағын және орта кәсіпорындардың мысалындағы зерттеуінде, қаржы тұтқасы мен табыстылық және өсу мүмкінідігі арасындағы байланыс иерархия теориясын дәлелдейтінін анықтады. 
Капитал құрылымының ымыра теориясы. Модильяни мен Миллер теориясының шектеулерінің бірі – компанияның өз қарыздық міндеттемелерін сенімді түрде орындайды деп болжауы. Сондықтан A. Kraus and R. Litzenberger 1973 жылы компанияның қарыздық міндеттемелері кепілдендірілген табыс емес екенін ескеретін ымыра теориясын («Trade-off theory») жасады. Сондықтан, олардың моделі қарыздан туындайтын пайданы да, шығындарды да қамтиды. Ымыра теориясына сәйкес, фирмалар капитал құрылымын қарыз қаражатын қолдану арқылы мүмкін болатын  салық ауыртпалығы мен банкроттық шығындары арасында баланс орнату нәтижесінде өзгерте алады. Яғни компромистік теорияның құрама бөлігінің бірі - несие қаражатын тарту кезінде салық аударымдарын азайтатын «салық қорғанысын» қолданғаннан түсетін пайда. Бұл салық қорғанысына әсер ететін ең маңызды фактор –компаниялардың табыстылығы, өйткені бұл компаниялардың банкрот болу ықтималдығы төмен және олар қарыздық алу арқылы салықтық қорғаныспен қолдана алады [32]. Сондықтан табыстылық пен қарыз арасында оң байланыс бар деп болжанады. 
Мақсатты қарыз коэффициенті болмайтын иерархия теориясына қарағанда, 
ымыра  теориясында оңтайлы капитал құрылымы болады. Капиталдың оңтайлы құрылымы мәселесі меншікті капитал мен қарыз капиталының дұрыс үйлесімін таңдау негізінде тұжырымдалады, бұл қарыз қаражаттарын тарту арқылы компанияның нарықтық құнын барынша арттырады. Kraus and Litzenberger айтуынша, қарыз қаражаттарының нарықтық құнын барынша арттыратын қарыз деңгейіне қарызды қаржыландырудың шекті пайдасы оның шекті шығындарына тең болған кезде қол жеткізіледі деп сендіреді. 
Оңтайлы капитал құрылымы қарызды меншік капиталымен ауыстыру арқылы анықталады және керсініше, фирма құны максималды деңгейге жеткенше, минималы шығындар мен қарыздан түсітен пайда арасында болатын компромис арқылы жүзеге асады. Сондықтан, көптеген компаниялар салықтық төлемдерді үнемдеу үшін қарыз қаражатын қолданар еді. Алайда компаниялар банкроттыққа ұшырамас үшін қарызды шектен тыс қолданбайды. Теорияға сәйкес, компаниялар қарыздың мақсатты коэффициентін белгілейді және соған жетуге тырысады. Пайдасы жоғарырақ фирмалардың мақсатты қарыз коэффициенті де жоғарырақ болады. Өйткені фирмалардың пайдасы жоғарырақ болған сайын банкрот болу қаупі төмендей түсіп, қарыз үшін салықтық төлемдер бойынша үнемдеу өседі және инвестициялық салымдар жоғары болады. J. Scott [33] айтуынша, банкроттық құн мен салықтық артықшылықтар арасындағы компромис фирма қарызының оңтайлы қатынасын анықтайды. Алайда бұл нәтиже салықтық үнемдеулердің болуына байланысты және жеке салықтарға байланысты мардымсыз болу мүмкін. 
Шағын компаниялар бойынша эмпирикалық зерттеулер компромистер теориясын қолдайтын сенімді дәлелдемелер таппады. Бұл шағын компаниялардың үлкен компанияларға қарағанда жоғары пайда алып, салықтық жеңілдіктер алу үшін адекватты қарыздық қаржыландыруға деген қолжетімділігі бойынша қиындыққа тап болатынына байланысты [34].
Ымыра моделі қазіргі кезде оңтайлы қарыз міндеттемесін анықтаған кезде негізгі модель ретінде қолданылады. Бұл теория корпоративтік салық пен қаржылық тұрақсыздық шығындарын ескеру барысында жетілген капитал нарығының болмауын  мойындау нәтижесінде пайда болды. 
Ымыра теориясы дами келе, статикалық және динамикалық теорияларға бөлінді. Статикалық ымыра теориясына сәйкес, компаниялар үшін оптималды капитал құрылымы болады. Статикалық ымыра теориясы – дәстүрлі ымыра теориясының түпнұсқасы. Ол қарыз қаражатын қолданудың оңтайлы және теріс нәтижелерін өтейтін тепе-теңдік нүктесінің болуын пайымдайтындығына байланысты статикалық деп есептеледі.  
Салық салуға негізделген бұл теория, оңтайлы капитал құрылымына пайыздық мөлшерлемелер бойынша салықтық үнемдеуден түсетін пайда мен қарыздар бойынша туындайтын қаржылық қиындықтар құнының арасында баланс құру арқылы жетуге болатынына негізделген [35]. Осы оңтайлы капитал құрылымын қолдану арқылы фирманың құны оның ең төменгі капитал құны есебінен өсе алады.  
Иерархиялық теорияға сәйкес келетін фирмаларды, капитал құрылымына қарызды мақсатты негізге қосқысы келетін фирмалар ретінде қарастыру керек.        
Капитал құрылымының статикалық ымыра теориясы 2-суретте берілген. 
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Сурет 2 - Капитал құрылымының статикалық ымыра теориясы

Екерту - [26, p.578] әдебиет көзінің негізінде автормен құрастырылды

Суреттен көріп отырғанымыздай, салық қорғанысы бастапқыда қарыз өскен сайын өсе түседі, және бұл деңгейінде қаржылық тапшылық мардымсыз болады. Алайда белгілі бір кезде салық қорғанысы төмендей бастайды, ал қаржылық тапшылық қосымша қарыз алған кезде өсе бастайды.
Статикалық компромисс теориясының формуласы келесідей жазылады:

                                                            (1)

мұндағы,  VL – компанияның қарыз қаражатын қолдану құны; 
          VU – компанияның қарыз қаражатын қолданбағандағы құны; 
          t – салықтың шекті ставкасы; d – қарыз құны; PV - қаржылық қолайсыздық шығындары.
M. Bradley жұмысында [36] компромистік концепция шегінде капитал құрылымын  таңдаудың біркезеңдік моделі жасалған.  Авторлар фирманың оңтайлы қарыз ауыртпалығы қарыздық емес сипаттағы күтілетін  қаржылық тұрақсыздық пен салықтық қорғанысқа кері байланысты болатынын дәлелдеді. Статикалық теория негіздері көптеген зерттеушілер жұмыстарында қарастырылған. J. MacKie‐Mason [37] салықтың капитал құрылымы бойынша шешімге оңтайлы әсер ететінін түсіндірсе, J. Warner, банкроттық шығындар мен қарыздың оңтайлы деңгейі кері байланысты екенін хабарлайды және салықтық шығындарды болашақ кезеңге аудару қарыз қаражаты есебінен қаржыландыруға кері әсер ететіндігін дәлелдейді. M. Bradley  де статикалық компромистер теориясын қолдай отыра, қарыз коэффициентіне қаржылық дағдарыс шығындары, агенттік шығындар және салықтық қорғаныс сомалары кері әсер ететіндігін дәлелдейді.  
Сәйкесінше,  динамикалық компромистер теориясына сәйкес, фирмалар қаржылық тұтқалардың оңтайлы деңгейінен біртіндеп ауытқиды.   Айырмашылық пайда табу үшін жасалған шығындар балансы статикалық болуына, немесе кәсіпорындар болжамды оңтайлы капитал құрылымы бағатында жылжитындығына байланысты болады.
Динамикалық ымыра теориясы компромистер теориясының стандартты статикалық модельдерінде туындауы мүмкін ықтимал практикалық мәселелерді түзетеді. Ол капитал құрылымын талдаған кезде операциондық шығындар мен бөлінбеген табысты білмеуден шығады. Компанияның қаржылық саясатын транзакциондық шығындар өзгертіп отырады. Несие тұтқасының деңгейі лимиттен асқанша өскен кезде дискреттік қайта баланстау жүргізіледі, және фирманың табыстылығы қарызды өтеуге байланысты шешімдер қабылдауға әкеледі.  Егер қаржы тұтқасының деңгейі баланс шегінен шықса, компания қайта капитализацияланады. Ал егер табыстар теріс мәнге ие болса, ал қарыз деңгейі өссе, өсу қарқыны шекараға жеткенше өсе беретін болады.  
P. Marsh [38] ымыраның динамикалық нұсқасын қолдай отыра, АҚШ пен Ұлыбритания фирмалары үшін кілт көрсеткіштерін түзету моделін жасап, фирмалар капитал құрылымының мақсатты оңтайлы деңгейін ұстауға тырысатынын байқайды.  
S. Myers айтуынша, қарыз қаражаты есебінен қаржыландыруды салықтық ынталандыру банкрот болу шығындарын өтеген кезде, құнын арттыруға ұмтылатын фирма рентабельдіктің оңтайлы деңгейіне жетуге тырысады. 
Талданған әдебиеттер бойынша қарызды қолданудың екі негізгі артықшылығы бар. Бірінші артықшылық - қарыз қаражатын қолданған кезде корпоративті порценттік төлемдерді салық салудан алып тастау мүмкіндігінің болуы. Жеке салықтардың болуы да маңызды, өйткені акционерлер қаржылық шешім қабылдай алады. Алайда  H. DeAngelo and R. Masulis [20, p.12] ойынша, менеджерлердің меншік капиталды қарыз орнына пайдалануының себебі салықтық қорғаныстар амортизацияға кеткен шығындар, тозуға қолданылатын жеңілдіктер, үкімет берген инвестициялық салықтық несиелер сияқты қарыз қаражаты есебінен қаржыландырудан болатын салықтық артықшылықтар ретінде болуы мүмкін. Сондықтан қарыздан түсетін салықтық жеңілдік оншалықты маңызды емес. Қарызды қолданудың екінші артықшылығы, қарызды қолдану менеджерлер мен акционерлер арасындағы агенттік проблеманы жеңілдете алуында.  Қаржыландыру кезінде қарыз қаражатын қолдану менеджерге бос ақша қаражатын пайдасыз инвестицияларға жұмсауға кедергі жасауы мүмкін. Алайда фирмалар қарыз міндеттемелерін олардың банкроттық шығындарды төлей алмай қалу тәуекелінің жоғары болуынан қоладануға  дәті бармайды [39].  
Банкроттық шығындар. Ымыра теориясының бір құрамы - мүмкін болатын банкроттыққа байланысты компанияның шегетін шығындары.  Егер компанияның кредиторларға берген уәделерін орындауға мүмкіндігі болмаса, немесе компанияның қарызы көп болған жағдайда қаржылық қиындықтар туындауы мүмкін. Бұл қаржылық қиындықтар кейде банкроттыққа әкеледі [40]. 
Банкроттық пен қаржы левериджінің  байланысын көптеген зерртеушілер зерттеді. Бұл мәселені алғашында D.Warner [41] қарастырған. Ол АҚШ-тың теміржол компанияларының банкрот болуын зерттей келе, компания құны өскен сайын банкроттық шығындар мен компанияның нарықтық құны арасындағы қатынасы төмендейді деген қортындыға келді. Сонымен қатар, зерттеушінің бағалауынша, банкрот болудың тікелей шығындары салыстырмалы түрде жоғары емес және ол  фирманың банкрот болуға дейінгі нарықтық құнының 1% құрайды. Зерттеуші банкрот болу шығындарын тура және жанама шығындарға бөледі. Тура шығындар банкроттықты жүргізетін тұлғалардың қызметінің құнынан тұрады. Жанама шығындар репутациялық шығындармен байланысты болуы мүмкін, соның нәтижесінде, сатып алушылар сенімінің төмендеуі мен табыстың төмендеуіне әкеп соғуы мүмкін.  
Банкрот болудың себебі барлық уақытта табыстылықтың төмендеуімен байланысты еместігін айта кету қажет.  M. Bisogno, R. De Luca [42] Италияның шағын және орта кәсіпорындары арасында жүргізген зерттеулеріне сәйкес, компаниялар банкрот болар алдында сату көлемін өсіруге ұмтылатындығы анықталды. Бұған себеп, кәсіпорындардың банктен несие тартатындығында, және табыстың азаюы бірінші кезекте несиелеу лимиттерінің қысқаруына әкелетіндігінде. Осыған орай, компаниялар өз тауарларын төмен бағамен, өздеріне зиян келтіре отырып сатуы мүмкін. Осылайша, зерттеушілердің пікірінше, банкрот болу сату көлемінің төмендеуі емес, EBITDA көрсеткішінің төмендеуі мен компанияның жалпы активтеріндегі ұзақ мерзімді активтерінің үлесінің азаюына байланысты болады. 
S. Sarkar [43] сияқты зерттеушілер компанияның банкрот болуын құрылымдық модельдерді қолдану арқылы теориялық тұрғыда зерттеді. Ал Давыденко,  Жданов сияқты зерттеушілер эмпирикалық зерттеулер жүргізді. Алайда бұл зерттеулер салық салуды қарастырмайды, немесе сызықтық салықтық режимді қарастырды.  Қарыздан түскен салық артықшылықтарының сәйкес банкроттық шығындармен теңдестіретін ымыра теориясы капитал құрылымының моделі ретінде өзін жақсы негіздеді.  Солай бола тұра, шағын және орта бизнес субъектілері бойынша жүргізілген бірнеше эмпирикалық зерттеулер ымыра теориясын растайтын дәлелдемелер ала алмады. Бұл жәйтті  R. Pettit, R. Singer [34, p.58] шағын кәсіпорындар ірі кәсіпорындарға қарағанда үлкен табыс таба алмайтындықтан, төмен процентті несие ала алмайындығынан, және сол себепті салықтық жеңілдіктер ала алмайтындығымен байланыстырады. Алайда, Қазақстандық шағын кәсіпорындарда жағдай ерекшеленеді, өйткені қазақстандық салық саясаты шағын кәсіпорындар үшін жақсы жеңілдіктер беретіндіктен, қарыз салықты үнемдей алмайды [44]. Салықтар қарыз деңгейіне әсер етпейді деген шешімге өз зерттеулерінде N. Michaelas, M. Matsaganis, M.Flevotomou,  S. Holmes and P. Kent сияқты ғалымдар да дәлелдеген. 
Қаржы саласындағы теориялар негізінде көптеген эмпирикалық зерттеулер жүргізілгенмен, әлі күнге дейін кәсіпорындардың жағдайын нақты сипаттайтын теория келтірілмеді. Алынатын нәтижелердің әртүрлі болуы негізгі айнымалыларды дұрыс өлшемеу, дұрыс емес модельдер құру, басқарушылық шешімдерді қабылдау процесін дұрыс сипаттамауынан болуы мүмкін.  
Жалпы, иерархия теориясы мен ымыра теориясы шағын кәсіпорындардың капитал құрылымы бойынша шешім қабылдау мотивтерін түсіндіре алатын ең қолайлы теориялар болып табылады. Өйткені шағын кәсіпкерлікпен айналысатын компаниялар бағалы қағаздар шығармайтындықтан, олардың нарықтық құнын анықтау мүмкіндігі жоқ. Ал капитал құрылымы теорияларының көбі ірі компанияларды зерттеу негізінде жасалғандықтан, компанияның нарықта орны болуын алғышарт етеді. Біз қарастырған екі теорияның мұндай шарты болмағандықтан, шағын кәсіпкерлікті зерттеуге сәйкес келеді. 
Келесі кезекте осы екі теория негізінде капитал құрылымына әсер етуші факторларды қарастырайық.

[bookmark: стр26]1.3   Кәсіпорындардың капитал құру көздерінің ерекшеліктері мен оған әсер етуші факторлар
Теориялық және эмпирикалық зерттеулерде компанияның капитал құрылымына әсер ететін бірнеше факторлардың маңыздылығы анықталған болатын. Бұл зерттеулерге шолу бірнеше маңызды мәселелерді анықтауға мүкіндік берді. Егер фирманың капитал құрылымы фирма қызметінің нәтижелеріне әсер етсе, капитал құрылымы фирма жағдайына және оның дефолт болу ықтималдығына әсер ететіндігін күту орынды. Сол себепті капитал құрылымы мен фирма қызметінің нәтижелері туралы нақты түсінік болу керек. 
Капитал құрылымының басты проблемаларының бірі – компанияның құнын құру кезіндегі қабылданатын шешімге әсер етуші факторларды таңдау. Капитал құрылымының факторларын зерттеу осы таңдау мотивтерін анығырақ түсініп, компанияның стратегиялық жоспарын негіздеу үшін қажет. Сонымен қатар факторларды анықтау компанияны бақылаудың жаңа механизмдерін дамытуға ықпал етеді.  
Осы тарауда капитал құрылымының қағидалары мен эмпирикалық зерттеулерді талқылау негізінде шағын және орта бизнес субъектілерінің капитал құрылымының құрылуына әсер ететін ішкі және сыртқы факторларды,  сонымен қатар салалық және аймақтық ерекшеліктің капитал құрылымына әсері анықталады. Таңдарлған капитал құрылымының детерминанттары алдыңғы зерттеулерге негізделген. 
Зерттеуге тәуелді айнымалы ретінде қаржы тұтқасын аламыз. Қаржы тұтқасын анықтау үшін эмпирикалық түрде бірнеше анықтамалар қолданылады. Бұл зерттеуде қаржы тұтқасы қарыздың (қысқа мерзімді және ұзақ мерзімді) жалпы активтерге қатынасымен анықталады.   
Компанияның ішкі факторларын сыныптау негізінде капитал құрылымының атақты концепциялары жатыр. Ішкі факторлар компанияның қызметіне, компания стратегиясына және шешім қабылдау сипатына тікелей байланысты. Компания қызметіне әсер ететін ішкі факторлар капитал құрылымының әртүрлі теорияларына қарай сыныпталады. 
Зерттеу негізіне  компанияның капитал құрылымы бойынша шешім қабылдауға әсер ететін ішкі фирмалық факторлар ретінде 3-суретте көрсетілгендей, фирма көлемі (size), фирма табыстылығы (profitability), активтер икемділігі (asset tangibility), компанияның өсу қарқыны (growth), компания жасы (age), өтімділік (liquidity), салық (taxes) көрсеткіштерін аламыз. Сонымен қатар компанияның қызмет саласы (industry dummy) және аймақтық ерекшелігі (GDP per capita) шешімге қалай әсер ететіндігі зерттеледі.
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Сурет 3 - Зерттеу гипотезаларының пайда болуының фундаменталды негізі.

Екерту - [45–47] негізінде автормен құрастырылды

Компания жасы (Age). Компанияның жасы ретінде соңғы зерттелетін жыл кезіндегі жеткен жасы қарастырылады. Бұл айнымалы өмірлік циклдің әртүрлі кезеңдеріндегі капитал құрлымының оңтайлануын анықтайтын өмірлік цикл тәсіліне сәйкес келеді. Бастапқы кезеңде шағын компаниялар негізінен компания ішінде қаражат жинайды немесе қаражатты ел ішінен тартады [48]. Өйткені бұл кезеңде сыртқы көздерден қаржыландыру қиындықтар туғызатындықтан, бастапқыда меншік иелері оларды көп қолданбайды. Бірінші буын иелері кемсітушілікке және аралық сыртқы қаржыландыруға қол жеткізудегі қиындықтарға байланысты сыртқы қарыздарды мақұлдамайды. Бизнес өскен сайын капитал көлемі де өсе бастайды, және осы кезде менеджерлер сыртқы капиталды іздей бастайды.
Компанияның жасына байланысты тағы бір маңызды мәселе ақпараттық асимметрия мен агенттік мәселелерімен байланысты. Жасы үлкен компаниялардың қаржылық есептілігі әдетте ұзағырақ болады, бұл агенттік пен ақпараттық асимметрия мәселесін жанама түрде азайтады, сол арқылы қосымша қаржыландыруға оңайырақ қол жеткізуге мүмкіндігі болады. Ал, жас, кішігірім фирмалар ақпараттың жоғары құнына байланысты сыртқы қаржыландыруға қол жеткізуде қиындықтарға тап болуы мүмкін [49], бұл жанама түрде сыртқы қаржыландыруды пайдалануға кедергі келтіреді. 
Компания, бастапқы даму кезеңінде компания мен ықтимал кредиторлар арасындағы ақпараттық ассиметрия салдарынан өзінің ішкі қаражаттарын пайдаланады. Компанияның жасы ұлғайған сайын олар  жеке және қоғамдық беделін жақсарту арқылы ақпараттық ассиметрия мәселесін жойып, активтер көмегімен қарызды өтеуді қамтамасыз ете алатын болады. Бұл оң байланыс компромистер теориясын қолдайды, өйткені компаниянық жасы өскен сайын қаржылық қиындықтарға кететін шығындар төмендей түседі [50,51]. Алынған нәтижелер өмірлік цикл үлгісіне сәйкес келеді.
Жас кәсіпорындар сыртқы қорларға қарағанда ішкі қорларларды қолдануға артықшылық береді. R. Cole, G. Wolken [52]  фирмалар өсіп, жетілген сайын бөлінбеген пайданы ағымдағы жобаларға қайта инвестициялай алады деген қорытындыға келеді. Қарқынды дамып келе жатқан фирмалар қарызды емес, меншікті капиталды пайдаланатыны дәлелденді. A. Berger, G. Udell [53] жас фирмалардың сыртқы қаржыландыруға қол жетімділігі айтарлықтай шектеулі болғанымен, фирма иелерінің жеке активтері арқылы қарызды қамтамасыз етуге дайын болуына байланысты сыртқы қарызды қаржыландыру үлесі салыстырмалы түрде жоғары болды деп санайды.
Алайда кейбір зерттеулер, қарыз коэффициенті мен кәсіпорын жасы арасында керісінше нәтиже көрсетті, және бұны компанияның жасы өскен сайын бөлінбеген пайдасы да өсе бастайды, сол себепті қарызы азая түседі деп түсіндірді.  Жас кәсіпорындар қарыз қаражатын бұрыннан қызмет атқарып келе жатқан кәсіпорындарға қарағанда көбірек пайдаланатыны байқалды. Олар екі негізгі ойды атап өтті. Біріншіден, банк бұрын банктік несиелері бар бұрыннан қызмет атқарып келе жатқан кәсіпорындарға несие бергісі келмейді, сондықтан бұрын мұндай қайғылы тәжірибесі жоқ жаңа кәсіпорындарға несие беруге дайын. Екіншіден, тәжірибелі кәсіпорындар қарызды қаржыландырудан гөрі көбірек акционерлік қаржыландыруды жөн көреді, өйткені олар қор нарығында беделге ие.  Cонымен қатар жас кәсіпорындар пайданы қайта инвестициялау арқылы өзін-өзі қамтамасыз етпес бұрын дамудың алғашқы кезеңдерінде сыртқы қаржыландыруды пайдалануды жөн көреді. Serrasqueiro et al. [54] сияқты зерттеушілердің айтуынша, кәсіпорындар неғұрлым үлкен болса, соғұрлым ол қаражатты көбірек жинай алады және соғұрлым аз қарыз алуы керек деп санайды.    
Басқа тұрғыдан, жас немесе жаңадан құрылған кәсіпорындарға қаражат жинауға уақыт жетпеуі мүмкін және олар несие алуға мәжбүр болуы мүмкін.  Ымыра теориясына сәйкес, көпжылдық кәсіпорындар нарықта танымал болады, олардың бәсекеқабілеттігі тұрақты, сонымен қатар олардың сыртқы инвесторлар үшін ақпараттық ассиметрия мәселесі төменірек болады. Осылайша, жасы үлкенірек компаниялардың жас кәсіпорындарға қарағанда банкрот болу ықтималдығы төменірек болады. Нәтижесінде кәсіпорын жасы мен қаржы тұтқасының арасында оң байланыс күтіледі. Осылайша, жоғарыда жасалған талдауларға сәйкес, келесідей гипотеза құрамыз:
H1: Компания жасы өскен сайын қарыз қаражатының капитал құрылымындағы үлесі де жоғарылай түседі.
Компания көлемі (Size). Компания жаңа инвестицияларды қаржыландыру үшін қарыз қаражатын пайдалану керектігі жайлы шешім қабылдағанда, компания көлемі маңызды фактор болады. Көптеген зерттеулерде компания көлемінің капитал құрылымына әсері бары анықталды.
Компания көлемін бірнеше жолмен анықтауға болады: жалпы активтердің натуралды логарифмы арқылы, сатудан түскен табыстың натуралды логарифмы арқылы;  жалпы айналымның логарифмы арқылы, қызметкерлердің натуралды логарифмы көрсеткіштері арқылы анықталады. Бұл зерттеуде компания көлемі ретінде жалпы активтердің натуралды логарифмы қолданылады.
Ымыра теориясына сәйкес, фирма көлемі қаржы тұтқасымен оң байланыста болады, өйткені күрделі фирмалар шағын фирмаларға қарағанда көбірек қарыз алу керек деп тұжырымдалады. Бұл қаржы тұтқасының кәсіпорын көлемі өскен сайын өсіп отыратынын білдіреді.
Ірі кәсіпорындар әртараптандырылған, тұрақтырақ және сәтсіздікке ұшырау ықтималдығы аз. Олардың жақсы беделге ие, тұрақты ақша ағындары және банкрот болу ықтималдығы төмен болады, бұл оларға сыртқы қаржыландыруға қол жеткізуге салыстырмалы түрде жоғары мүмкіндік береді. Ал кішігірім фирмалар аз қарыз алады, өйткені олардың тәуекелдігі жоғары және кейде олар несие алуға өтініш беру кезінде кемсітушілікке ұшырайды [55]. C. Romano et al. [6, p.393] компанияның көлемі мен сыртқы капитал немесе қарыз арасындағы оң байланысты тауып, достары мен отбасыларының қаражатымен теріс байланыс тапты.
S. Titman, [56] банкрот болу тәуекелі себебінен менеджерлердің қарыз алу мүмкіндігін таңдауы екіталай екендігін айтады, алайда, көлемі ірі компаниялардың әртараптану мүмкіндігі жоғарырақ, сондықтан қаржылық қиындыққа ұшырау ықтималдығы да төмен. 
Сол себепті, ірі компаниялардың қарыз алу мүмкіндігі жоғары болады. Ірі компания шағын компанияға қарағанда қарыз қаражатын оңайырақ ала алады және қарыз  алу кезіндегі жағдайы жақсырақ болуы мүмкін. Кейбір зерттеушілер фирма көлемі мен қаржы тұтқасы арасында теріс байланысты, сонымен қатар ақпараттық ассиметрияның салдарынан шағын компаниялардың ірі компанияларға қарағанда қарыз алу мүмкіндігі төмен  болатынын анықтады [57]. Сол себепті, ірі компаниялар көбінесе ұзақ мерзімді қарыз алса, ал шағын компаниялар қысқа мерзімді қарыз қаражатын көбірек алады. Бұған себеп ретінде, қарыз міндеттемелері бойынша ақпаратты ірі компаниялар оңай бере алады, ал шағын компанияларға қаржылық жағдайы бойынша ашық ақпарат беру қиынға түсетінін атап айтуға болады. Сол себепті, сыртқы инвесторлар көлемі үлкен компанияны қаржыландыруды қалайды. Бұл ұзақ мерзімді қарыздың қолжетімділігі проблемасын қозғайды.  
Алайда, иерархия теориясына сүйенсек, фирма көлемі мен қаржы тұтқасының арасында теріс байланыс бар деп тұжырымдалады. Өткені, ұзақ мерзімді қарыз жоқ болған жағдайда, шағын фирмалар қысқа мерзімді қаражатты көптеп пайдалана бастайды. Ірі фирмалар көлемі кіші фирмаға қарағанда өзі туралы көбірек ақпарат береді, сол себепті кіші компаниялар сыртқы қаржыландыруды қиындататын ақпараттық ассиметрия проблемасына тап болуы мүмкін [58]. Сол себепті фирма көлемі мен қарыз коэффициентінің арасында біздің зерттеуде қандай байланыс болатынын алдын ала айту қиынға түседі. 
Жасалған талдауға байланысты, шағын компанияның көлемі мен қарыз коэффициенті арасындағы байланыс бойынша келесідей гипотеза құрамыз: 
H2: Шағын компанияның көлемі мен қарыз коэффициентінің арасында оң байланыс бар
Табыстылық (Profitability). Капитал құрылымы бойынша шешім қабылдағанда компанияның табыстылығы маңызды роль атқарады. Табыстылық коэффициенті,  пайызды, салық пен амортизациялық шығындарды қоспағанға дейінгі пайданың (EBITDA) сатудан түскен табыстың қатынасы арқылы өлшенеді. Бұл көрсеткіш инвестициялар табыстылығына қарағанда тиімдірек, өйткені ол амортизация шығындарынан туындайтын бухгалтерлік манпуляцияларға шалдықпайды [59].
Иерархия теориясына сәйкес, компанияның пайдасы жоғары болса, олар алдымен ішкі қаражаттарын қолданады, ал қарыз қаражатын тек қосымша қаражат қажет болғанда ғана алады [60]. Алайда, пайдасы жоғары компаниялардың банк несиелерін алу мүмкіндігі жоғарырақ болады.
Зерттеулерде көбінесе табыстылық пен капитал құрылымы арасында теріс байланыс болады. Мұндай нәтиже көптеген авторлар зерттеулерінде алынды. Бұл шағын фирмалардың иелері өз фирмаларында бақылауды өздері жүргізгісі келетіндігіне де байланысты. Осылайша шағын фирмалар тым көп инвестиция тартуды қаламайды және қарызды да көп мөлшерде алмайды. 
Ымыра теориясы керісінше, қарыз коэффициенті мен табыстылық арасында оң байланыс болатынын  болжайды. Бұған дәлел ретінде R. Rajan мен L. Zingales, қарыз берушілер табысы төмен  компанияға қарағанда табысты компанияға несие беруді қалайтынын айтады [61]. H. Dang және C. Hadlock and C. James [62,63] сияқты зерттеушілер де екі көрсеткіш арасында оң байланыс барын анықтады.
Дженсеннің бос ақша ағымы теориясы да табыстылық пен леверидж арасында оң байланыс бар деп тұжырымдайды. Жоғары табыстылық қарыз қаражатының өсуіне әкелу керек, өйткені үлкен қарыз  басшылықтың шешім қабылдауына әсер ете алады. 
Табыстылық айналымға алынған несие сияқты қысқа мерімді қарызбен теріс байланыста болады. Бұл агенттік құнға байланысты болады. Банктік қаржыландыруға келсек, шағын компаниялар күрделі компаниялаhға қарағанда несие үшін  жоғарырақ пайыз төлеуі мүмкін [64]. Бұл шағын компанияның инвестицияданалатын табыстылығын азайтуы мүмкін. Сонымен қатар қарыз қаражатын қолдану инвестициялық мүмкіндіктерді төмендетуі мүмкін. Алайда, егер өткен кезеңдерде табыстылық төмен болса, шағын компаниялар қарыз қаражатына жүгінуге мәжбүр болады. Егер шағын компания қарыз қаражатын көптеп қолданса, оның табыстылығы да төмендеуі мүмкін, өйткені қарыз қаражатын қолдану қымбат тұрады.
Табыстылықтың капитал құрылымына оң немесе теріс әсері зерттеулерде кеңінен талқыланғанымен, кейбір V. Krishnan and R. Moyer [65], Nguyen and Ramachandran [66] сияқты авторлардың зерттеулері табыстылықтың капитал құрылымы бойынша шешім қабылдағанда әсері болатынын дәлелдей алмады. Жасалған талдауға сәйкес келесідей гипотеза құрамыз: 
Н3: Табыстылық пен қарыз коэффициенті арасында теріс байланыс бар
 Активтер икемділігі (Asset tangibility). Капитал құрылымы теорияларының көпшілігі компания активтерінің құрамы оның капитал құрылымына әсер етеді деп тұжырымдайды. Активтер материалдығының капитал құрылымына әсері  бойынша ымыра теориясы мен иерархия теориясы оң байланыс ал агенттік теориясы теріс байланыс барын көрсетеді. Ымыра теориясына сәйкес,  кепіл ретінде қолдануға болатын материалды активтері бар фирмалар көбірек қарыз алады. Материалдық активтерге көбінесе кепіл бола алатын негізгі құралдар жатады.  Егер компанияда материалдық активтер көп болса, ол қаржылық қиындықтар туған жағдайда оны жеңілдетеді, және сол себепті кредиторлар тәуекелі төмен болады. Осы кезде активер материалдығы капитал құрылымына оң әсер етуі мүмкін. Агенттік теорияға сәйкес, активтер материалдығы мен қаржы тұтқасының теріс байланысы облигация ұстаушылар жағынан бақылаудың қатаң болуына байланысты. 
Материалдық активтер кәсіпорынның капитал құрылымын таңдаған кезде маңызды фактор болатын агенттік шығындарға әсер етеді. M. Jensen [67] айтуынша, агенттік шығындар менеджерлердің бизнестегі ақша қаражаттарын, яғни акционерлер қаражаттарын әртүрлі жеңілдіктерге қолдануына байланысты. Қарыз мұндай негізсіз шығындарға кетіруге болатын бос ақша қаражаттары көлемін қысқарту арқылы  менеджерлердің мұндай әрекеттерін шектейді. Осылайша, активтер құрамы фирма шешімдеріне әсер етеді.  Басқаша айтқанда, фирмада материалды активтер көп болған сайын олардың қарыз міндеттемелерін шығару мүмкіндігі де арта түседі. Ол менеджерлердің қаражат иелерінің байлығын иемденуді шектейді.  Осылайша, негізгі құралы көбірек фирмада негізгі құралы азырақ фирмаға қарағанда қарызы көбірек болады деп күтіледі.  
Компанияның активтер құрылымын зерттеуде таза негізгі құралдар мен қорларың жалпы активтерге қатынасы ретінде анықтаймыз. Ол қаржы тұтқасымен оң байланыста болады деген тұжырым жасаймыз. Қаржылық дағдарыс құны компанияның активтер түріне байланысты болады. Материалдық емес активтерге қарағанда, материалдық активтерге инвестиция көбірек салатын компаниялардың  қаржылық шығындары азырақ болады.  
Материалдық активтерге қолжетімділік фирманың қай секторда жұмыс істейтіндігіне тікелей байланысты. Оған мысал ретінде өндірісітік сектордағы материалдық ативтердің көп болуын, ал қызмет секторында, материалдық емес аквердің басымдылығын келіруге болады. 
Материалдық активтердің өсуі қарыз бойынша кепілдікті арттыру арқылы сыртқы қаржыландыруды өсіре алады. Ал материалдық емес активтер керісінше, несие  алу кезінде қиындықтар туғызады, өйткені оларды кепілдікке қоюға болмайды. Активтермен қамтамасыз ету шағын және орта бизнестің несие алуы үшін бірден бір қажет, өйткені,  шағын компаниялар күрделі компанияларға қарағанда қаржылық есептілікті және басқа да ақпаратты ашық түрде табыстамайды [68]. Және қарызды төлей алмаған жағдайда, қамтамасыз етілген активтер тәркіленеді. Нәжесінде бұл активтер мен қарыз қаражаты деңгейінің оң байланысын  көрсетеді. 
Қарызды өтеу тұрғысынан қарасақ, иерархия теориясына сәйкес, активтер сезімталдығы қысқа мерзімді қаржыландырумен теріс байланыста ал ұзақ мерзімді қарыз ауыртпалығымен оң байланыста болады [69]. Иерархиялық теорияға сәйкес, фирмалар меншік капиталына қарағанда қарызды қолданғанды жөн көреді, өйткені қарыз сенімдірек және оның қарыз бойынша талаптар кепілге қойылатын активтер есебінен жабылып отырады. Активтер сезімталдығы неғұрлым көп болған сайын қарыз соғұрлым жақсырақ кепілдендірілген болады, сондықтан оң байланыс болады деп күтіледі.  
Агенттік теорияға да сәйкес, екі көрсеткіш арасында оң байланыс бар делінеді, өйткені қамтамасыз етілген активтер менеджерлерді бақылау үшін мониторинг құралы ретінде қолданылуы мүмкін, сол арқылы байлықтың қарыз иелерінен акционерлерге өту қаупін болдырмайды.  
Ымыра теориясына сәйкес, материалдық активтері бар компаниялар, қаржылық қиындықтарға тап болған кезде күштірек болады, және бұл активтер арқылы қарыздық қаупі азаяды. Активтер сезімталдығы компанияның ликвидациялық құнын арттырады және қате бағалау тәуекелін азайтады, сонымен қатар банкрот болған жағдайда туындайтын қаржылық шығындарға байланысты қиындықтарды азайтады. Компромистер тоериясына сәйкес, компаниялардың  кепілге қоятын активтері неғұрлым көп болған сайын олар көбірек қарыз алады, өйткені олар мүмкін болатын қаржылық қиындықтардың құны азырақ болатынын біледі [70].
Алайда, он дамушы ел бойынша зерттеу жүргізген L. Booth [71], Қытай бойынша зерттеу жүргізген G. Huang and F. Song [72] ымыра тоериясының бұл тұжырымын құптамады, олардың зерттеулеріне сәйкес активтер сезімталдығы қарыз коэффициенттерімен теріс байланысты көрсетті. 
Осылайша, активтер икемділігінің капитал құрылымына әсері бойынша әртүрлі ғалымдармен алынған нәтижелер статикалық компромистер теориясын да, иерархия теориясын толығымен дәлелдемейді.
Қарастырылған теорияларға сәйкес келесідей гипотеза құрамыз: 
Н4: Активтер икемділігі капитал құрылымындағы қарыз коэффициентіне оң әсер етеді. 
Менеджерлер ұзақ уақыт қызмет атқаратын активтерді қаржыландыру үшін ұзақ мерзімді қарызды қолдана алады. Несие нарықтарындағы несиегерлер негізгі құралдары басым болатын активтер бар фирмаларға ұзақ мерзімді несие беру арқылы тәуекелге баруға дайын болулары керек, өйткені сол арқылы олар құнды төмендетеді.
Өсу мүмкіндігі (Growth). Майерстің опциондық моделі мен Майерс пен Майлуфтуң иерархия теориясына сәйкес, жоғары сатылымы бар фирмалар қаржыландыру үшін азырақ қарыз қаражатын қолдану керек.  Өсу мүмкіндігі мен капитал құрылымы арасында оң байланыс болу керек, өйткені жоғарғы өсім қаржылық ресурстарға деген жоғарғы сұранысты мегзейді және сыртқы қаржыландыруға көбірек тәуелді болады.   
M. Barclay and C. Smith [73] АҚШ компанияларын зерттей келе, өсу мүмкіндігі капитал құрылымына кері әсер тигізетінін анықтады. Компаниялардың өсуге мүмкіндігі болған жағдайда, олар қарыз капиталының орнына үлестік капиталды таңдайды. W.Drobetz, R. Fix [74] айтуынша, агенттік қақтығыстар нәтижесінде акционерлер мен облигация иелері арасында туындауы мүмкін инвестиция жетіспеушілігін бодырмауға тырысады. Еркін ақша ағымы тарапынан жоғары қарқынмен дамушы фирмалардың жұмысы белгілі бір тәртіпке келтірілгендіктен, олар  қарыздарды төлеу бойынша ақша ағымын қатты бақыламайды. Өсу мүмкіндігі капитал құрылымына әсері мардымсыз болатын байланысты Қазақстандық компанияларды зерттеулерімізде де дәлелденді [75,76]. G. Cassar and S. Holmes [49, p.135] өз зерттеулерінде капитал құрылымының детерминанттарын зерттегенде активтер икемділігі, тиімділік, компания өсімі сияқты факторлардың маңыздылығын анықтады. Компания өсімі бойынша қарастырылған теориялық және эмпирикалық зерттеулерге сәйкес, келесідей гипотеза құрамыз: 
Н5: Компания өскен сайын  капитал құрылымындағы  қарыз үлесі төмендей түседі. 
Салықтық үнемдеулер (Tax shield). Капитал құрылымын зерттеудің кейбір дамыған теорияларында салықтар фирмалардың қаржыландыру көздерін таңдауына әсер ететін маңызды фактор ретінде қарастырылады. Модильяни мен Миллер теориясына сәйкес, салықтар маңызды факторы болып табылады. Онда компания қарыздың артықшылықтарын, атап айтқанда салықтардан пайыздарды шегеру мүмкіндігін және банкроттық шығындары түріндегі байланысты шығындарды теңестіру арқылы өз капиталының құрылымын таңдайтыны айтылған. Компаниялар корпоративтік салық деңгейі неғұрлым жоғары болса, салық ауыртпалығын төмендетуге бейім болады. Жоғары салық ставкасы қарыз бойынша салық жеңілдіктерін арттырады. Осылайша, ымыраға келу теориясы фирмалар жоғары пайыздық салық жеңілдіктерін пайдалану үшін жоғары салық мөлшерлемелерін төлеу қажеттігі туған кезде левереджді арттырады. Демек, корпоративті салық ставкасының өсуі корпорациялардың левереджінің өсуіне әкеледі. 
Иерархиялық құрылым теориясы салықтар фирмалардың капитал құрылымы туралы шешім қабылдауында маңызды фактор емес деп санайды [77]. Демек, теория салықтардың компаниялардағы қарыз коэффициентіне қалай әсер ететіні туралы ешқандай болжам жасамайды. Сол себепті біз ымыра теориясын негізге ала отырып, келесідей гипотеза ұсынылады: 
Н6: Корпоративті салық ставкасы қарыз коэффициентіне айтарлықтай оң әсер етеді.
Активтердің өтімділігі (Liquidity) компанияның қарыздарын қаншалықты төлей алатындығын көрсетеді. Saarani & Shahadan [78] авторлардың айуынша, белгілі бір қажеттілік туған жағдайда өтімділік бойынша қысқа мерзімді қажеттіліктерді қанағаттандыру үшін сапалы өтімді активтердің жеткіліктігін анықтайды. Капитал құрылымы мен өтіміділік арасындағы байланысты қарастырғанда, екіншісінің қарыз көрсеткіштеріне қомақты әсерінің барын ескеру қажет. Өтімділігі жоғары кәсіпорындардың қарыз коэффициенті де жоғары болуы мүмкін, өйткені олардың қысқа мерзімді қаржыландыруды қамтамасыз ету мүмкіндігі жоғарырақ болады [79].  
Ал R. Brealey and S. Myers  [80] өтімділік пен қарыз арасындағы байланыс теріс деп мәлімдеді. Бұл фактор бағаланатын параметрге айтарлықтай әсер етеді деп болжанады. Маңызды өтімді активтер болған жағдайда, кәсіпорындар қарыз капиталын тартуды талап етпейтіндіктен, зерттелетін параметрлер арасындағы корреляция теріс болады деп болжауға болады.Қарыздың жоғары коэффициенті олардың қысқа мерзімді қаржыландыру қажеттіліктерін қанағаттандыру қабілетіне байланысты болады. Осыған байланысты келесідей гипотеза құрылды:
Н7: Өтімділік компанияның қарыз коэффициентімен теріс байланысты.
Капитал құрылымына аймақтың әсері. L. Booth, R. Korajczyk and A. Levy,  T. Cook and A. Tang, N. Mokhova and M. Zinecker,  V. Azofra, J. Rodríguez-Sanz and P. Velasco, сияқты зерттеушілер компанияларды капитал құрылымы туралы шешім қабылдауда макроэкономикалық факторлар маңызды екенін эмипирикалық түрле дәлелдейді. Сонымен қатар капитал құрылымы бойынша жалпы экономикалық факторларды ескеру де маңызды орын алады. Алайда бұл зерттеулердің басым бөлігі нақты макроэкономикалық факторлардың компанияның қарыз деңгейіне қалай әсер ететінін жанама түрде тексереді.  
Ымыра теориясына сәйкес, компаниялар капиталдың оңтайлы құрылымын анықтау үшін қарыздар бойынша төлемдерден туындайтын салықтық үнемдеулердің артықшылықтарын және банкроттық шығындары түріндегі қарызға байланысты шығындарды өлшейді. ЖІӨ-нің өсуі қарыз коэффициентімен оң байланысты болуы қажеттілігі фирмалардың экспансиясы кезінде көп табыс табуына байланысты, ол табысын салықтан қорғау қажеттігін тудырады, бұл себеп фирмаларды көбірек қарыз алуға итермелеуі мүмін. Сонымен қатар банкроттық шығындар төмендеуі керек, ол өз кезегінде қарыздық қаржыландыруға байланысты шығындарды төмендетеді.
ЖІӨ өсімі  корпоративтік левереджге оң әр етеді. Бұл қорытындылар ымыра теориясы тұжырымдарына сәйкес келеді. Ал иерерхия теориясы екі көрсеткіш арасында кері байланысты болжайды. Теорияға сәйкес, экономикалық өсім кезінде команияның жинақталған пайдасы өсе түседі, бұл оны өз қаржылық қажеттіліктеріне пайдалануға мүмкіндік береді. 
 Сәйкесінше, экономикалық өсім кезінде компаниялар аз қарыз қаражатын ала бастайды, яғни ЖІӨ қарыз қаражатын қолданумен теріс байланысты болады. Frank and Goyal жүргізген зерттеуі кең ауқымды болғандықтан, олардың қорытындыларын негізге ала отырып, келесідей гипотеза құрамыз:  
Н8: ЖІӨ өсімі қарыз коэффициентіне кері әсер етеді.
Жүргізілген талдауымызға сәйкес, капитал құрылымының детерминанттары бойынша нәтижелер әртүрлі эмпирикалық зерттеулерде әртүрлі нәтижелер көрсеткенін анықтады. Осыған орай, біздің зерттеу зерттелген капитал құрылымы детерминанттарының Қазақстан сияқты дамушы елдердегі шағын компанияларға қандай әсері барын анықтау маңызды болады. 
Капитал құрылымының  несие тәуекелін ескергендегі компания табыстылығы мен құнына әсері. Эмпирикалық зерттеулердің көп бөлігі қаржы левереджінің компания қызметінің тиімділігіне әсерін зерттеуге бағытталған. Кәсіпорынның тиімді қызмет атқаруы оның капитал құрылымының ерекшелігіне байланысты болады [81]. Зерттелген әдебиет көздері қарыздың компания тиімділігіне әсері бойынша әртүрлі нәтижелер алды. Капитал құрылымын эмпирикалық зерттеуге арналған әдебиеттерде қаржы тұтқасының деңгейі кәсіпорын қызметінің тиімділігін арттыра ма, әлде керісінше түсіре ме деген сұрақ бойынша пікірталас орын алады. Кейбір зерттеушілер қаржы тұтқасы мен кәсіпорын қызметінің  нәтижелері арасында оң байланыс барын айтса (мысалы, M. Grossman and O. Hurt, M. Jansen), басқалары керісінше, теріс байланыс барын анықтады (мысалы, V. Crishnan and R. Mayer, J. Abor). Сонымен қатар, капитал құрылымы фирма құнына қомақты әсерін тигізбейтіні анықталған зерттеулер де кездеседі (мысалы, E. Fama and K. French, Negash, Philips and Sipahioglu зерттеулері). 
Тағы бір зерттеушілердің ойынша, корпоративтік қаржыландыруды таңдау корпоративтік менеджерлердің корпоративтік инвестициялардың жеткіліксіздігінен туындайтын тұтынушылар алдындағы қарызға байланысты салық жеңілдіктерін теңестіру әрекетін көрсетеді.  Егер қарыз тым көп болса, ол құндылықты жойып, қаржылық қиындықтарға әкеліп, инвестициялардық жетіспеушілігін тудыруы мүмкін, ал егер қарыз тым аз болса, ол тым көп инвестициялық салымдар туғызып, капиталдың төмен табыстылығына әкелуі мүмкін.
Жалпы алғанда, қарыз қаражаты компания табыстылығына әртүрлі әсер етеуі негізінен қарыз түріне байланысты болады. Егер ұзақ мерзімді қарызды қарастыратын болсақ, көптеген зерттеулерде оның компания өнімділігіне әсері теріс екені анықталады, бұған дәлел Европадағы компанияларды зерттеген Forte and Tavares жұмысы, біздің Қазақстан компаниялары бойынша зерттеулеріміз, Африка фирмаларын зерттеген J. Abor, Гана жағдайында капитал құрылымы мен фирманың тиімділігі  арасындағы маңызды және теріс байланыс туралы хабарлайды [82]. R. Sofat and S. Singh [83] қарыздың ұлғаюы ұзақ мерзімді капитал салымдарының төмендеуіне әкеледі және бұл өз кезегінде корпорациялардың тиімділігінің төмендеуіне әкеледі деп хабарлайды. Сонымен қатар капитал құрылымы мен тиімділік арасындағы айтарлықтай теріс байланысты көрсетеді. Кері тәуелділік қарыздың жоғары пайдаланылуына әкелетін агенттік мәселелерінен төмен көрсеткіштер туындауы мүмкін деп болжайды. D. Borgia, A. Newman [84] жүргізген зерттеу деректері қарыздың үш өлшемін ұсынады: ағымдағы қысқа мерзімді қарыз, ұзақ мерзімді қарыз және жалпы қарыз. Олар пайданың сәйкесінше ағымдағы қысқа мерзімді қарызға және ұзақ мерзімді қарызға теріс және оң байланысты екенін анықтады. Дегенмен, жалпы нәтижелер компанияның қарызы мен көрсеткіштері арасындағы кері байланысты көрсетеді. J. Chen [85] корпоративтік басқару тәжірибесінің фирманың нәтижелеріне әсерін зерттеп, қарыз алу коэффициенті меншікті капиталдың табыстылығын  пайдалана отырып, пайда көрсеткіштеріне теріс әсер ететінін анықтады.
Египеттік компанияларды зерттеген I. Ebaid [86], қысқа мерзімді қарыз қаражаты мен жалпы қарыздар компанияның активтер табыстылығымен өлшенетін жұмысына теріс әсер ететінін айтады. Ал, M. Campello [87] өз зерттеуінде бұл көрсеткіштер бойынша аралас әсерлерді тапты: қарыз, сатудан түскен пайда көрсеткішін белгілі бір нүктеге дейін арттыратынын, содан кейін қосымша қарыз алған жағдайда, сатудан түскен пайданың төмендеуіне әкелетінін, сондай-ақ қарыз қаражатының тауар нарығының көрсеткіштеріне теріс әсер ететінін анықтады.
Модильяни мен Миллер моделінде идеалды қаржылық нарықта фирма құны оның қарызы мен меншік қаражатына байланысты еместігін, және бұл ресурстар бір бірін алмастыра алады делінеді.  Нақты экономикада фирма құны мен қарызының қатынасы капиталды талдау үшін өте маңызды. Сондықтан альтернативті қаржылық теориялар ойлап табылған. Компания құнының көрсеткіші ретінде құнды бағалау коэффициенттері алынады, мысалы, негізгі құралдар айналымы коэффициенті, операциондық пайда рентабельдігі, қарыздың активтерге қатынасы, активтер рентабельдігі алынады, ал тәуелді айнымалы ретінде қаржылық тұтқа қарастырылады. 
Оңтайлы жағдайда қаржылық тұтқаны қолдану фирма құнын арттырып, акционерлерге қолжетімді пайданы өсіре алады деп есептеледі.  
Компанияның капитал құрылымы мен оның қызметін зерттеу көптеген капитал құрылымы теорияларында бос ақша ағымы қарыз қаражатын қолдану арқылы азайуы мүмкін қарастырылады. 
Дженсеннің бос ақша қаражаттары туралы агенттік теориясы, менеджерлерге қолжетімді бос ақша ағымы қарыз қаражатын пайдалану есебінен азаю мүмкіндігін айтады, сәйкесінше, ол акционерлер мүддесін қорғайды. Алайда бұл теория шағын бизнес субъектілеріне қолданыла алмайды, өйткені компанияның иесі де менеджері де бір адам болып табылады. 
Ассиметриялық ақпараттық модель меншік иелері-менеджерлер сыртқы инвесторларға қарағанда өз фирмалары туралы ақпаратты жақсырақ білетінін меңзейді. Басқа адамдар фирма туралы ақпаратты шектеулі түрде ғана білетіндіктен, олар фирманың қарыз деңгейіне қарайды. Егер қарыз қаражаты жоғары болса, фирма иелері фирманың болашағына сенімді екенін көрсетеді.  Керісінше, егер меншік капиталы жоғары деңгейде болса, бұл фирманың өнімділігі төмен екенін, және болашақта олардың табысы түсетіндігінің көрсеткіші делінеді. Сонымен қатар қарыз капиталы компания құрылымын анықтайтын факторлар мен фирма қызметінің нәтижелері арасындағы байланыстың делдалы ретінде болады.
Сонымен қатар, M. Miller, кәсіпорындар қарыздың оңтайлы деңгейіне жеткенше пайда мен қарыздың құны арасындағы ымыраны іздейді деп мәлімдейді. Капитал құрылымының сәйкес үйлесімі фирма капиталының құнын төмендетуі мүмкін. Бұл жағдай компанияның таза пайдасын барынша арттыруға мүмкіндік береді, бұл оның нәтижелерін жанама түрде жақсартады. Әдебиеттерді талдау негізінде капитал құрылымы мен фирма қызметінің нәтижелері арасындағы байланыстар үшін үш түрлі жағдай бар екендігі анықталды: байланыстың маңызды болмауы, оң байланыс және теріс байланыс. Маңызды байланыс таппағандар Модильяни мен Миллер теориясын қолдайды. Ал қарыз коэффициенті мен тиімділік арасындағы теріс байланысты нықтағандар S. Myers and N. Majluf дәлелін қолдайды, онда қаржы тұтқасы деңгейі жоғары фирмалар өнімділікке теріс әсер ете алатын таза ағымдық құн (NPV) жобаларынан бас тартуы мүмкін.
Осылайша, шағын компаниялар ішкі қаржыландыруды көбірек қалайтынын, және бұл кейде олардың өмір сүруіне және өсуіне кедергі келтіруі мүмкін екенін анықтаймыз. Алайда, жаһандану тенденциялары жағдайында қатаң бәсекелестік, өнімді шығарудың қысқа циклдары, инновацияларға қойылатын талаптар және жедел технологиялық даму шағын компаниялардан өз қызметін жеделдетуді талап етті. Сондықтан шағын компаниялардың тиімділігін арттыру үшін ішкі және сыртқы көздерден капиталды қажет етеді [88].
Қарыз қаражатын пайдалану арқылы менеджерлер компанияның тиімді қызмет атқаруын арттыруға ықпал етуі мүмкін. Өйткені, қарыз қаражаты болғандықтан, менеджерлер компанияның табыстылығын арттыруға тырысып, сол арқылы қарызды жабуға ынталанады. Басқа тұрғыдан қарасақ, қарыз қаражатын шектен тыс қолдану, керісінше өнімділікті төмендетіп, инвестиция тартуды тежеуі мүмкін. Сол себепті нәтижесі әртүрлі болуы мүмкін, ол қарыз қаражатының қаншалықты көлемде пайдаланатындығына байланысты болады. Егер қарыз тым көп болса, капитал құрылымы мен тиімділік арасындағы қатынас теріс болады, ал егер қарыз керісінше дұрыс пайдаланса, онда бұл арақатынас оң байланысты көрсетеді.  
Капитал құрылымы мен компанияның тиімді қызмет атақруының арасында оң байланысты анықтаған зеррттеулер де санаулы емес. Мысалы, Wippern [89]  екі көрсеткіштің арасындағы тәуелділікті бірнеше сала бойынша зерттеген. Нәтижесінде капитал құрылымы мен капитал құнынының арасында оң байланыс барын анықтаған. S. Grossman and O. Hart, [90] зерттеулерінде менеджерлер жоғарғы қаржы тұтқасының салдарынан ақша ағымдарын шектен тыс жұмсай алмайды, сол арқылы өнімділіктін жоғарылауына жетеді.  Олардың айтуынша, қарыз коэффициентінің жоғарғы көрсеткіші нәтижелі емес жұмыс істеуге жол бермейді. Өйткені қарыз коэффициенті жоғары болған сайын, оның кәсіпорынға әсері күшейе түседі, сондықтан, кәсіпорын қарызын жабу үшін ақша қаражатын жинақтап, өз тиімділігін арттыруға мәжбүр болады.  Бұл несие алу шарттарына да байланысты. Банктер, әсіресе шағын кәсіпорындарға несие берер кезде, оның қаржылық тұрақтылығын, тиімділігін толық тексері, яғни несиені мақұлдау кәсіпорынның табысты болуына тікелей байланысты болады. 
Капитал құрылымының кәсіпорын қызметінің нәтижесінің байланысы әртүрлі нәтиже беретіндіктен, бұл екі көрсеткіш арасындағы байланысты нақты анықтау үшін, қосымша көрсеткіш енгізу арқылы зерттеу орынды болады.
Қарыз қаражатының өсуі кезінде қарыз берушілер талап ететін қосымша кепілдіктер түрінде болатын тәуекел үшін сыйақы өседі, сол себепті қосымша шығындар пайда болады [91]. F. Longstaff et al. [92] айтуынша, ақпарат ассиметриясының салдарынан шыған кәсіпорындар несие тәуекеліне күрделі кәсіпорындарға қарағанда  көбірек шалдығады, және бұл несие тәуекелінің, әсіресе шағын кәсіпорындарда, қаржылық қызмет пен қаржылық шешімдер қабылдауға әсер етеді, осылайша қаржы нарығындағы несие тәуекелінің орны маңызды. 
K. Li et al. [51, p.594] айтуынша, несиелік тәуекелі төмен кәсіпорындарда  операциялық және бақылау механизмдері дамыған және пайда табу қабілеті жоғары, сондықтан олардың қаржы коэффициенті жоғары болғанымен бұл кәсіпорындарға бақылау әсері аз болады. Несие тәуекелінің деңгейі төмен, төлемқабілетті,  ұзақ тәжірибесі бар және жақсы жұмыс істейтін немесе болашақта жоғары пайда күтетін қарыз алушылар іс жүзінде бақылауды қажет етпейді. Бірақ бұл фирмалардың бос ақша ағындары қарызды төлеуге байланысты азаяды, бұл фирмалардың күнделікті операциялық қызметін шектейді. Осылайша, қарыз коэффициентінің жоғарылауына байланысты төмен ақша ағымы мен қолжетімді активтер санының төмендеуінің әсері, зиянды болуы мүмкін. Нәтижесінде, тәуекел деңгейі төмен, ал  қарыз қаражаты көлемі жоғары кәсіпорын, басшылықпен бақыланып отырылу арқылы қамтамасыз етілетін нәтижеліктің өсуі, төмен нақша ағымы мен қолжетімді аквтиер мен ресурстардың аз болуына байланысты болатын нәтижеліктің төмендеуіне қарағанда төменірек болады [93]. Осыған орай келесідей гипотеза құрамыз: 
H9: Несие тәуекелі төмен кәсіпорындардағы қаржы тұтқасы кәсіпорын қызметіне теріс әсер етеді.
Әдетте, тәуекел деңгейі жоғары кәсіпорындардың операциондық жүйелері мен пайданы жинақтау мүмкіндіктері  төмен болады. Сондықтан мұндай кәсіпорындарда қаржы тұтқасын өсіру арқылы басқару мен шектеулер қою -тиімділікті арттыру жолы болуы мүмкін. 
Осылайша, жоғары тәуекелді кәсіпорындардың  қарыз қаражатының көп болуы басқару мен шектеулер қоюмен қамтасыз етілетін тиімділікті арттыру активтер мен ресурстар және қолма-қол ақша қаражаттарын көлемінің төмендуі салдарынан болған тиімділіктің төмендеуінен күштірек нәтиже береді.  Яғни, менеджерлер мен акционерлер арасындағы агенттык шығындардың төмендеуі салдарынан болған тиімділіктің артуы, қарыз берушілер мен меншік иелері арасында туған агенттік шығындар салдарынан болған тиімділіктің төмендеуінен жоғарырақ болады.  Осылайша, келесідей гипотеза құрамыз: 
H10: Жоғары несие тәуекелі бар кәсіпорындарда қарыз коэффициенті кәсіпорын қызметіне оң әсер етеді.
Қарыз қаражаты деңгейі және банкрот болу ықтималдығы. Капитал құрылымы бойынша гипотезаларға сәйкес, егер компаниялар өздерінің оңтайлы деңгейлерінен тым алшақ кетсе, олардың банкрот болу қауіпі жоғарылай түседі. Алайда, көптеген елде қазіргі кезде команиялар өз құндарын максималдаудың орнына, компанияларға шеттен ықпалдың болмауы үшін қарыз қаражатын алмау саясатын ұстанады.  Сол себепті бұл бөлімде қарыз алмау шешімі, яғни  капитал құрылымының оңтайлы капитал құрылымынан ауытқуы Қазақстандық шағын компаниялардың банкрот болу тәуекеліне қалай әсер ететінін тексереміз.
Экстремалды қарыз идеясы кейбір кәсіпорындар статикалық компромисс теориясы тұрғысынан кәсіпорын құнын барынша арттыруға тырысатын кәсіпорынмен салыстырғанда, қарыз қаражаты арқылы капитал құрылымына әсер етпейтінін айтады [94]. Нольдік қарыз идеясын зерттеген тағы бір ғалым, Korteveg [88, p.2153], өз зерттеуінде, фирма оптималды капитал құрылымын құру үшін фирманың құнын шамамен 5,5% - ға арттыру керектігін айтады. Ал A. Strebulaev [95], өз зерттеулерінде оңтайлы капитал құрылымы қарыздың төменірек деңгейлерінде де бола алатындығын анықтаған. Алайда, зерттеушілер әлі күнге дейін кейбір команияларды нольдік қарыз деңгейін қолдану себебін нақты түсіндіре алмады. Бұл сұрақты тереңінен зерттеген I. El Kalak et al. [96] болды. Менің зерттеуім осы зерттеушінің зерттеу тәсілдеріне сүйене отырып жасалды.
Шағын бизнес субьектілерінің нөлдік қарыз мәселесін зерттеу олардың капитал құрылымы туралы шешімдерін түсінуге көмектеседі. Нөлдік қарыз құбылысын қарыз коэффииентінің төмен болуы мәселесінің ерекше жағдайы ретінде қарастыруға болады. Ол кейбір фирмалар өз капитал құрылымында әдетте төмен қарыз мөлшерін сақтауға бейім екенін, және ол теорияларға сәйкес күтілетін мөлшерлерден төмен болатын құбылысқа жатады. 
Фирманың қарыз қаражатын тарту туралы шешімдерін зерттегенде, оның қарыз қаражатын оңтайлы қолдануын анықтайтын факторларға ғана назар аударып қоймай, сонымен қатар фирманың қарызға қол жеткізуіне шектеу бола алатын ұсыныс жағына да назар аудару керек [97]. 
Әдебиеттер капитал құрылымы туралы шешім қабылдауда фирманың мөлшері мен жасының маңыздылығын көрсетеді. Мысалы, P. Bolton, X. Freixas [98] жүргізген зерттеу көрсеткендей, жаңадан ашылған және шағын фирмалар ақпаратты беру бойынша шығындарды азайту үшін инвестициялар қабылдау мақсатында несие алуды немесе облигациялар шығаруды жөн көреді, алайда, олардың тәуекелі жоғары болғандықтан олар қарыз немесе облигациялар арқылы қаражат алуы жоғары шығынды болуы мүмкін. 
Мемлекеттік қарыз нарығына қол жеткізе алатын фирмалар мұндай қол жетімділігі жоқ фирмалармен салыстырғанда көбірек қарыз алады деген тұжырымдарға сәйкес, D. Diamond [99] айтуынша, жаңадан қызмет атқарып келе жатқан фирмалардың алғашқы кезеңде несие алуға өтініштері қабылданбауы мүмкін, өйткені олардың қарыз алу бойынша тәжірибесі жоқ. M.Barclay et al. [73.p.54] бұл тұжырымдамаларды құптай келе, алдыңғы тұжырымдарды растайды және фирмалар репутация жинау стадиясында  құнының жоғарылығынан және пайдасының төмен болуы себебінен қарыз қаражатын пайдаланбайтынын көрсетеді. Осылайша, қарастырылған әдебиеттер негізінде, фирманың жасы мен мөлшері фирмалардың қарыз алуға шектеулер туғызып, оларды қарызы жоқ фирмаларға айналдыра алады деген қорытынды жасай аламыз. Және келесідей гипотеза құрамыз:
Н11: Капитал құрылымында қарыздың болмауы банкрот болу ықтималдығын төмендетпейді.

[bookmark: стр41]Бірінші бөлім бойынша тұжырымдамалар
Әдебиеттерге шолу зерттеушілер бұрын қарастырған әртүрлі аспектілерді шолып өтеді және болашақ зерттеулерге бағыт береді. Жоғарыда келтірілген эмпирикалық әдебиеттерге шолу келесі фактілерді растайды:
- Бұрын жүргізілген зерттеулер қарыз коэффициенті мен көлем  арасында оң байланыс бар екенін көрсетті. Ірі кәсіпорындар көбінесе ұзақ мерзімді қарызды ал шағын кәсіпорындар қысқа мерзімді қарызды таңдайтыны анықталды. Ірі кәсіпорындар ұзақ мерзімді борыштық міндеттемелерді шығару кезінде үнемдеу артықшылықтарын ауқымды пайдалана алады және тіпті несие берушілермен келіссөздер жүргізе алады. Ал шағын кәсіпорындарда мұндай мүмкіндік жоқ. Осылайша, борыштық міндеттемелер мен меншікті капиталды шығару құны фирманың көлеміне теріс байланысты болады деген тұжырым бар. 
-  Қарыз коэффициенті мен өсу мүмкіндіктері арасындағы байланыс қарама-қайшы нәтижелерді көрсетеді. Келісім-шарт гипотезасы өсу қарқыны жоғары кәсіпорындардың қаржы тұтқасы төмен болады деп болжайды. Бұл өсу мүмкіндіктеріне емес, активтерге қолдау көрсетілетін жеткіліксіз инвестициялар мен активтерді ауыстыру мәселелеріне негізделген. 
- Халықаралық зерттеулердің нәтижелері иерархия теориясына сәйкес, қарыз коэффициенті мен өспелі мүмкіндіктер арасындағы оң корреляцияны түсіндіруге болатындығын көрсетті. Осылайша, қарыз, ішкі қаржы ресурстарын инвестициялау үшін жеткіліксіз болған кезде пайда болады және қаржыландырудың қол жетімділігі жеткілікті болған кезде азаяды. Иерархиялық тәртіп теориясы фирманың қаржы тұтқасы мен табыстылығы арасындағы корреляция коэффициентінің теріс мәнін болжайды. Бұл компанияның тиімділігі мен болашағын бағалау үшін қолданылатын құрал.
- Бұрын жүргізілген зерттеулер АҚШ-пен және басқа дамыған елдермен байланысты болды, дамушы елдерде бұл мәселе бойынша шектеулі деректер бар. Зерттеулер дамушы елдердегі капитал құрылымына дамыған елдерде маңызды деп саналатын факторлар әсер етеді деген қорытындыға келді. Левередждің мақсатты коэффициенттері дамыған елдермен салыстырғанда олардың мақсатты коэффициенттеріне тез бейімделеді. Алайда, жүргізіліген эмпирикалық зерттеулер капитал құрылымы мен кәсіпорынның тиімді қызмет атқаруы арасындағы байланыс әртүрлі нәтиже беретіндігін көрсеткендіктен, бұл екі көрсеткіш арасындағы байланысты несие тәуекелі көрсеткішін қосу арқылы талдау орындылығы анықталды.
- Капитал құрылымы туралы шешімдер ауқымы кеңейтілгендіктен, сәйкесінше капитал құрылымын таңдауға әсер етуші айнымалылар өлшемдері де кеңейтілді. Осыған байланысты жүргізілген әртүрлі зерттеулерде капитал құрылымы туралы шешім, шығындарды азайту, қызмет тиімділігін арттыру және кәсіпорын құнын арттыру туралы шешім ретінде қарастырылды.
- Осыған байланысты жүргізілген зерттеулер компанияның құндылығын арттыру мақсатында саланың динамикасына байланысты капитал құрылымы бойынша қабылданатын оңтайлы шешімдер вариацясын анықтады. 
- Зерттеулер көрсеткендей, қарыз коэффициентінің өзгеруі нәтижелердегі айырмашылықтарға да әсер етеді, өйткені уақыт көкжиегіне байланысты қаржы тұтқасын пайдалануға байланысты айырмашылықтар бар. Қолда бар әдебиеттерді, сондай-ақ деректерді ескере отырып, қаржы тұтқасы көрсеткіші регрессиялық модельде қолданылатын жалпы қарыз/жалпы активтер болып табылады.
- Капитал құрылымының кәсіпорынның қызмет нәтижесіне әсер несие тәәуеелінің деңгейіне байланысты болады деген тұжырым жасалды.  
- Соңғы жылдарда жүргізілген зерттеулерге сәйкес, иерархия теориясының құндылығының төмендегені байқалады. Қазіргі кезде қаржылық дефицит қарыз қаражатын емес, меншік капиталы құралдарын шығарумен түсіндіріледі.  
- Иерархия теориясын зерттеген кезде дамыған және дамушы елдер арасындағы айырмашылық анық байқалмайды. Бір жағынан, дамушы елдерде заңнаманың дамымауы, жемқорлық және басқа да дамушы елдерге тән атрибуттардың болуына байланысты, меншік иелерінің өз активтері үшін қауіптенуінен көбінесе иерархия теориясына жүгінуі керектігін  логикалық түрде пайымдауға болады. Бұл тұрғыда, теория логикалық түрде аяқталған: алдымен өзін өзі қаржыландыру жүргізіледі, кейіннен қарыз қаражаты тартылады, егер ол жеткіліксіз болса, меншік иесі меншік құқығымен бөлісуге келісім  береді. Алайда кейбір жұмыстардың нәтижелері мұндай қорытынды жасауға мүмкіндік бермейді. Мысалы, Sayfert and Gonenk жұмысында дамушы елдер компанияларының қаржылық дефициті азырақ, алайда ол да негізінен меншік капиталы есебінен қаржыландырылатыны айтылады. Алынатын нәтижелерді бұрмалайтын елдік ерекшеліктерді де есептеу маңызды. Өкінішке орай, мұндай әсерлерді ескеретін айнымалылар регрессияға барлық уақытта енгізілмейді. Нәтижесінде, экономикалардың елдік ерекшеліктері ескерілмей, тек алынған нәтижелер ғана сипатталады.  
Шағын кәсіпорындар капитал құрылымы бойынша шешім қабылдағанда кейде  қарыздың болмауын қалайды. Капитал құрылымында қарыз үлесі жоқ компаниялар арасында төтенше қарыздық консерватизм құбылысын қарастыру көп зерттеуде кездесе бермейді. Нөлдік қарыз мәселесін зерттеу арқылы Шағын компаниялардың капитал құрылымы бойынша шешімдерін, сонымен қатар олардың неліктен төмен деңгейлі қарыз коэффициентін сақтайтынын тереңірек түсінуге мүмкіндік аламыз. 
Жалпы, капитал құрылымы теориясының дамуында иеархия теориясын негізгі теория деп алу қиын.  Иерархия теориясының теориялық базасының дамуы шағын бизнес субъектілеріне ауысқаны кездейсоқ емес. Сонымен қатар дамыған елдерде дамушы елдерге қарағанда теорияның түсіндірмелік қасиеті төменірек.  Бұл қарастырылған мелекеттер топтарындағы қаржы нарықтарының дамуының біртекті еместігіне байланысты болуы мүмкін.   
Капитал құрылымы бойынша жүргізген зерттеулер көптеген нәтижелер әкелді. Капитал құрылымы фирманың құнына әсер ететіндігі, менеджерлердің мінез-құлқына әсер ететіндігі және компанияның қаржылық жағдайына әсер ететіндігі туралы дәлелдер келтірілді. Қазақстандағы фирмалардың қызметін бағалау үшін капитал құрылымы теориясының өзектілігі әлі анықталған жоқ, өйткені қарыздың нысаналы коэффициентіне сәйкес қарызды түзету деңгейін бағалайтын эмпирикалық зерттеулер Қазақстанда әлі жүргізілмеді. Осылайша, бұл зерттеуде капитал құрылымына әсер ететін әртүрлі ішкі және сыртқы факторлар, сондай-ақ қарыз коэффициентінің Қазақстандағы фирмалардың құнына әсерін зерттеуге әрекет жасалды. Сонымен қатар капитал құрылымының оңтайлы деңгейден ауытқуы команияның тиімді қызмет атқаруына қандай әсері бары зерттелді. Сол арқылы компанияның банкрот болу ықтималдығы зерттеледі.























2 [bookmark: стр44] ҚАЗАҚСТАН ЭКОНОМИКАСЫНДАҒЫ ШАҒЫН БИЗНЕС СУБЪЕКТІЛЕРІ КАПИТАЛЫНЫҢ ҚАРЖЫЛЫҚ ҚҰРЫЛЫМЫ МЕН ӨЗГЕРУ ҮРДІСІ  

2.1 [bookmark: стр44_1] Қазақстан экономикасындағы шағын бизнес субъектілерінің жағдайы және капиталының құрылу ерекшелігі    
Қазақстан Республикасында шағын кәсіпкерліктер «Шағын кәсiпкерлiктi мемлекеттік қолдау туралы» Қазақстан Республикасының 1997ж. 19 маусымдағы № 131-1 Заңына сәйкес [100],  шағын кәсіпкерлік субъектілері ретінде танылу үшін кәсіпорын қызметкерлерінің орташа жылдық саны жүз қызметкерден аспайтын және шекті табыс сомасы бір жылда үш жүз мың еселенген айлық есептік көрсеткіштен аспауы тиіс.
Шағын және орта кәсіпорындар кез келген мемлекетте экономикалық дамуды қамтамасыз етеді. Бұны M. Ayyagari [101] өзінің 104 дамушы ел мысалында жасаған зерттеуінде дәлелдеді. Шағын және орта кәсіпкерлік жұмыс орнын ең көп көлемде қамтамасыз етеді, және оның сату көлемі де жоғары болады. Ал T. Beck et al. [102] зерттеуіне сәйкес, шағын және орта кәсіпкерлік жалпы жұмыспен қамтудың 75%-на ие екен. 
Шағын кәсіпкерлікті дамыту Қазақстанның экономикалық өсуі бойынша ұзақ мерзімді жоспардың маңызды бөлігі. Бұл саясаттың мақсаттары «Қазақстан Республикасында шағын және орта кәсіпкерлікті дамытудың 2030 жылға дейінгі тұжырымдамасын бекіту туралы» ҚР қаулысында айқындалған. Бұл Тұжырымдамада, шағын бизнеске қолайлы жағдайлар жасау арқылы ЖІӨ-дегі үлесін арттыру шаралары қарастырылған [103]. 
  Қазақстанда шағын және орта кәсіпкерлік жалпы қосылған құнның ЖІӨ-дегі үлесі, ҚР Ұлттық статистика бюросының мәліметіне сәйкес, 2021 жылы ЖІӨ-нің 31.7%-н, ал 2022 жылы ЖІӨ-нің 36%  құрады. 2011 жылдағы үлес салмағымен  салыстырғанда, екі есе өскен (4-сурет). Бұл өсім Үкіметтің бағдарламасына сәйкес жүргізіліп отыр. Және 2025 жылға қарай басқа дамушы елдердегідей 40%-дық үлес салмаққа, ал 2050 жылға қарай 50%-ға  жету жоспарлануда [104]. 
Шағын бизнес субъектілері өздерінің шағын көлеміне байланысты ірі компаниялармен салыстырғанда инновациялардың икемділігі мен жылдамдығымен ерекшеленеді. Олар жаңа тенденцияларға тез бейімделеді және жаңа технологияларды тез игереді. Осы қасиеттері үшін олар кез-келген ел экономикасында маңызды роль атқарады. Шағын кәсіпкерлік экономикаға үлкен үлес қосқанымен, олардың өнімділігі күрделі компанияларға қарағанда төменірек, жалақылары азырақ және  жаңа өнім шығару мүмкіндігі де төменірек болады [105]. 
 Шағын және орта кәсіпорындардың өсуіне кедергі жасайтын басты проблемалардың бірі – қаржылық ресурстардың тапшылығы. IFC мәліметтеріне сәйкес, шағын және орта кәсіпорындардың 40 пайызынан астамы өз қызметін толықтай қаржыландыра алмайды, сол себепті экономикалық тұрғыдан дами алмайды [106]. Сол себепті, кәсіпорынның тиімді қызмет атқаруы үшін капитал құрылымы маңызды болады. 



Сурет 4 - Қазақстандық шағын және орта кәсіпорындардың ЖІӨ-дегі үлесі

Ескерту - [107] мәліметтеріне сәйкес, автормен құрастырылды

Шағын кәсіпорындар туралы зерттеуімізде айтып кеткендей, қарыз қаражатының пайдасы да, зияны да болуы мүмкін, өйткені қарыз қаражатын салған инвестициялар өтелмеу қалу қаупі бар, ал қарыз қаражатын міндетті түрде уақытылы қайтарып отыру керек. Сондықтан, мұндай қаржылық тәуекелдер дәрежесі кәсіпорынның қаржылық құрылымына байланысты болады [39, p.136]. Капитал құрылымының кәсіпорынның қызмет нәтижелігіне әсері бар-жоғын анықтау маңызды. Бұл мәселе бойынша көптеген зерттеулер жасалғанымен, олардың арасында шағын кәсіпорындарға жасалған зерттеулер өте аз. Зерттеулер негізінен шағын және орта кәсіпорындардың қаржылық есептілігін алу мүмкіндігінің қиындығына байланысты. Өйткені әсіресе дамушы елдердегі шағын кәсіпорындар бағалы қағаздарды қор нарығында  орналастырмайды. Сол себепті олардың қаржылық жағдайы туралы ақпаратты ашық көздерден алу мүмкін емес.
Қазақстан шағын және орта кәсіпорындардың қаржылық құрылымын зерттеу  үшін бірегей мемлекет болғанымен, бұл саладағы зерттеулер тапшылық. Бұл тақырыпты Қазақстанда алғаш зерттеген біздің зерттеулер болды. Қазақстанның бірегейлігі оның қазіргі кездегі шағын және орта компанияларға құйып жатқан бюджеттік субсидиялар мен әртүрлі жеңілдіктер мен гранттарға негізделеді. Қазақстан егемендік алғаннан кейін шетелден активті түрде инвестиция тарта бастады. Олардың басым бөлігі мұнай саласына кетті. Алайда уақыт өте келе, үкімет өз қателігін түсініп, қазіргі кезде шағын және орта бизнес субъектілеріне көңіл бөле бастады. Қазіргі таңда Үкімет «Бәйтерек» ұлттық басқарушы холдингі арқылы шағын және орта бизнес субъектілеріне көмектеседі. Ал бұл бағдарламаларды жүзеге асыратын оператор ретінде холдингтің еншілес ұйымы, «Даму» кәсіпкерлікті дамыту қоры» АҚ қызмет атқарады. Бұл қордың негізгі мақсаты – еліміздегі шағын кәсіпкерлікті дамыуға көмектесу үшін кәсіпкерлерге қаржылық қолдау көрсету. Бұл Қор кәсіпкерлерге жоба жасау бойынша кеңес беру, екінші деңгейлі банктер мен микроқаржылық ұйымдардан несие алу, лизингтік бағдарламаларға қатысу бойынша қызметтер көрсетеді, сонымен қатар несие бойынша сыйақыларды субсидиялау, несиелерге кепілдік беруді жүзеге асырады [108]. 
Сонымен қатар шағын бизнестің салаларына байланысты, экспортты қолдайтын "KazakhExport" экспорттық сақтандыру компаниясы" АҚ, инвестиция тартуға жәрдемдесетін «Qazaqstan Investment Corporation» АҚ, өнеркәсіп саласын қолдайтын "Өнеркәсіпті дамыту қоры" АҚ, және еліміздің ең маңызды салаларының бірі – агробизнес саласын бойынша қызмет атқаратын "Аграрлық несие корпорациясы" АҚ мен "ҚазАгроҚаржы" АҚ ұйымдары маңызды роль атқарады.  
Шағын бизнес субъектілері ең төмен мөлшерлемемен салық төлейді, ал кейбір арнайы салық режимімен жұмыс істейтін шағын ұйымдар үшін 2023 жылға дейін тіпті табыс салығы алып тасталынды. Бұл салықтан босату шарасы «Бизнестің жол картасы 2025» бағдарламасына сәйкес жасалған, және 2020 жылдың қаңтар айнынан бастап арнайы салық режимін қолданатын шағын және микрокәсіпкерлікпен айналысатын  субъектілер үшін енігізілген. Бұл категорияға микро және шағын бизнестің  1,2 млн субъектісі кірді және жеңілдік сомасы 380 млрд теңгеден асты [109]. 
Салық кодексіне сәйкес, жылдық табысы 10,3 млн теңгеден аспайтын микрофирмалар жылына өз табысының 2%-н салық ретінде төлейді, ал табысы жылына 875,1 миллион теңгеден аспайтын шыған фирмалар өз табысының 3%-н салыққа төлеп отырады [110]. 
Қаржы тапшылығынан болатын тағы бір пробема – банкрот болу қаупі.       ҚР Қаржы министрлігінің мәліметіне сәйкес, 2023 жылы 3352, 2020 жылы 3269, 2019 жылы 3626 кәсіпорын, ал 2018 жылы  3146 кәсіпорын банкрот деп жарияланған [111]. Бұл тек нақты бакрот деп жарияланғандар бойынша тізім. Ал ҚР «Банкроттық пен оңалу» туралы заңына сәйкес, егер кәсіпорынның төлем қабілетті еместігі анықталса, кәсіпорын өзін бірден банкрот деп жарияламауына, қайта оңалуына 3 жыл мерзіміне мүмкіндік беріледі [112]. Банкрот болған кәсіпорындар жоғары цифрлардың болуына бірнеше себеп бар. OECD мәліметтеріне сәйкес, Қазақстандағы шағын және орта кәсіпорындардың  60%-на жуығы төмен қосымша құн беретін салаларда жұмыс істейді [113]. Және ШОК-тың тек 5,2%-ы экспортпен айналысады. Басқа елдермен салыстырсақ, Орта Азияның басқа мемлекеттерінде экспортпен айналысатын шағын және орта бизнес субъектілері мөлшері 22,8%-ға жетеді. Сонымен қатар, көптеген шағын және орта бизнес субъектілерінің жоспарында ары қарай даму ниеті жоқ, олар тек ағымдық жағдайын ғана ойлаумен өмір сүреді. Шағын және орта бизнес субъектілеріндегі инновация бойынша қарқын да төмен, оны жаңа өнімдерден түсетін табыс мөлшерлемесінің төмен деңгейінен көре аламыз. 
ОЕСД ұйымының айтуынша шағын және орта бизнес субъектілері өз потенциалын көтеру үшін бірнеше жағдайды түзету керек.  Алдымен, заңсыз жұмыс істейтін кәсіпкерлерді азайту керек. Екіншіден, біліктілік деңгейін арттыру керек, және үшіншіден компаниялардың несие алу мүмкіндігін жеңілдету керек.  Өйткені Қазақстан Шығыс Европа мен Орталық Азия ішінде несиелендіру процедурасының жеңілдігі бойынша соңғы орындарды алады. Шағын және орта бизнес субъектілерін қаржыландыру мүмкіндігін Еуропа және Орта Азия мемлекеттерімен салыстыру сызбасы 5-суреттен бейнеленген. 



Сурет 5 - Шағын және орта бизнес субъектілерін қаржыландыру кедергілері

Ескерту - [114] мәліметтері негізінде автормен құрастырылды

Сурет мәліметтері Қазақстан Республикасында шағын кәсіпорындардың капитал құрылымында ең аз көлемде қарыз қаражаттары бар екендігін көрсетеді. Салыстырмалы түрде, Еуропа мен Орта Азиядағы шағын кәсіпорындардың капитал құрылымында қарыз қаражатының үлесі Қазақстанның ірі кәсіпорындарының деңгейінде болады. Бұл Қазақстандық шағын кәсіпорындардың несие алу мүмкіндігінің төмен деңгейде екендігін көрсетеді. Алматы мен Астана қалаларынан басқа қалаларда орналасқан кәсіпорындардың несие алу мүмкіндігі өте төмен. Бұған кәсіпорындарда жүргізілетін аудиттің болмауы немесе кепілге қоятын мүліктің болмауы себеп болуы мүмкін. Бұл әсіресе ауыл шаруашылығымен айналысатын шағын компанияларда байқалады [76, б.202]. 
Жалпы, BEEPS мәліметтеріне сүйенсек, Қазақстанда несие алудан қиналатын компаниялар 67% құрайды, ал жалпы басқа ТМД елдерінде  бұл көрсеткіш 54,4%-ға тең. Қазақстандағы шағын бизнес субъектілерін дамыту саясатын жүргізу негізінен үш ұйым арқылы жүзеге асады: «Даму» кәсіпкерлікті дамыту қоры» АҚ, Кәсіпкерлердің ұлттық палатасы және Технологиялық даму бойынша ұлттық агенттік. Барлық қаржылық көмек «Даму» кәсіпкерлікті дамыту қоры арқылы жүрсе, Кәсіпкерліктің ұлттық палатасы оқыту мен кеңес беру арқылы кәсіпкерлерге қолдау көрсетеді. Ал үшінші ұйым инновациялық қызмет атқаратын компанияларға көмек береді. «Даму» кәсіпкерлікті дамыту қоры шағын және орта кәсіпорындарды қаржыландыру бойынша мемлекеттік бағдарламалардың басты жауапты атқарушысы. Ол шағын және орта бизнес субъектілеріне несие беретін банктерге неиелік қамтамасыз ету, пайыздық мөлшерлемелерді субсидиялау мен несиелер бойынша кепілдіктер береді. Алайда шағын және орта бизнес субъектілерінің қаржылық қажеттіліктерін бұл сомалар толығымен қамтамасыз ете алмайды (6-сурет). 
Сондықтан оларға көмектесетін банктік емес қаржылық құралдарды (тікелей инвестициялар қоры, венчурлық капитал, микронесиелік компаниялар) ары қарай дамыту маңызды.

Сурет 6 - Экономика мен шағын кәсіпкерлікті несиелеу көлемі

Ескерту -  [101, с.15] мәліметтері негізінде автормен құрастырылды

Суреттен 5 жыл ішінде шағын кәсіпкерлікке берілген несие 2.5  есе өскендігін көреміз.  2020 жылы микро және шағын кәсіпорындарды портфельді әдіс арқылы субсидиялау және кепілдік беру құралдарын жүзеге асыру басталды, ол әлі де жалғасуда. Алайда, оның жалпы кәсіпкерлік саладағы үлесі әлі де төмен. Сол себепті бұл саланың несиеледіру саясатын әлі де қарастыру қажет. Сонымен қатар соңғы жылдары Қазақстанда және әлемде болып жатқан  жағымсыз жағдайлар Шағын және Орта бизнес үшін ауыр тиюде. 2020 жылы басталған COVID-19-ға байланысты шектеулер, 2021 жылғы қаңтар оқиғасы, Украина мен Россия елі арасында болып жатқан қайшылықтар мен санкциялар, доллар бағамының күрт өсуі, мұнай құбыры бойынша проблемалар, табиғи апаттар сияқты жағдайлар Қазақстан экономикасын күрт төмендетті. Ол әсіресе шағын бизнес субъектілеріне кері әсері болды. Санкцияларға байланысты жабылып қалған Ресей банктері салдарынан Ұлттық жоба шегінде кепілдендіру мен субсидиялау жобалары азайды, несиелеу төмендеді, соның салдарынан, микро және шағын кәсіпкерлікті қолдау төмендеді [107]. 
Осыған орай, Үкімет қосымша қолдау бағдарламаларын шығаруда. Макроэкономикалық саясат шегінде Үкіметтің іскерлік активтілікті ынталандыру үшін көптеген шаралар қолдануда, және бұл шаралар экономиканың өсуіне оң әсер ететіндігі күтілуде.  
Қазіргі кезде «Бизнес Бастау» сияқты жас кәсіпкерлерді бизнеске үйрететін, қаржылық сауаттылықты дамытатын әртүрлі бағдарламалар бар. Алайда Қазақстанның аймақтарындағы экономикалық жағдай әртүрлі болғандықтан, әр аймақтың ерекшелігіне қарай саясатты түзету қажет етеді. Аймақтық теңсіздік, әсіресе адам басына шаққандағы ЖІӨ көрсеткішінен анық байқалады. Сол себепті осы зерттеуде аймақтық ерекшеліктің компанияның капитал құрылымына әсері зерттеледі.  
Көптеген зерттеулер шағын компаниялардың ең үлкен ресурстық проблемасы қаржыландыру көзіне қолжетімділігі екенін және қаржыландыру проблемасы компаниялардың экономикалық әлеуеті мен өсуін тежейтінін дәлелдеді. Алайда, шағын компаниялардың бизнес процедуралары мен жүйелері қарапайым келеді. Ол өз кезегінде икемділікті арттырады және күрделі компанияларға қарағанда клиенттер талабын тезірек орындауды қамтамасыз етеді [115]. 
Шағын және Орта компаниялар үшін салықтық ауыртпалық маңызды роль атқарады. Мысалы M. Waseem зерттеуінде, Пакистанда жаңа салықтық жүйе енгізілгенде көпетеген фирмалар табыстарының едәуір бөлігінен айрылғанын айтады. Сол себепті көптеген фирмалар ресми емес экономикаға өткен немесе ұйымдастырушылық-құқықтық формасын ауыстырған  [116]. Ресми емес сектор экономикалық құрылымға үлкен үлес қосқанымен, ресми емес сектор және ресми емес фирмалар көлеңкелі экономикада болғандықтан үкіметпен ескерілмейді және қаржыландырылмайды. Бұл жағдай Қазақстанда да бар, және Үкімет қазіргі кезде 2025 жылдан бастап бүкіл халықтың ақша аударымдарын тексеру арқылы бұл проблеманы біртіндеп шешуді көздеуде. 
Оңтайлы салықтық басқару фирманың нәтижелігін арттырады. Қаржылық ұйымдар ресми емес фирмаларға қарыз қаражатын бермегендіктен, олар қарыз қаражатын көбінесе жеке жинақтар, таныстар мен туыстардан қарыз алу, жоғары ставкалы тұтыну несиелерін алады. 1-кестеде ҚР басты 5 қызмет саласында, яғни ауыл шаруашылық секторы, тау-кен өндіру саласы, өнеркәсіп, сауда, құрылыс салаларында жұмыс істейтін шағын бизнес субъектілерінің 2019-2022 жылғы мәліметтеріне сүйене отырып, қысқа мерзімді, ұзақ мерзімді және жалпы қарыз коэффициенттері көрсетілген. Талдауға алынған мәліметтер ҚР Статистикалық бюросына өтініш беру арқылы алынды. өтініш, қажетті мәліметтер тізімі берілген өтінім және ақпаратты екінші тұлғаға бермеу туралы міндеттеме Ә -қосымшасында көрсетілген. Бұл Мәліметтер шағын кәсіпорындардың ҚР Статистикалық Бюросына 2-МП нұсқасы бойынша қаржылық есептіліктері негізінде жасалатындықтан, берілген мәліметтер құпия болып табылады, кәсіпорындар аттары деидентификациялық код арқылы көрсетіледі,  және ашық ақпарат  түрінде жарияланбайды. Сондықтан төмендегі 1-кестеде және әрі қарай зерттеу нәтижелерін көрсететін кестелердегі сілтемелер 2-МП  нұсқасы бойынша тапсырылатын шағын компаниялардың жылдық есептіліктеріне берілді. 

Кесте 1 - Салалар бойынша шағын бизнес субъектілерінің қарыз міндеттемелерінің 2019-2022 жылғы орташа коэффициенттері

	

Сала атауы
	Жалпы қарыз коэффициенті 
	Ұзақ мерзімді қарыз коэффициенті 
	Қысқа мерзімді қарыз коэффициенті 

	
	2019
	2020
	2021
	2022
	2019
	2020
	2021
	2022
	2019
	2020
	2021
	2022

	Ауыл шаруашылы-ғы
	0.17
	0.23
	0.14
	0.17
	0.16

	0.13
	0.12
	0.11
	0.05
	0.03
	0.03
	0.05

	Тау-кен өнеркәсібі
	0.29
	0.31
	0.38
	0.39
	0.19
	0.20
	0.22
	0.23
	0.09
	0.10
	0.17
	0.18

	Өңдеу өнеркәсібі 
	0.28
	0.26
	0.22
	0.25
	0.17
	0.18
	0.09
	0.12
	0.11
	0.09
	0.13
	0.13

	Көтерме және бөлшек сауда 
	0.17
	0.12
	0.11
	0.13
	0.03
	0.02
	0.04
	0.01
	0.20
	0.17
	0.18
	0.19

	Құрылыс
	0.30
	0.03
	0.11
	0.06
	0.29
	0.03
	0.05
	0.03
	0.01
	0.01
	0.07
	0.02

	Орташа мәні
	0.24
	0.19
	0.19
	0.20
	0.17
	0.11
	0.10
	0.10
	0.09
	0.08
	0.12
	0.11

	Ескерту -  [117] мәліметтері негізінде автормен құрастырылған



Кестеде берілген талдау капитал құрылымының даму қарқынын анықтау үшін, сол арқылы компанияның мүмкіндіктерін бағалау үшін жүргізіледі. Мұнда қарыз коэффициенті компанияның қаржы тұтқасының дәрежесін өлшейді. Қарыздың жалпы активтерге қатынасы арқылы есептеледі және компания активтерінің қандай үлесі қарыз есебінен қаржыландырылатынын көрсетеді.   Қарыз коэффициенті 1-ден үлкен болса, онда компания қарызының басым бөлігі активтер есебінен қаржыландырылатынын, яғни компанияның активтерге қарағанда міндеттемелері көбірек екенін білдіреді. Егер коэффициент тым жоғары болса, мұндай компанияларда пайыздар өсіп кеткен жағдайда банкротқа ұшырау қаупі туатынын көрсетеді.  
2022 жылы қысқа мерзімді қарыздың орташа коэффициенті шамамен 11.2%, ал ұзақ мерзімді қарыздың орташа коэффициенті шамамен 10% құрайды. Экономика секторларын қарастырсақ, тау-кен өнеркәсібімен айналысатын компанияларда ұзақ мерзімді қарыздар басым келеді (23%). Ал қысқа мерзімді борыштық міндеттемелер көтерме және бөлшек саудамен айналысатын компанияларда басым (19%). Жалпы алғанда, шағын кәсіпорындардың қарыз ауыртпалығы коэффициенті төмен. Бұл шағын кәіпорындар меншік қаражатына көбірек сүйенетінін көрсетеді. Біздің жұмысымызда көрсетілгендей, шағын компаниялардың материалдық активтері аз болады, сол себептен қаржылық компаниялар оларға қарыз қаражатын беруді тәуекелді деп санайды, өйткені олар экономикалық тұрақсыздыққа төтеп бере алмаулары мүкін. Сол себепті шағын компаниялардың сыртқы қарыздары азырақ болады. Өнеркәсіп саласында қызмет атқаратын кәсіпорындардың ұзақ мерзімді қарыз үлесі барлық басқа салаларға қарағанда жоғары. Бұл иерархия теориясына да сәйкес келеді. Өнеркәсіп секторы Қазақстандағы басым сала болғандықтан, мемлекет оның өсуіне көптеген саяси шаралар арқылы ықпал етеді. Мысалы, оларға ең төмен мөлшерлеме бойынша несие беріледі және ең төменгі мөлшерлеме бойынша салық салады. Ауыл шаруашылығы да, мемлекеттік маңызды сала болғанымен, ауыл шаруашылығымен негізінен жеке кәсіпкерлер айналысады. Әдетте олардың несиемен қамтамасыз етілген құнды мүлкі болмайды. Сәйкесінше, оладың ұзақ мерзімді несие алуға мүмкіндіктері төмен болады. Сол себепті мемлекет тарапынан ауыл шаруашылығын дамытуға қомақты субсидиялар бөлінеді.
Тұрақсыз экономикада дамып келе жатқан қазақстандық компаниялардың қарыз міндеттемелерін көп мөлешерде қолдануы қауіпті болуы мүмкін. Сол себепті, жасалған талдауға сүйене отырып,  Қазақстандағы шағын кәсіпорындардың көпшілігі қарызсыз саясатты ұстанады деп тұжырымдаймыз, өйткені олардың жалпы капиталындағы максималды қарыз үлесі тек 20% құрайды. 2019-2022 жылғы мәліметтерге сәйкес, қарыз қаражатының коэффициентінің үлесі ең аз сала –  көтерме және бөлшек сауда саласы. Ал ең жоғары сала – тау-кен өнеркәсібі мен өңдеу өнеркәсібі салалары. Бұған себеп, мемлекеттің соңғы жылдары осы басты салаларға көптеп субсидиялардың беруінен. «Даму» қорының есептілігінің мәліметтеріне сәйкес, өндіруші өнеркәсібі саласына жалпы банктермен 2020 жылы 1734 млрд тг несие берілсе, 2021 жылы 2162 млрд тг, ал 2022 жылы 2094 млрд тг несие берілген.   Оның ішінде Даму қорымен сәйкес жылдары 552 млрд тг, 464 млрд тг және 592 млрд тг көлемінде шағын бизнес субъектілеріне несие берілген. Соның арқасында ҚР Ұлттық қорының қаражаты есебінен қаржылық көмек көрсетілген өндіруші кәсіпорындарды шығарған өнімі 11,3 трдн теңгеге жетті, ал 2022 жылы ол 1616 млрд теңгені құрады [107]. 
Шағын компаниялар бойынша ойымызды қорытындылай келе, шағын компаниялардың жиі қаржылық қиындықтарға тап болуының себептерінің бірі -  олардың тәуекел деңгейі жоғары болғандықтан олардың инвестициялық тартымдылығының төмен болуы екенін анықтадық. Мұндай ой бірнеше факторларға негізделеді: 
- шағын бизнестің көбінесе инвестиция тарту тәжірибесі мен инвесторлар үшін тиісті табысының болмауы;
- шағын компаниялардың ішкі бақылау механизмдері әлсіз болады немесе тіпті болмайды;
- олардың сыртқы бақылау механизмдерінің тапшылығы. Мысалы шағын кәсіпорындар биржа талаптарына сәйкес келмейді, және жылдық аудит жүргізуге міндетті емес;
- шағын компанияларды басқаруды көбінесе бір ғана басшы (кәсіпорын иесі) басқарады, сондықтан ол қабылдаған шешімдері критикалық талқылауға салынуы мүмкін;
- шағын компаниялардың қарыз кепілі ретінде қолдануға болатын материалдық активтері болмауы мүмкін. 
Әрине, әлемде болып жатқан геополитикалық жағымсыз жәйттар Қазақстанның экономикалық дамуына әсер етуі мүмкін. Өнім, құрал-жабдық пен шикізатты жеткізу тізбегі бұзылуы салдарынан, инфляцияның өсуі салдарынан еліміздің шағын компанияларына теріс әсерін тигізуі мүмкін. Бұл факторлар инвестицияның толық құйылмауына, жобалардың уақылы аяқталмауына, шикізаттың қымбатауына әкелууі мүмкін. Осы салдардан банктің несиелік портфелі де нашарлауы мүмкін. Сол себепті қазақстандық компаниялар, әсерсе шағын компаниялар қазіргі заманғы жағдайға бейімделіп, қысқа мерзімді және ұзақ мерзімді стратегиялық жоспарлар құруы керек. Қаржы мамандары ақша қаражаты ұсынысына немесе нарықтағы жағдайға әсер ете алмайды, алайда болжамды тәуекел деңгейін төмендету үшін мүмкіндіктерді анықтау арқылы шағын кәсіпорындардың қаржыландыру көздерін тарту мүмкіндіктерін арттыра алады [118]. Сонымен қатар қаржылық саясатын қайта қарастырып, компанияның тұрақты қаржылық жағдайын қамтамасыз ететін және де барынша қызметін тиімділікке әкелетін  капитал құрылымын құру маңызды роль атқарады.

[bookmark: стр52]2.2 Капитал құрылымы мен оның детерминанттарының статистикалық сипаттамасы
Бұл зерттеуде Қазақстанның 5 маңызды саласында қызмет атқаратын шағын кәсіпорындардың капитал құрылымын құруға әсер етуші факторлар анықталады. 
Зерттеу ыңғайлы іріктеу әдісі арқылы таңдалған 2012-2022 жылдар аралығында үздіксіз қызмет атқарып келе жатқан Қазақстанның бес негізгі экономикалық саласында қызмет атқаратын шағын бизнес субьектілерінің қаржылық көрсеткіштері бойынша жасалған. Мұндағы ыңғайлы іріктеу әдісін іріктеуге алынатын мәліметтер белгілі бір критерийлерге сәйкес келгенде қолданылатын әдіс. Бұл әдісті F. Farrokhi and Mahmoudi A. [119] алғаш қолданған. Зерттелетін компаниялардың қаржылық көрсеткіштері жоғарыда айтып кеткендей, ҚР сатистикалық бюросының 2-МП атты есептілігінің негізінде алынған. Талдауға алынған компаниялар тізімінің қызмет саласы, көлемі, орналасқан жері сияқты жалпы мәліметтер Б-қосымшасында берілді. 
Компаниялардың санының аз болуы, шағын бизнестің нарық тербелістеріне кейде төтеп бере алмайтындықтан, көптеген компаниялар 2-3 жылдан кейін жабылуға мәжбүр болады. Сол себепті, ұзақ уақыт кезеңін зерттеген кезде мұндай компаниялар зерттеуден шығып қалады.  Осылайша тек 166 компания ғана таңдалды. Таңдаудың басты критерийлерінің бірі -  компанияның табысы, пайдасы, зерттелетін жылдардың біреуінде болса да қарыз қаражаты болуы шарт.  Қазақстан Республикасы Кәсіпкерлік кодексінің 24-бабында белгіленген шарттарына сәйкес [120], іріктемедегі шағын кәсіпорындар - жауапкершілігі шектеулі серіктестігі бар, саны 100 қызметкерден аспайтын және табысы республикалық бюджет туралы заңда белгіленген және тиісті қаржы жылының бірінші қаңтарында қолданыста болатын АЕК-тің 300 мың еселенген мөлшерінен аспайтын тәуелсіз жеке компаниялар болып табылады. Ал микрокәсіперлік субъектілері ретінде қызметкерлер саны 15 адамнан аспайтын, жылдық табысы 30 мың АЕК-тен аспайтындар танылады.
Айнымалылар, деректерді талдау және модель сипаттамасы. Зерттеу жүргізген кезде қателіктер болмау үшін, барлық көрсеткіштердің өлшем бірліктері бірдей коэффициенттермен алынды. Әдебиеттерді зерттеу негізінде құрылған зерттелетін факторлар топтастырылып төмендегідей қарастырылды (7-сурет).  


Сурет 7 - Зерттеу құрылымы

Ескерту - [44, p.134] негізінде автормен құрастырылды

Суреттен қарыз міндеттемелері құрамына ұзақ мерзімді банк несиелері және кәсіпорын басшыларының несиелері сияқты бір жыл ішінде өтелетін басқа да ұзақ мерзімді міндеттемелер жатқызылатындағын көруге болады. Осылайша зерттеуге тәуелді айнымалы ретінде активтер табыстылығын дәне үш түрлі сипаттағы қарыз коэффициентін аламыз, ал тәуелсіз айнымалы ретінде 7 көрсеткіш аламыз.
Иерархия теориясы мен ымыра теориясына сәйкес, регрессиялық теңдеу құруға қажетті зерттелетін тәуелді және тәуелсіз айнымалылар 2-кестеде  жинақталып, көрсетілді. 

Кесте 2 - Кәсіпорынның қаржылық капитал құрылымы бойынша қабылданатын шешімге әсер ететін факторлар

	Факторлар
	Сипаттама

	Қарыз коффициенті (Debt ratio):

Қысқа мерзімді қарыз коэффициенті (STDR)
Ұзақ мерзімді қарыз коэффициенті (LTDR)
Жалпы қарыз коэффициенті (TDR)
	Қарыз коэффициентін өтеу мерзімі бойынша бөліп қарастырылады:
Қысқа мерзімді міндеттеме/жалпы активтер

Ұзақ мерзімді міндеттеме/жалпы активтер
Жалпы қарыз қаражаты/жалпы активтер

	Кәсіпорын өсімі (Growth)
	Ағымдық жылғы орташа активтердің алдыңғы жылғы активтерге қатынасы

	Кәсіпорын көлемі (Size)
	Жалпы активтердің натурал логарифмы

	Табыстылық (Profitability)

	Cалық салуға дейінгі пайда мен сатудан түскен табыстың қатынасы 

	Салық қорғанысы (ETR)
	Корпоративтік табыс салығының салыққа дейінгі пайдаға қатынасы

	Активтер сезімталдығы 
(Tangibility)
	Таза негізгі құралдар мен қорлардың жалпы активтерге қатынасы

	Меншік капиталының  табыстылығы
 (ROЕ)
	Таза пайданың орташа меншік капиталына қатынасы


	Активтер табыстылығы (ROA)
	Таза пайданың жалпы активтерге қатынасы 

	Өтімділік (Liquidity)

	Ағымдық активтердің ағымдық міндеттемелерге қатынасы 

	Компания жасы (Age)

	Компания құрылғаннан бергі қызмет атқарып келе жатқан жыл саны

	Несие тәуекелі (Credit_risk) 

	Төлемқабілеттікке байланысты бинарлы жалған айнымалы

	Аймақтық даму деңгейі 
(GDP per capita)
	Жан басына шаққандағы аймақтық ЖІӨ


	Сала ерекшелігі
	Салалық жалған айнымалылар

	Ескерту - [75, p.83] негізінде автормен құрастырылған



Кестеде сипатталған айнымалылар капитал құрылымына қатысты әдебиеттер негізінде таңдалды. Кәсіпорынның капитал құрылымына әсер ететін факторлары - кәсіпорын көлемі, өсуі, табыстылығы, өтімділігі, активтер сезімталдығы, салалық құрылымы, аймақтық даму факторы ретінде анықталады.
Тәуелді айнымалы ретінде баланстық құнға негізделген үш түрлі индикаторды қолданылады: жалпы қарыз, қысқа мерзімді және ұзақ мерзімді қарыз коэффициенттері. Қысқа мерзімді қарыз коэффициенті қысқа мерзімді қарыздың жалпы активтерге қатынасы ретінде анықталады. 
Қысқа мерзімді қарыз компанияның бір жыл ішінде өтелетін жалпы қарызының бөлігі ретінде анықталады. Бұған банктік овердрафт, банктік несиелердің ағымдағы бөлігі және басқа да ағымдағы міндеттемелер кіреді. 
Ұзақ мерзімді қарыздың арақатынасы ұзақ мерзімді қарыздың жалпы активтерге қатынасы ретінде анықталады. Қаржы теориясына сәйкес, ұзақ мерзімді қарыздарды тарту мерзіміне қарай орта мерзімді ж»не ұзақ мерзімді ресурстарға бөліп қарастырады. Орта мерзімді қарыз қаражаттарына бес жылға дейінгі мерзімге алынған банк несиелері, синдиатталған несиелер, вексельдер, облигациялар шығару арқылы тартылған қаражаттар жатса, ұзақ мерзімді ресурстарға бес жылдан жоғары мерзімге алынған синдикатты несиелер мен банк несиелері жатады  [121].
Жалпы қарыздың арақатынасы жалпы қарыздың жалпы активтерге қатынасы ретінде анықталады. Бұл үш айнымалы бізге өтеу мерзімі бойынша қарыз құрылымына, сондай-ақ таңдамалы фирмалардың жалпы қарыз позициясына әсерін зерттеуге мүмкіндік береді. Қарыз қаражатын пайдалануға байланысты қысқа мерзімді қарыз шығындары ұзақ мерзімді қарыз шығындарынан өзгеше болуы мүмкін. Фирмалардың қысқа мерзімді қарызға қатысты жеке саясаты болуы мүмкін болса да, ұзақ мерзімді және қысқа мерзімді қарыз алу деңгейлері арасында белгілі бір байланыс болуы ықтимал [122].
Ұзақ мерзімді және қысқа мерзімді көрсеткіштерді зерттей отырып, біз қысқа мерзімді қарызға әсер ететін факторлардың ұзақ мерзімді қарызды анықтайтындардан қалай ерекшеленетінін анықтай аламыз (3-кесте). 

Кесте 3 - Айнымалылардың статистикалық сипаттамасы

	Айнымалылар                              
	Obs
	Mean
	Std. Dev.
	Min
	Max

	TDR
	803
	0.229
	0.330   
	0  
	3.305

	STDR
	803
	0.090
	0.187
	0
	1.351

	LTDR
	803
	0.138
	0.265  
	0   
	1.722

	ROA
	803
	0.056
	0.207
	-1.977
	1.316

	Size
	803
	5.538
	0.681             
	0
	7.146

	Profitability
	803
	-0.687
	17.182
	-47.698
	24.861

	Liquidity
	803
	3.202
	10.477            
	0
	24.869

	Effective tax rate
	803
	0.011         
	7.796
	-6.857
	22.355

	Growth
	803
	2.765    
	7.342          
	0
	141.056

	Asset tangibility
	803
	0.473             
	2.670
	0   
	65.001

	Age
	803
	17.5
	4.608
	10    
	29

	Ескерту - [117] мәліметтерінің негізінде автормен құрастырылған 



3-кестеде қарастырылған көрсеткіштердің жалпы сипаттамасын білу мақсатында, барлық айнымалылар үшін салалық топтар бойынша сипаттамалық статистика келтірілген. Шағын кәсіпорындардың активтер табыстылығы  тым төмен екенін байқауға болады. Салық саясатына келетін болсақ, салық ауыртпалығы орташа есеппен 1.1 пайызды құрайды. Бұл талдауға алынған шағын компаниялардың басым бөлігі арнайы салық режимін (жеңілдетілген салық режимін) қолданатынын көрсетеді.  

[bookmark: стр55]2.3 Капитал құрылымына әсер ететін факторларды корреляциялық-регрессиялық талдау
Қаржылық тұрақтылық пен төлем қабілеттіктен айрылу тәуекелі кәсіпорынның қаржылану көздеріне және оның құрамына байланысты болады. Кәсіпорыннын капиталы оның қаржылық мүмкіндіктері мен пайда алу мақсатында қолданылатын құралдарды сипаттайды [123]. Капитал құрылымы мен кәсіпорынның тиімді қызмет атқаруының байланысын тексеру мақсатында, зерттеуде эмпирикалық модель құру үшін  ымыра теориясы мен иерархия теориясын қолданамыз. 
Бірінші бөлімде қойылған гипотезаларды тексеру мақсатында, көрсеткіштер арасындағы байланыстың бар-жоғын анықтау үшін корреляцилық талдау жасаймыз. Ол қарыз коэффициентінің маңызды көрсеткіштермен қандай байланысы барын анықтаумен қатар, көрсеткіштердің өзара байланысы бар-жоғын көрсетіп, сол арқылы мультиколлиниеарлықтың болуын алдын алуға мүмкіндік береді.   
Корреляция-регрессиялық талдау панельдік регрессия әдісін қолдану арқылы жасалады. Панельдік деректер әдісі уақыт қатарлары мен көлденең қималар әдістеріне қарағанда көбірек артықшылықтар береді. Панельдік деректер әдісі уақыт қатарлары мен көлденең қима әдісінің жинағын сипаттайды. Біріншіден, панельдік деректер әдетте еркіндік дәрежесін арттыратын және түсіндірме айнымалылар арасындағы коллинеарлықты төмендететін, сондықтан эконометрикалық бағалаудың тиімділігін арттыратын көптеген деректер нүктелерін ұсынады. Сонымен қатар, панельдік деректер түзету динамикасын жақсырақ зерттеуге және таза көлденең қималарда немесе таза уақыт қатары деректерінде табылмайтын әсерлерді жақсырақ анықтауға және өлшеуге мүмкіндік береді [124]. 
Регрессиялық талдау екі нұсқада жасалады. Бірінші нұсқада үш түрлі қарыз коэффициенттерінің басқарушы айнымалылармен қатынасын анықтаймыз. Бұл айнымалылар ретінде компания көлемі,  активтер сезімталдығы, салық ставкасы, компанияның өсу үрдісі, компания жасы, өтімділік көрсеткіштерін аламыз. Екінші нұсқада тәуелді айнымалы ретінде активтер рентабельдігі (ROA) көрсеткішін аламыз, олардың қарыз коэффициентерімен  қатынасын тәуекелділік деңгейін ескере отырып анықтаймыз.
Біздің деректеріміздің панельдік сипаты кәсіпорынның (саланың) түріне және уақытқа тәуелді әсерлерді регрессия теңдеулеріне енгізетін айнымалыларды ұстап қалатын модельдерді қолдануға мүмкіндік береді, олар өткізіп алған айнымалылардың орнын ауыстыруды азайтады немесе болдырмайды. Айнымалы тосқауыл модельдерін бағалау кезінде туындайтын жиі кездесетін мәселелердің бірі-жеке эффектілерді "тұрақты эффекттер" (fixed-effect)  немесе "кездейсоқ эффекттер" (random-effect) ретінде қарастыру керек. Сяо [125] айтуынша, мәліметтердегі эффектілер жиынтығы туралы тұжырымдар кездейсоқ іріктеу болып саналғанда, эффектілерді кездейсоқ деп санау керек екенін көрсетеді. Біздің деректеріміз Қазақстан экономикасының негізгі жеті саласын қамтиды, сондықтан қарастырылған салаларды салалардың анағұрлым үлкен жиынтығынан шағын үлгі деп санауға болмайды. Сонымен қатар, біз тек бір жылды талдамаймыз. 
Бұл жағдайда тұрақты эффектілері бар модельдер кездейсоқ эффектілері бар модельдерге қарағанда қолайлы болар еді. Тұрақты эффектілері бар модельдер фирмаға ерекшеліктерін ескереді. Тұрақты эффектілер бар регрессия – әртүрлі объектілердегі ескерілмеген айнымалылар әртүрлі болғанда, бірақ уақыт бойынша өзгермейтін панельді мәліметтердегі ескерілмеген айнымалылырды бақылау әдісі.  Сәйкесінше, тұрақты эффектілері бар регрессиялық модель әр объект үшін екі немесе одан да көп айнымалылар болғанда қолданылады [126].   
Жалған айнымалылар фирманың түрін (бизнес саласын) көрсетеді. Регрессия теңдеулері STATA бағдарламасының көмегімен бағаланады, сонымен қатар гетероскедастика ескеріледі - панельдік деректерді талдау кезінде пайда болатын гетероскедастиканы ескеретін сәйкес стандартты қателер мен ковариация есептелді. Осы әдіске баланысты панельдік деректердің жалпы регрессиялық моделі келесідей жазылады:

                                                                            (2)

мұндағы, 
Debt Ratioit – қарыз коэффициенті, компанияның қарыз қаражатының жалпы активтер қатынасымен анықталады. Ұзақ мерзімді қарыз, қысқа мерзімді қарыз және жалпы қарыз бойынша жеке-жеке есептеледі;  
𝛽1Asset tangibility𝑖𝑡 – негізгі қорлардың айналым жылдамдығы коэффициенті. Негізгі капиталдың әр бірлігі қанша өнім шығарғанын анықтайды;
𝛽2Size – фирма көлемі;
𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ – фирма өсімі;
𝛽4Liquidityit – өтімділік; 
𝛽5ETRit – тиімді салық мөлшеремесі;
𝛽6Ageit – кәсіпорын жасы;
𝛽7Profit – кәсіпорын табыстылығы;
𝛽8 Industry dummies it – экономикалық сала көрсеткіші;
𝛽9 Regional dummies it – жан басына шаққандағы ішкі аймақтық өнім; 
i – кәсіпорын индексі;
t – уақыт индексі;
ai – сала айырмашылығы;
uit – қателіктер.
Корреляциялық талдау. Көрсеткіштер арасындағы байланыстың бар-жоғын корреляциялық талдау арқылы жүргіземіз. Біздің жағдайда Спирман корреляциясын қолдануды жөн көрдік. Өйткені Спирманның рангтык корреляциялық талдауы – параметрлік емес әдістерде қолданылатын құбылыста арасындағы байланысты зерттеу үшін бағалау жүргізу. Параметрлік емес әдістер аз ауқымды айнымалылар көлемінен алынған көрсеткіштерді саралауға мүмкіндік береді. Корреляциялық талдау салықтық аурытпалық көрсеткішінен басқа көрсеткіштердік барлығы жалпы қарыз коэффициентімен айтарлықтай байланысты екендігін көрсетеді. Корреляциялық талдау сонымен қатар мүмкін болатын мультиколлинеарлық проблемасын көрсетеді. Сондықтан тәуелсіз айнымалылар арасындағы мультиколлинеарлық проблеманың бар-жоғын тексеру үшін дисперсиялық инфляция коэффициентін (VIF) табамыз (4-кесте). 

Кесте 4 - Айнымалылардың дисперсиялық инфляция коэффициенті

	Айнымалылар
	VIF
	1/VIF

	Age
	1.02
	0.984970

	Size
	1.02
	0.980066

	Asset tangibility
	1.01
	0.987069

	ETR
	1.00
	0.981874

	Profitability
	1.01
	0.993538

	Growth
	1.00
	0.996604

	Liquidity
	1.01
	0.991058

	Mean VIF
	1.01

	Ескерту - [117] мәліметтерінің негізінде автормен құрастырылған



Элисон және Хетч зерттеуіне сәйкес [127], егер VIF 10-нан аз болса, онда мультиколлинеарлық жоқ дегенді білдіреді. Бұл көрсеткіш неғұрлым төмен болған, мультиколлинеарлық деңгейі соғұрлым де төмен болады. 4-кестеде анықталған VIF индикаторы регрессиялық талдауда мультиколлинеарлықты анықтау және кейіннен алып тастау үшін қолданылады. Біздің жағдайда ең жоғары VIF 1,02 құрайды. Бұл мультиколлинеарлықтың төмен деңгейін көрсетеді.  Осылайша, корреляциялық талдауға барлық 7 айнымалы да алынды. Корреляциялық талау нәтижесін 5-кеcтеден көре аламыз. 

Кесте 5 - Корреляциялық талдау

	Айнымалылар
	TDR
	Size 
	Asset tan-y
	Pof-y
	ETR
	Liquidity
	Growth
	Age

	TDR
	1.0000
	
	
	
	
	
	
	

	Size 
	0.1447**
	1.0000
	
	
	
	
	
	

	Asset tan-y
	0.3180**
	0.0105
	1.0000
	
	
	
	
	

	Profitability
	-0.0089
	0.1421
	0.0225
	1.0000
	
	
	
	

	ETR
	0.0042
	0.0475
	-0.0146
	0.0532
	1.0000
	
	
	

	Liquidity
	0.1468*
	0.0376
	-0.0981
	0.2689
	0.2356
	1.0000
	
	

	Growth
	-0.0355
	0.0165
	-0.1322
	0.2493
	0.1783
	0.0306
	1.0000
	

	Age
	0.0172
	0.0478
	0.0205
	0.0473
	0.0629
	-0.0774
	-0.0234
	1.0000
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Корреляциялық талдаудан салық ауыртпалығы қарыз коффициентімен тығыз байланысты еместігі көрінеді. Бұл шағын компаниялардың салық артықшылықтарын қарыз алу арқылы қолданбайтындығының дәлелі. Қазақстандық шағын компаниялардың пайдаға салынатын салық мөлшерлемесі (2%-дан 20%-ға дейін) алатын қарыз үшін төленетін сыйақы мөлшерлемесінен (7%-дан 30%-ға дейін) әлдеқайда төмен болғандықтан, шағын компаниялар үшін қарыз алу арқылы салықтық артықшылық қолдану тиімді еместігін көрсетеді.
Сонымен қатар, елімізде кәсіпорындардың инновациялық қызметін ынталандыру мақсатында салықтық жеңілдіктер беріледі. Бұл әсіресе өндіріс саласында қызмет атқаратын ҒЗТКЖ енгізген кәсіпорындар үшін маңызды [128].
Регрессиялық талдау. Айнымалылар арасындағы тәуелділіктің бар-жоғын анықтау үшін регрессиялық талдау жүргізіледі. Бұл зерттеуде қарыз коэффициентіне әсер етуші факторларды анықтау мақсатымен регрессиялық талдау үш түрлі нұсқада жүргізілді. Бірінші кезекте әлеуметтік зерттеулерде кеңінен тараған әдіс, кәдімгі ең кіші квадраттар әдісі арқылы талдау жүргізілді. Бұл талдау түрін сызықтық регрессия ретінде қарастыруға болады. Регрессия екі немесе одан да көп айнымалыларды тадауға қолданылады. Егер нысан үлгілері арасында айтарлықтай айырмашылықтар болмаса, оны кәдімгі ең кіші квадраттар, немесе басқаша айтқанда қарапайым панельдік регрессия (OLS) арқылы талдауға болады. Ең кіші квадратты (OLS) регрессиялық талдау нәтижесі 6-кестеде көрсетілен. 

Кесте 6 - Қарыз коэффициентің OLS регрессиялық талдау нәтижелері

	Айнымалы 
	STDR
	LTDR
	TDR

	
	Coef.
	Rob. st. error
	t-value
	Coef.
	Rob. st. error
	t-value
	Coef.
	Rob. st. error
	t- value

	Size
	-0.001
	0.009
	-0.11
	0.041***
	0.012
	3.53
	0.027
	0.020
	1.31

	Asset tang-ty
	-0.001**
	0.001
	-1.87
	0.001
	0.002
	0.41
	-0.001
	0.002
	-1.68

	Liquidity
	-0.002**
	0.001
	-2.73
	0.001
	0.001
	-5.36
	-0.002***
	0.001
	-3.84

	Age
	0.003**
	0.002
	1.68
	-0.007***
	0.002
	-3.77
	-0.004*
	0.004
	-1.68

	Growth
	-0.001***
	0.000
	-4.42
	0.001
	0.001
	1.04
	-0.002***
	0.000
	-4.86

	Profitability
	-0.001***
	0.001
	-13.04
	0.010
	0.007
	-1.49
	-0.001***
	0.000
	-3.04

	ETR
	0.001
	0.000
	0.62
	-0.001***
	0.000
	-6.32
	-0.001***
	0.000
	-4.11

	GDP per cap
	-0.000
	0.000
	-0.37
	0.001**
	0.000
	2.04
	-0.001
	0.000
	-1.62

	Constant
	0.047*
	0.057
	0.81
	0.040*
	0.068
	0.59
	0.167*
	0.120
	1.40

	R-squared
	0.25
	0.280
	0.16

	F-statistics
	45.619
	7.879
	8.509

	Prob > F
	0.000
	0.000
	0.000
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Кестеде жинақталып көрсетілген регрессиялық талдау нәтижелері компания көлемі, салықтықтық үнемдеулер мен аймақтық ерекшелік тек ұзақ мерзімді қарыз коэффициентіне әсері бар, ал өтімділік, компания өсімі мен табыстылғы керісінше, тек қысқа мерзімді қарыз қаражатына ғана әсер ететінін көрсетеді.
Алайда, кәдімгі ең кіші квадраттар регрессиялық талдау көмегімен алынған модельдер параметрлері бойынша сапа талаптарына сәйкес келмеуі мүмкін және бұл даму заңдылықтары процестің жеткіліксіз көрсетуі мүмкін. 
Сол себепті панельді мәліметтерді талдау кезінде көбінесе екі түрлі регрессиялық модельді қолданады. Оның бірі - тіркелген әсерлерді бағалау  (Fixed-effect) моделі. Тіркелген әсерлерді бағалау модельдері параметрлерді бағалау кезінде, бақыланбайтын айнымалының әсерінен арылуға мүмкіндік береді. Ол тұрақты өлшемдері параметрлері болатын модель. Тіркелген әсерлерді бағалау әдісі зерттеу объектілері арасындағы айырмашылықтарды ескере отырып жүргізіледі. 
Тіркелген әсерлерді бағалау моделін тек бірнеше бақылаулары бар және осы бақылау кезінде өзгеріп отыратын нәтижелерді бағалау үшін қолданады. Мысалы бірнеше жыл мерзіміне, бірнеше орналасу орны болғанда бірнеше объектілерді зерттеуге арналған. Қарыз коэффициентің тіркелген әсерлерді бағалау (Fixed-effect) регрессиялық талдау нәтижесі 7-кестеде келтірілген.

Кесте 7 - Қарыз коэффициентің Fixed-effect регрессиялық талдау нәтижелері

	Айнымалы
	STDR
	LTDR
	TDR

	
	Coef.
	Rob
 st. error
	t-value
	Coef.
	Rob. st. error
	t-value
	Coef.
	Robust st. error
	t-value

	Size
	-0.021**
	0.009
	-2.21
	 0.031**
	0.014
	 2.14
	 0.029
	0.022
	 0.59

	Asset tangibility
	 0.001     
	0.001 
	 0.52
	-0.001**
	0.001
	-1.86
	-0.002
	0.001  
	-2.93

	Liquidity
	-0.001***
	0.001
	-3.06
	 0.003*    
	0.002
	 1.99
	 0.004   
	0.000 
	 0.32

	Age
	 0.003
	0.003
	 0.95
	-0.007
	0.008
	-1.54
	-0.015
	0.001
	 0.55

	Growth
	-0.002**
	0.001
	-2.04
	 0.002**
	0.000
	-2.01
	-0.001*
	0.001
	-2.95

	Profitability
	-0.004***
	0.002
	-22.95
	-0.009**
	0.004
	-2.32
	-0.001***  
	0.000
	-0.89

	ETR
	 0.001***
	0.000
	 3.75
	 0.003
	0.000
	 1.25
	-0.003*
	0.001
	-1.59

	GDP per cap
	 0.001
	0.000
	 1.24
	 0.001***
	0.000
	 4.54
	 0.001**
	0.000
	 1.78

	Constant
	-0.022**   
	0.052
	-0.43
	-0.041*
	0.081
	-1.19
	 0.070*
	0.124
	 0.26

	R-squared
	 0.130
	 0.180
	 0.090

	F-test 
	 130.971
	 3.102
	 16.609

	Prob > F
	 0.000
	 0.014
	 0.000
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7-кестеде берілген мәліметтерден, тұрақты әсерлер моделі арқылы алынған нәтижелер ең кіші квадраттар моделі арқылы алынған нәтижелерден біршама ерекшеленетінін байқамыз. Яғни әр зерттелетін объектінің жеке ерекшеліктерін ескерген кезде, талданатын көрсткіштердің капитал құрылымына әсері екі түрлі мерзімдегі қарыз коэффициенттерінде де маңызды екенін көрсетті. 
Тіркелген әсерлерді бағалау кешіктірілген тәуелді айнымалысы бар модельдерде қолданылған кезде проблемалар туындауы мүмкін, дегенмен бұл мәселелерді шешудің әдістері бар.
Панельді мәліметтерді талдау үшін қолданылатын тағы бір кең тараған статистикалық әдіс - кездейсоқ әсерлерді бағалау (Random-effect) әдісі. 
Кездейсоқ әсерлерді бағалау моделі (Random-effect) - уақыт ішінде тұрақты, тәуелсіз айнымалылармен корреляциялық байланыс жоқ кезде бақыланбайтын гетерогенділікті басқаруға көмектеседі. Ол да панельді мәліметтер болған жағдайда қолданылады. Кездейсоқ әсерлер моделі уақыт аралығын ескере отырып, айнымалыларды кездейсоқ түрде арасынан таңдау арқылы, модельдің шынайы болуын қамтамасыз етеді.
Бұл регрессиялық талдау нәтижесі 8-кестеде берілген.

Кесте 8 - Қарыз коэффициентің Random-effect регрессиялық талдау нәтижелері

	Айнымалы
	STDR
	Rob. st. error
	t-value
	LTDR
	Rob.
 st.
 error
	t-value
	TDR
	Rob. st. error
	t-value

	Size
	-0.014
	0.003
	 1.28
	0.032**
	0.013
	 2.57
	0.028
	 0.022
	 1.55

	Asset tangibility
	 0.002
	0.001
	 0.22
	-0.003***
	0.001
	-1.57
	-0.002
	-0.064
	-1.03

	Liquidity
	-0.001***
	0.000
	-3.01
	0.003**
	0.002
	 1.28
	0.001**
	 0.000
	-2.65

	Age
	 0.003
	0.003
	 0.88
	0.007
	0.005
	-1.98
	0.011
	 0.004
	 2.59

	Growth
	 0.0003***
	0.000
	 2.92
	0.002**
	0.001
	 2.25
	0.002*
	 0.001
	-1.86

	Profitability
	-0.003***
	0.001
	-24.14
	-0.010**
	0.004
	-2.59
	-0.002***
	 0.004
	-1.52

	ETR
	 0.0002***
	0.000
	 4.28
	0.002
	0.000
	 1.60
	0.0002
	 0.000
	 0.31

	GDP per cap
	 0.000
	0.000
	-0.37
	0.000***
	0.000
	-2.62
	0.001
	 0.000
	-1.48

	Constant
	-0.034***
	0.079
	-0.43
	0.074*
	0.128
	 0.58
	0.231**
	 0.123
	 4.50

	R-squared
	 0.200
	0.230
	0.090

	Chi-square
	 1038.677
	18.854
	123.757

	Prob > Chi2
	 0.000
	0.009
	0.000
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8-кестедегі кездейсоқ әсерлер моделі арқылы регрессиялық талдау нәтижелері кездейсоқ әсерлер моделіне қарағанда жақсырақ нәтиже беретінін креміз. Мұндағы R2 мәні де салыстырмалы түрде жоғарырақ нәтиже көрсетеді. 
Осы үш түрлі статистикалық зерттеу әдісін қолдану арқылы өз моделімізді зерттейміз. Талданатын факторлардың әсер етуіне байланысты маңыздылық деңгейі жұлдызша (*)  арқылы белгіленеді. ***, ***, * белгілерімен белгіленген коэффициенттер сәйкесінше 1%, 5% и 10% маңызды болады.
Белгілі бір модель құрғанда, тест бастапқы үлгіден үлкенірек немесе кішірек өлшемге ие болуы мүмкін. Сол себепті өлшемінің шынайы мәні мен қуатын анықтау үшін зерттеу жүргізген жөн. Ол үшін үш түрлі модельді қолдану арқылы жасалған талдауымыздың ішінде қай модель неғұрлым қолайлы екенін анықтауымыз керек. Оны Хаусман тесті арқылы жүзеге асыра аламыз.
Хаусман тесті панельдік модельде эндогенділіктің бар-жоғын тексереді. Тіркелген әсерлер немесе кездейсоқ әсерлер моделінің қайсысы тиімдірек екенін анықтау үшін дәл осы тестті қолдану керек. Нольдік гипотеза жекелеген әсерлер Xit көрсеткішімен корреляциялық байланысы жоғын айтады. Сондықтан бұл тесттің басты идеясы тіркелген әсерлер әдісінде әсерлер Xit көрсеткішімен корреляциялық байланысы болу-болмауына тәуелсіз дәйекті болып табылуында. Ол ішкі трансформация модельден (uit) ескерілмеген қателіктерлі алып тастағандықтан жүзеге асады. Алайда, егер нольдік гипотеза рас болса, тіркелген әсерлер моделі нәтижелі емес, өйткені ол мәліметтердің ішкі ішкі вариациясына ғана сүйенеді. Мұндай жағдайда кездейсоқ әсерлер моделін қолнаған жөн [129].
Алдымен талданған үш модельдің қайсысының біздің зерттеуге нәтижелі екенін Хаусман тесті арқылы анықтап аламыз. Гипотезаларды статистикалық тексеру кезінде оның нақтылығын ескеру қажет. Гипотезаны тексеру нақтылығын анықтайтын екі қасиет бар: оның көлемі мен деңгейі.   Мұндағы көлем – нольдік гипотезаның ауытқу ықтималдығы егер ол дұрыс болса, және әлеуметтік ғылымдарда әдеттегідей тесттер 5% маңыздылық деңгейінде жүргізілсе,  ол нольдік гипотеза дұрыстығына және бірқатар сынақтардың негізінде жүргізілгеніне кепілдік береді. Ал деңгей нольдік гипотезаның дұрыс ауытқу ықтималдығын көрсетеді. Егер деңгей 80% және одан жоғары болса, олар 5% өлшемге cәйкес келсе, «жақсы» деп саналады [130]. Хаусман тестінің нәтижесін келесі 9-кестеден көре аламыз. 

Кесте 9 - Тұрақты әсерлер мен кездейсоқ әсер ететін регрессия модельдерін  бағалау бойынша жүргізілген Хаусман-тестінің нәтижелері

	Айнымалы
	(b)
Fixed
	(B) 
Random
	(b-B)
Difference
	Sqrt 
(diag (V_b-V_B))
S.E.

	Size
	 0.02893                   
	 0.02807
	 0.00086
	0.00877

	Asset tangibility
	-0.00136                 
	-0.00136
	 0.00023 
	0.00038

	Growth
	 0.00073                  
	 0.00092  
	 0.00064
	0.00015

	ETR
	 0.00013                   
	 0.00003
	 0.00010
	0.00012

	Liquidity
	 0.00036                  
	 0.00005
	 0.00031  
	0.00013

	Profitability
	-0.00078               
	-0.00081
	 0.00070    
	0.00005

	Age
	-0.01571
	-0.01015
	-0.02586
	0.00471

	GDP per cap
	 0.00003
	 0.00001
	 0.00002
	0.00000

	Test: H0: difference in coefficients not systematic

	Ch2(8) = (b-B)’ [(V_b-V_B)^(-1)](b-B) = 12.32

	Prob>chi2 = 0.0552
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9-кестеде сипатталған тест нәтижесінен, егер ықтималдық мәні маңыздылық деңгейінің 5% - дан аз болса, тұрақты әсер ететін модель, яғни Fixed-effect қолайлы болатындығы байқалады. Егер ықтималдық мәні 5% маңыздылық деңгейінен асып кетсе, онда кездейсоқ әсер ету моделі, яғни  кездейсоқ әсерлер моделі қолайлы болады.
Жүргізілген Хаусман тесті H0 гипотезасын растамады, нәтижесінде талдауға  кездейсоқ әсерлер моделінің (Random-effect) нәтижелерін негізге аламыз. Регрессиялық талдауда  алынған нәтижелерге сәйкес, қарыздың мерзіміне байланысты көрсеткіштер мәнінінің де ауысып отыруы R2 мәнінің төмен болуына әкеледі. Сонымен қатар, зерттелетін мәлімет саны көп болғандықтан, R2 мәні де жоғары болмайды.  
Гипотезаларымызға сәйкес жасалған талдауымыздың нәтижелері кәсіпорын жасы үлкейген сайын қарыз алу мүмкіндігі де арта түсетінін көрсетті. Бұл байланысты түсіндіру оңай, өйткені, компанияның жасы өскен сайын өзіне деген сенімі де арта түседі, сәйкесінше сыртқы инвесторлардың да ұзақ мерзімде жұмыс істейтін компанияға сенімі арта түсетіндіктен, қарыз беру ықтималдықтары да артады. Бұл ұзақ мерзімді қарыз үшін де, қысқа мерзімді қарыз үшін де бірдей нәтиже береді. Алынған нәтижелерге байланысты, құрылған H1 гипотезамыз расталады.
Қарыз деңгейіне оның көлемі оң әсер етеді.  Бұл нәтиже біздің H2 гипотезамызды растайды және ірі кәсіпорындар көбінесе ұзақ мерзімді қарыз алса, ал шағын компаниялар қысқа мерзімді қарызға көбірек сүйенеді деген тұжырымдамамызды дәлелдейді. Шағын кәсіпорынның көлеміне байланысты алынған нәтижелер, кәсіпорын көлемі қарыздың мерзімділігіне қарай маңыздылығы да өзгеретінін көрсетті. Яғни кәсіпорын ұзақ мерзімді қарыз алғанда көлемнің маңызы зор екені анықталды. Сонымен қатар компанияның көлемі кішірейген сайын, олардың қысқа мерзімді қарызы басым болатыны, кәсіпорындардың қарыз қаражатын негізінен айналым қаражатын қамтамасыз ету үшін пайдалануымен түсіндіріледі.
Табыстылық көрсеткішінің қарыз коэффициентіне теріс әсері жасалған H3 гипотезасын растайды және шағын кәсіпорындар капитал құрылымы бойынша иерархия теориясына сәйкес шешім қабылдайтынын дәлелдейді. Мұндай нәтиже қазақстандық мұнай компанияларын зерттеуімізде де алынған [131].
Шағын кәсіпорындардың кейбір көрсеткіштерін талдаудан алынған нәтижелер Қазақстан ірі кәсіпорындары бойынша алған нәтижелерге ұқсас келеді. Қазақстанның мұнай және өнеркәсіп саласында қызмет атқаратын ірі кәсіпорындар мысалында жүргізілген зерттеулерімізде де [132] кәсіпорын көлемі мен өсімі жалпы қарыз міндеттемесі үшін оң байланыс барын көрсетті. 
Активтер сезімталдығы статистикалық маңызды және қысқа мерзімді қарыз коэффициентімен оң байланыстығы анықталды. Ал ұзақ мерзімді қарыз қаражатын алғанда маңызды теріс тәуелділікті көрсетеді. Яғни Қазақстандық шағын кәсіпорындары да,  компромистік теорияларына сәйкес, неғұрлым негізгі құралдары көп болған сайын қарыз алу мүкіндігі де соғұрлым арта түседі деген тұжырымы тек қысқа мерзімді қарызға сәйкес келеді. Ал ұзақ мерзімді қарыз бойынша кері байланысы зерттеуіміздің зерттеу объектілеріне байланысты болуы мүмкін. Өйткені біздің Қазақстандық барлық экономикалық секторда қызмет атқаратын кәсіпорындарын талдаған зерттеулерімізде [133]  активтер сезімталдығы мен ұзақ мерзімді қарыз коэффициенті арасында оң байланыс байқалған. Ал Қазақтанның ауылшаруашылығы секторында қызмет атқаратын шағын кәсіпорындар бойынша және Қазақстанның өнеркәсіп саласында қызмет атқаратын кәсіпорындардың капитал құрылымын зерттеуімізде ұзақ мерзімді қарыз коэффициенті бойынша және жалпы қарыз міндеттемесі мен активтер сезімталдығы арасында теріс байланыс бары анықталды. Бұған себеп, зерттеуімізде дәлелденген сала ерекшелігі болуы мүмкін. Диссертациялық жұмысымызда зерттеу объектісі ретінде алынған кәсіпорындардың басым бөлігі ауыл шаруашылығы мен өнеркәсіп саласында қызмет атқаратын шағын кәсіпорындар болғандықтан, зерттеу нәтижелері де осы сала басымдылығының салдарынан ұзақ мерзімді қарыз коэффициенті мен активтер сезімталдығы арасында теріс байланыс барын көрсетті деп болжаймыз. Мұндай теріс байланыстың екі түрлі нұсқасы болуы мүмкін. Бірінші себеп, Қазақстанның ауыл шаруашылығы секторында қызмет атқаратын шағын кәсіпорындар негізінде жасалған зерттеуімізде [76, б.201] айтылып кеткендей, ауыл шаруашылығы, өндіріс, өнеркәсіп секторында қызмет атқаратын  кәсіпорындар негізгі құралдарды көп қажет етеді, және оны сатып алуға әдетте ұзақ мерзімге тартылған қаражатты жұмсайды. Еліміздің бұл секторында қызмет атқаратын кәсіпорындар табыстылығы төмен болғандықтан, банк талаптарына сәйкес келмеуі мүмкін, сол себептен, активінде негізгі құралдары басым болғанымен ұзақ мерзімді қарыз алу қиындықтары тууы мүмкін. Алайда, басқа тұрғыдан қарасақ, кәсіпорындар негізгі құралдарды сатып алу үшін ұзақ мерзімге тартылған қаражат көзін, ал ағымдық қажеттіліктер үшін қысқа мерзімге тартылған қаражатты пайдаланады. Және біздің алған нәтижеміз, иерархия теориясына сәйкес, ауқымды материалдық активтері бар кәсіпорындардың пайдасы тұрақты болғандықтан, қарыз қаражатын азырақ қолданатынын екенін көрсетуі мүмкін [134]. 
Каломирис және басқалардың [135] зерттеуіне сәйкес, дамушы 12 елдің микро деңгейлі деректерін пайдалана отырып, несие берушілердің құқықтары мен банктік несиелер арасындағы байланысты зерттелді. Авторлар жылжымалы кепілге қатысты құқықтық жүйелер әдетте әлсіз деп санайды. Олар кепіл ретінде пайдаланылатын жылжымалы мүліктің мөлшерін шектейді, орталықтандырылған тізілімдері жоқ және міндеттемелердің орындалуын қамтамасыз ету үшін сот шешімдерін талап етеді дейді. Алайда, несие берушілердің жылжымайтын мүлікке құқықтарын қорғау жақсарған кезде, банктер бірдей кепілдік деңгейін қолдана отырып, үштен біріне көбірек несие береді. Авторлар үш компоненттің қайсысы (құру, бақылау немесе мәжбүрлеп орындау) маңыздырақ екенін тексеріп, бақылау және мәжбүрлеп орындау компоненттері ең маңызды екенін анықтады, бұл нәтижелер қамтамасыз ету тізілімдерінің болуына және соттан тыс мәжбүрлеп орындау ықтималдығына байланысты екенін білдіреді.
Осылайша, активтер сезімталдығы бойынша алған нәтижелеріміз Н4 гипотезамызды тек қысқа мерзімді кезеңге тартылған қарыз міндеттемелері үшін ғана расталатынын көрсетті.
Кәсіпорынның өсу қарқыны мен капитал құрылымының байланысының талдау нәтижесі өсу мен қарыздың арақатынасы арасындағы оң байланысты көрсетеді. Демек, H5 гипотезамыз қабылданбайды. Иерархиялық теорияға сәйкес, қарқынды дамып келе жатқан кәсіпорындар өзінің ішкі қаражаты жетіспегендіктен, сырттан қарыз қаражатын тартуға мәжбүр болады. Кәсіпорынның экономикалық өсімі оны қарыз қаражатын тартуға итермелейтінін өз зерттеулерінде капитал құрылымы мен өсім арасында оң байланысты анықтаған N. Michaelas [136]  дәлелдейді.  
Салық ауыртпалығының қарыз коэффициентінің ұзақтығына байланысты қысқа мерзімді қарыз бен ұзақ мерзімді қарыз үшін әртүрлі маңыздылық нәтиже берді. Оған себеп ретінде ұзақ мерзімді қарыз қаражаты ауқымды көлемде, ал қысқа мерзімді қаражат көлемі азырақ болуы мүмкін. R. Pettit and R. Singer пікірінше, шағын кәсіпорындар ірі кәсіпорындар сияқты тиімді емес, сондықтан салықтық жеңілдіктер үшін несиелерді пайдалану ықтималдығы нөлге дейін төмендейді [34, p.53]. Шағын кәсіпорындарға қосымша салық жеңілдіктері қажет болмағандықтан, бұл мәлімдеме компромистер теориясына сәйкес келмейді. Компания пайыздарды төлеу кезінде салық шегерімдеріне байланысты қарызды қаржыландыруды қалайды. Соңғы жылдары мемлекет шағын бизнеске субсидиялар беруде белсенді болды және шағын кәсіпорындар орта бизнеске қарағанда несие алу ықтималдығы жоғары болды. Қазақстанда шағын кәсіпорындар табыс салығын ең төменгі ставкамен 2%-дан 10%-ға дейінгі мөлшерлемемен төлейді. Қазақстан Салық кодексінің 3-параграфына сәйкес, арнайы режим қолданатын шағын кәсіпорындарға олардың айналымына байланысты салық салынады [110]. Зерттеу көрсеткендей, қолданыстағы тезистердің көпшілігі жеңілдетілген және әділеттілікті ескермейді, сонымен қатар бизнестің өсуіне ықпал етпейді. 
Сондықтан жеңілдетілген арнайы салық режимдерін басқаруға көп көңіл бөлу керек. Сонымен қатар, төмен салық ставкасы қарыздың Қазақстанда салық жеңілдіктерін қамтамасыз ете алмайтындығын білдіреді. Сондықтан жоғары деңгейдегі қарызды пайдалану ақылға қонымды стратегия бола алмайды. 
Түрлі жеңілдіктер арқылы Қазақстанның салық жүйесі өсіп келе жатқан компанияларды пайдасын ұстап қалуға және инвестицияларды көтермелеуге мүмкіндік береді. Алайда, шағын бизнесті банктік несиелендіруге қойылатын талаптарды қайта қарау қажет, өйткені ұзақ мерзімді несиелер барлық шағын бизнеске қол жетімді емес негізгі құралдар түрінде қамтамасыз етуді талап етеді. Бұл тек қысқа мерзімді несиелерді алуға мүмкіндік береді.
Ағымдық өтімділіктің капитал құрылымына әсері қарыз кезеңіне байланысты өзгереді. Егер қысқа мерзімде, активтер өтімділігі тапшы болса, кәсіпорындар қысқа мерзімді қарыз алуға жүгінеді. Өтімділігі жоғары компаниялар қысқа мерзімді қарыз қаражатын аз пайдаланады. Ал егер кәсіпорын ұзақ мерзімді қарыз алса, ол ағымдық өтімділігімен керісінше, оң байланыста болады. Бұған себеп ретінде, кәсіпорынның табыстылығы өскен сайын жаңа инвестициялық қызметтерге ұзақ мерзімді қарызды қолдануды жөн көретіні болуы мүмкін. Табыстылығы жоғары кәсіпорындар балансында бос ақша қаражаты басым болғандықтан,  қарыз қаражаты қажеттілігі де төменірек болады.  Сол себепті біздің алған нәтижеміз компромистер теориясы емес,  иерархиялық теорияға сәйкес қаржыландыратынын көрсетеді және H7 гипотезамызды растайды. 
Жалпы алғанда, регрессиялық талдаудан алған нәтижелер, зерттеуде жасаған гипотезаларға сәйкес келеді, яғни қазақстандық шағын компаниялардың иерархия теориясына сай келетіндігі анықталды. Тек салық аурытпалығы бойынша тұжырымдар басқа зерттеушілер алған нәтижелерден ерекше нәтиже берді. Оған себеп – екінші бөлімде жазып кеткендей, Қазақстан үкіметінің шағын компаниялар бойынша жүргізіп келе жатқан саясатының ықпалы. 
Өтімділік пен қысқа мерзімді қарыз коэффициенті арасында теріс байланыс бары анықталды. Өтімділік компаниялардың өз активтерін нарықтық бағаға жақын бағамен сату және қысқа мерзімді міндеттемелерімен күресу қабілетін көрсетеді. Иерархиялық тәртіп теориясына сәйкес, өтімділігі жоғары компаниялардың қарыздары жоқ және олар өз бизнестерін өз қаражаттары есебінен қаржыландыратынын көрсетеді. Кәсіпорын сыртқы ресурстардан қаржыландыруға қол жеткізгенге дейін жаңа инвестициялар немесе басқа жобалар үшін бірінші ішкі өнімді қаржыландыруды пайдалана алады. Кәсіпорын транзакциялық шығындарға тап болмайды және қарыз коэффициентінің төмен деңгейімен ол апаттарға байланысты болашақ шығындардан және олардың фирманың құнына әсерінен қорғалады. Компания иелері қарыздың өсуіне келіспеуі мүмкін, өйткені егер фирма банкротқа ұшыраса, олар соңғы болып төленеді. Тағы бір себеп - ақпараттық асимметрия, бұл менеджерлер ақпаратты фирма ішінде сақтауды таңдайды.
Өтімді активтері жоғары кәсіпорындардың банкрот болу ықтималдығы төмен, әсіресе ұзақ мерзімді кезеңде, сәйкесінше, олар өз қаржы тұтқасын жоғарылата алады [137]. Талдаудан алынған нәтижелерден көріп отырғанымыздай, өтімділіктің маңызы қарызды өтеу мерзіміне қарай өзгереді. Авторлар, өз зерттеулерінде ұзақ мерзімді несиелердің уақыт өте келе  қарыз берушілердің шарттарды өзгертіп тастау тәуекеліне ұшырауы мүмкіндігі айтады. Сонымен қатар қарыз алушылар несиені тым тәуекелді жобаларды қаржыландыру үшін қолдануы мүмкіндігі айтылады. Сәйкесінше, мұндай тәуекелдерді бақылау үшін өтімділік ұзақ мерзімді несиелер үшін кепіл бола алар еді. Осылайша, өтімді активтердің жоғарғы деңгейі ұзақ мерзімді қарызбен оң байланысты болады.
Кәсіпорындардың капитал құрылымы бойынша шешімініне кәсіпорынның ішкі факторларымен қатар, әртүрлі сыртқы факторлар да әсер етуі мүмкін. Ондай факторларға кәсіпорын қызмет атқаратын сала, оның орналасқан аймағы немесе банк ставкалары жатуы мүмкін. Осы факторлардың қазақстандық шағын компанияларға әсері бар-жоғын ары қарай тексеріп көреміз. 
Қазақстандық шағын компаниялардың капитал құрылымына аймақтық әсерді талдау үшін, жан басына шаққандағы аймақтық ішкі өнім көрсеткішін аламыз. Алайда, нәтиже керісінше болуы да мүмкін, яғни капитал құрылымына аймақтың дамуы емес, керісінше компанияның капитал құрылымының аймақтың дамуына әсері болуы мүмкін. Сол себеті аймақтық көрсеткішті бір жыл ерте кезеңмен аламыз. Зерттеу нәтижесінде аймақтық ішкі өнімнің капитал құрылымына теріс әсері бары анықталды. Бұл ойланарлық жәйт болып табылады, өйткені «Даму» Қорының есептілігіне сәйкес, ең көп несие Алматы және Астана қалаларына беріледі, және де бұл қалалар ЖІӨ бойынша бірінші орын алады. Алайда, біздің алған нәтиже аймақтық ішкі өнім неғұрлым жоғары болған сайын, онда орналасқан компанияның капитал құрылымындағы қарыз мөлшерлемесі азая түсетінін көрсетеді. Бұл жәйт күрделі қалаларға берілетін несие үлесі олар шығаратын жалпы аймақтық өнімнің үлесімен салыстырғанда бәрібір төмен екенінің белгісі. Бұл күрделі қалалардағы шағын компаниялардың шоғырлану тығызды өте жоғары болуына байланысты болуы мүмкін.  
Талдау нәтижесін, Қазақстан Республикасының жалпы ішкі өнімінің өсу қарқынымен салыстырып көргенде, қысқа мерзімді қарыз бен жалпы ішкі өнімнің өсу қарқыны арасында қарама қарсы байланыс барын анықталды.
Жан басына шаққандағы жалпы ішкі өнімнің өсуі қысқа мерзімді қарыз коэффициентімен статистикалық маңызды оң байланысты, ал ұзақ мерзімді қарыз коэффициентімен теріс байланысты көрсетеді.  Бұл нәтиже екі теорияға да сәйкес келеді. Сонымен қатар, экономикалық өсім кезінде кәсіпорындар капитал жинап, инвестициялық мүмкіндіктерге жұмсау мүмкіндігін көрсетеді. Алынған нәтижелер D’Amato [138] нәтижелеріне ұзақ мерзімді қарыз тұрығысынан, ал дамушы елдерді зерттеген L. Booth [71, p.117] алған нәтижелеріне қысқа мерзімді қарыз коэффициенті мен жалпы аймақтық өнім қатынасы тұрғысынан сәйкес келеді. Уақыт мәндеріндегі бақыланатын уақыт құрылымы қысқа мерзімді қарыздың жалған көрсеткіштері экономикалық өсімнің (жалпы ішкі өнімнің өсу қарқыны) шағын кәсіпорынның табыстылығына теріс әсер ететінін көрсетеді (8-сурет). 


Сурет 8 - Ұзақ және қысқа мерзімді қарыз міндеттемелері үшін уақытты білдіретін жалған айнымалылардың ҚР ЖІӨ-нің өсу қарқыны салыстырғандағы коэффициенттері

Ескерту – [139] мәлеметтерінің негізінде автормен құрастырылды

Жоғарыдағы суреттен таңдалған кәсіпорындардың қысқа мерзімді қарыз коэффициенті экономикалық өсім кезінде төмендеп, экономикалық құлдырау кезінде өсетінін байқаймыз, ол шағын бизнестің уақытша микроэкономикалық өзгерістерге қаншалықты сезімтал екенін көрсетеді. Ал таңдалған кәсіпорындардың ұзақ мерзімді қарыз коэффициенті, жалпы ішкі өнімге байланысы оң, бірақ мардымсыз. Алынған нәтижелер, уақыттың шағын кәсіпорындардағы қарыз деңгейі мен оны өтеу мерзіміне әсер ететіндігін көрсетеді. Сонымен қатар уақыт әсері ұзақ мерзімді қарыз қаражатына қысқа мерзімді қарыз қаражатына қарағанда күштірек әсер ететінін анықтадық. Экономикалық құлдырау кездерінде сатып алушылардан түсетін төлемдер тежеліп, қор айналымы баяулауы мүмкін, сондықтан айналым капиталына деген талап өсуі мүмкін. Сол себепті шағын кәсіпорындарға мүмкін болатын ақша тапшылығын қаржыландыру үшін қысқа мерзімді қарыз қаражатын алуға тура келеді.  Алайда, экономикалық төмендеу кезінде ұзақ мерзімді қаржыланыруды талап ететін күрделі инвестициялардан бас тартуы немесе кейінге қалдырылуы мүмкін, бұл өз кезегінде ұзақ мерзімді қарыз коэффициентінің төмендеуіне әкеледі. Алайда, экономика қайта өскенде қысқа мерзімді қарыздар өтеліп, жаңа инвестицияларға қаражат салынып, ұзақ мерзімді қарыз қайта өсуі мүмкін. Artola and Genre [140] айтуынша, экономикалық құлдыраулар кезінде сыртқы қаржыландыру қиынға түседі, ал кәсіпорынның өнімділігі табыстылықтың төмендуі салдарынан төмендейді. Қаржылық шешімдер күнделіктіден ерекше қабылданады, және агенттер болашақ мүмкіндіктер туралы өз шешімдерін өзгерте бастайды. Сала бойынша ұзақ мерзімді және қысқа мерзімді қарыз коэффициенттерінің айырмашылығын 9-суреттен айқынырақ көре аламыз. 


Сурет 9 - Қарыз қаражатының өтелу мерзіміне сәйкес салалық ерекшеліктері

Ескерту – [117] негізінде автормен құрастырылды.

9-суретте нәтижелер 5 сала бойынша коэффиенттер графигын құру арқылы көрсетілген. Салалық ерекшелік ұзақ мерзімді қарыз коэффициенттері қысқа мерзімді қарыз коэффициенттеріне қарағанда үш-төрт есе көп әсер етеді. 
Экономикалық қызмет салаларының айырмашлығының қазақстандық шағын кәсіпорындардың капитал құрылымына әсері бар-жоғын тексеру үшін ең кіші квадраттың жалған айнымалысы (LSDV - Least Squares Dummy variable) моделін қолдану арқылы уақыт бойынша ұзақ мерзімді және қысқа мерзімді қарыз коэффициенттері бойынша регрессиялық талдау жүргіземіз. Талдау нәтижесі 10-кестеде берілген. 
Бұл модель барлық уақыт пен 5 сала бойынша жалған айнымалылардан тұрады. Шағын компаниялардың экономикалық салаларын жалған айнымалы ретінде 1-ден 5-ке дейінгі санмен белгілейміз. Сол себепті жалған айнымалыны есептеу моделін құрамыз. Жалған айнымалы әдетте регрессиялық талдаудағы топтық және уақыттық әсерлерді зерттеу үшін қолданылады. Ең кіші квадраттардың жалған айнымалысы-бұл секторлардың даралығын есепке алу тәсілі. Бұған әр сектор үшін қиылысты өзгерту арқылы қол жеткізіледі, бірақ көлбеу коэффициенттері бүкіл сектор немесе уақыт кезеңдері үшін тұрақты деп есептеледі.
Кесте 10 - Салалық ерекшелікті ескере отырып жасалған LSDV регрессиялық талдау нәтижелері

	Көрсеткіштер
	TDR
	LDR
	 SDR

	Size
	 0.032*
 (0.017)
	 0.043***
 (0.014)
	-0.020*
 (0.012)

	Asset tangibility
	 0.138
 (0.004)
	 0.198***
 (0.049)
	-0.061
 (0.096)

	Profitability
	-0.012**
 (0.001)
	-0.014***
 (0.003)
	-0.002***
 (0.001)

	Liquidity
	-0.002*
 (0.001)
	 0.002**
 (0.001)
	-0.007**
 (0.002)

	ETR
	 0.001
 (0.001)
	 0.003
 (0.001)
	 0.013
 (0.002)

	Growth
	-0.002
 (0.002)
	 0.001
 (0.001)
	-0.001
 (0.001)

	Age
	 0.006**
 (0.003)
	-0.009***
 (0.002)
	 0.012*
 (0.007)

	Кен 
	 0.075***
 (0.131)
	-0.038***
 (0.061)
	-0.036
 (0.119)

	Өндіріс
	 0.132***
 (0.085)
	 0.090***
 (0.039)
	-0.037
 (0.077)

	Құрылыс
	 0.097***
 (0.137)
	-0.024***
 (0.063)
	 0.120
 (0.124)

	Сауда
	-0.071***
 (0.148)
	-0.083***
 (0.068)
	-0.019
 (0.135)

	Ауыл шаруашылығы
	 0.015***
 (0.091)
	 0.036***
 (0.042)
	-0.072
 (0.083)

	Constant
	 0.116***
 (0.102)
	 0.112***
 (0.095)
	 0.116***
 (0.067)

	R2 
	 0.164                        0.173
	 0.154

	F-test  
	 5.438                        6.217
	 4.523

	 AIC
	 468.007                    108.496
	-441.070

	SD dependent var 
	 0.330                        0.265
	 0.918

	Prob > F 
	 0.000                        0.000
	 0.000

	BIC                     	                          519.579                              
	160.068
	-389.498

	Ескерту - [117] мәліметтерінің негізінде автормен құрастырылған



10-кестенің бірінші бағанында салалық әсердің жалпы қарыз коэффициентіне әсерін, екінші бағанда ұзақ мерзімді қарыз коэффициентіне, ал үшінші бағанда қысқа мерзімді қарыз коэффициентіне қатынасы көрсетілген. Мұнда барлық коэффициенттер секторлар мен уақыт кезеңдеріне байланысты өзгеріп отыратын экономикалық саланы зерттеу үшін ең кіші квадраттар әдісімен жалған айнымалылардың регрессиялық моделі қолданылды.
Осылайша салалық әсер қарыз өтеу мерзіміне байланысты капитал құрылымына қалай әсер ететіндігі анықталды. 10-кестеден көріп отырғанымыздай, барлық салалық жалған коэффициенттер "жалпы қарыз капиталы" және "ұзақ мерзімді қарыз капиталы" айнымалыларына статистикалық маңызды әсер етеді, бұл саланың шағын фирмалардың капитал құрылымының ұзақ мерзімді қарыз алған кезде маңызы зор екенін білдіреді. Ал қысқа мерзімді қарыз міндеттемелеріне салалық ерекшелік жоқ.
Бұл қысқа мерзімді қарыз қаражатының кез келген саламен алынатынының белгісі. Барлық салалық коэффициенттер 5%-дық маңыздылық деңгейінде нольден айтарлықтай  жоғары екенін көреміз, бұл да салалық ерекшеліктің шағын компаниялардың капитал құрылымына айтарлықтай әсерінің белгісі болып табылады. Кейбір салалар басқаларға қарағанда қарыз қаражатын көбірек пайдаланады. Мысалы, ауыл шаруашылығы, өндіріс ұзақ мерзімді қарыз коэффициенті мен қысқа мерзімді қарыз коэффициенттерінің айырмашылығы 4-5 есеге дейін жетеді. 

[bookmark: стр70]2.4 Капитал құрылымының кәсіпорын тиімділігне әсерін талдау 
Капитал құрылымына әсер ететін факторларды анықтап алған соң, келесі кезекте капитал құрылымының жалпы кәсіпорын қызметіне әсерін зерттеу орынды болады. Алдыңғы теориялық және эмпирикалық зерттеулер капитал құрылымы мен кәсіпорынның тиімді қызмет атқаруы арасындағы байланыс әртүрлі нәтижелер көрсетті. Бұл қарама-қайшы тұжырымдар екі көрсеткіш арасындағы байланысты анықтау барысында қолданылған қосымша фактораларға байланысты болуы мүмкін.  
Мұндай факторалар арасындағы шешуші фактордың бірі – несие тәуекелі. Несиелік тәуекелдің қаржы нарығында маңызы зор. Өйткені шағын бизнес субъектілерінің күрделі кәсіпорындарға қарағанда несиелік тәуекелі жоғары болады, өйткені оларда ақапарат ассиметриясы проблемасы жоғарырақ. Бұл өз кезегінде бизнесті жүргізу бойынша қаржылық шешімдерге әсерін тигізеді [141]. Сол себепті капитал құрылымының кәсіпорын қызметіне әсерін несие тәуекелін ескере отырып зерттеуді жөн көрдік. 
Бұл тарауда капитал құрылымының компания қызметінің нәтижелі жұмыс істеуіне әсері бар-жоғын анықтау, және ол бойынша кәсіпорын менеджерлері қандай саясат ұстанатынын білуге тырысамыз. Ол үшін кәсіпорын қызметінің нәтижесінің көрсеткіші ретінде активер табыстылығын (ROA) аламыз. Шағын кәсіпорынның несие тәуекелін күрделі кәсіпорынға қарағанда бағалау қиынға түскенімен, оны бірнеше әдіс арқылы жүзеге асыруға болады. Өз зерттеуімізді K. Li, J. Niskanen and M. Niskanen [51, p. 585] зерттеулеріне негіздеп, несие тәуекелі ретінде жалған айнымалы алынады. Бұл жалған айнымалы, егер кәсіпорында жоғары несие тәуекелі болған жағдайда 1 санына тең, ал егер несие тәуекелі төмен болса, онда 0 санына ие болады.  Кәсіпорынның келесі көрсеткіштері арқылы оның несие тәуекелі жоғары екенін біле аламыз:  төлемқабілетсіздік, банкрот болу, дәрменсіздік туралы іс жүргізіліп жатқанда. Мұндай жағдайлар болмаса, кәсіпорынның несие тәуекелі төмен деп есептеледі. 
Талдау барысында тәуелсіз айнымалы ретінде қарыз коэффициентін, сонымен қатар кәсіпорын көлемі мен жасы сияқты бақылаушы айнымалылар да қолданылады. Кәсіпорын жасы мен көлемі кәсіпорын өсімі мен нәтижесіне әсер ететін ең жиі қолданылатын көрсеткіш. Кәсіпорын жасын есептегенде кәсіпорын өз қызметін бастаған жылға 1-ді қосып,  натуралды логаримін аламыз. 
Кәсіпорынның көлемінің өлшемі ретінде кәсіпорынның жалпы активтерінің натуралды логарифмын қолданамыз. 
Регрессиялық теңдеу келесі екі үлгіде жүргізіледі: 

Үлгі 1:

                                                                     (3)

Үлгі 2:
                                       (4)                                                 
 
Мұнда, несие тәуекелінің капитал құрылымы мен кәсіпорын табыстылығы арасындағы байланысқа әсерін тексеру үшін екі түрлі модель жасалды. Бірінші модельде несие тәуекелінің өзі бөлек қарастырылса, ал екінші модельде несие тәуекелі мен қарыз коэффициентінің жанасуының кәсіпорын қызметіне әсері тексеріледі. Талдауға алынған айнымалылардың анықталу жолы мен оның таңдалуына негіз болған әдебиет көздері 11-кестеде сипатталған. 

Кесте 11 – Талдауға алынатын айнымалылар сипаттамасы

	Айнымалылар
	Сипаттамасы
	Ақпарат көзі

	1
	2
	3

	Тәуелді айнымалы

	Performance
	Таза пайданың жалпы активтерге қатынасы (ROA)


	G. Braam and E. Nijssen, J. Chen, C. Ittner et al., O. Yinusua зеттеулері негізінде алынды. зеттеулері негізінде алынды

	Тәуелсіз айнымалы

	Debt_ratio
	Жалпы қарыздың жалпы активтерге қатынасы
	J. Chen, L. Shyam-Sunder and S. Myers, зерттеулеріне негізделіп алынған.

	Бақылаушы айнымалылар

	Кестенің жалғасы

	
	

	Size
	Кәсіпорынның жалпы табысының  натурал логарифмі
	H. Dang, M. Qureshi, T. Azid, зерттеулеріне негізделіп алынған.

	Age
	Кәсіпорын құрылған кезеңінен бергі жылдар саны
	J. Abor, J. Dunne et al. зерттеулеріне негізделіп алынған

	CreditRisk
	Жалған айнымалы, төлемқабілеттігі төмен немесе банкрот болған (1) компаниялар мен төлемқабілетті компанияларға (0) бөліп қарастыру
	K. Li, J. Niskanen зерттеулеріне негізделіп алынған

	CreditRisk_DebtRatio
	Өзара әрекеттесу айнымалысы CREDIT_RISK және DEBT_RATIO көрсеткіштерінің көбейтіндісі
	K. Li зерттеулеріне негізделіп алынған

	Ескерту -  [55, p.85; 63,р.151; 85, р.1343; 142–145] автормен құрастырылған



Кестеде көрсетілген көрсеткіштер капитал құрылымы бойынша кең эмпирикалық талдау нәтижесінде алынған көрсеткіштер. Бұл тарауда капитал құрылымының Қазақстандың шағын кәсіпкерлікпен айналысатын компаниялардың қызмет тиімділігіне әсері тексерілгендіктен, тәуелді айнымалы ретінде активтер рентабельдігі көрсеткішін аламыз. 
Алайда, кәсіпорынның нәтижелігін айқындайтын активтер рентабельдігі мен капитал құрылымының  көрсеткіші ретінде алынған жалпы қарыз коэффициенті бір-біріне тәуелді болуы мүмкін, яғни, біріншісі екіншісіне, ал екіншісі біріншісіне әсер ету мүмкін. 
Сол себепті біз құрған модельде эндогендік проблемасы орын алуы мүмкін. Эндогендік проблемасы нәтижеге кері әсер етпес үшін зерттеуге қарапайым OLS регрессиясы немесе Логит регрессиясы емес, IV 2SLS әдісі қолданылады.  
Регрессиялық талдау жүргізбес бұрын бірөлшемді тесттер жүргізіледі. Ол несие тәуекелінің қарыз қаражатын қолдану кезіндегі компания тиімділігіне әсері қаншалықты болатынын көрсетеді (12-кесте). 

Кесте 12 – Бір өлшемді тесттер

	Айнымалылар
	Несие тәуекелі = 1
	Несие тәуекелі = 0
	Салыстыру

	ROA
	-0.0398
	0.0906
	-0.1304

	Debt_Ratio
	 0.1647
	0.1177
	 0.047

	Age
	 0.9490
	1.0428
	-0.0938

	Size
	 5.3369
	5.5309
	-0.194

	Ескерту – [117] мәліметтерінің негізінде автормен құрастырылған



12-кестеден көріп отырғанымыздай, жоғары несиелік тәуекелі бар кәсіпорындардың қызмет тиімділігі қанағатсыз және қарыз коэффициенттері салыстырмалы түрде біршама жоғарырақ болады. 
Бақылаушы айнымалыларына келетін болсақ, жоғары несие тәуекелі бар кәсіпорындардың жасырақ болатынын анықтадық.  Алайда  көлемі бойынша айырмашылық болмағанымен, несие тәуекелі жоғары шағын кәсіпорындардың көлемі салыстырмалы түрде кішірек болатынын байқаймыз.
Көрсеткіштердің арасында мультиколлинеарлық проблемасын ескеру мақсатымен, Пирсон корреляциялық талдауы жүргізілді (13-кесте). 
 
Кесте 13 – Корреляциялық талдау

	Айнымалылар
	ROA
	Debt_ratio
	Size 
	Credit_risk 
	Age

	ROA
	 1.0000
	
	
	
	

	Debt_ratio
	-0.1758
	 1.0000
	
	
	

	Size 
	 0.0287
	 0.0448
	 1.0000
	
	

	Credit_risk
	-0.2822
	 0.0100
	-0.1175
	 1.0000
	

	Age
	-0.0137
	-0.0338
	 0.1558
	-0.1706
	1.0000

	Ескерту - [117] мәліметтерінің негізінде автормен құрастырылған



Пирсон корреляциялық талдау нәтижесі көрсеткіштердің дисперсия коэффициентінің барлығы 0.7-ден төмен, яғни айнымалылар арасындағы мультиколлинеарлық проблемасы жоқ екенін көрсетеді.
Несие тәуекелін есекере отырып, капитал құрылымының кәсіпорын қызмет нәтижесіне әсерін анықтау үшін  инструменталды айнымалылары бар екі сатылы ең кіші квадраттар (IV 2SLS) моделін қолдану арқылы регрессиялық талдау, сонымен қатар салыстыру мақсатында Логит регрессиялық талдаулары жүргізілді. Талдау нәтижелі 14-кестеде көрсетілген. 

Кесте 14 - Қарыз коэффициентің активтер рентабельдігіне әсерін регрессиялық талдау нәтижелері

	Тәуелді айнымалы
Модель шегі
	Performance
Logistic regression
	Performance
First stage
	Performance
IV 2SLS

	Тәуелсіз айнымалылар
	Үлгі 1 
	Үлгі 2
	Үлгі 1
	Үлгі 2
	Үлгі 1
	Үлгі 2

	TDR
	-1.199***
	-1.119***
	
	
	-0.046***
	-0.077***

	Size
	 0.492***
	 0.492***
	 0.020*
	-0.024*
	 0.002
	 0.004*

	Age
	 0.843***
	 0.843***
	-0.016
	-0.011
	-0.044*
	-0.045*

	Credit_risk
	-0.807***
	-0.839***
	-0.039**
	-0.103***
	-0.134***
	-0.152***

	CR_DR
	
	 0.190*
	
	 0.296***
	
	 0.073**

	Constant
	-2.322***
	-2.301***
	 0.212***
	 0.254***
	 0.134**
	 0.151***

	Prob > chi2
	 0.000
	 0.000
	 0.000
	 0.000
	 0.0000
	 0.000

	R-squared 
	 0.085
	 0.085
	 0.547
	 0.563
	 0.103
	 0.115

	Ескерту - [117] мәліметтерінің негізінде автормен құрастырылған
	



Регрессиялық талдау нәтижесі 3 және 4-формулаларға сәйкес 2 үлгі бойынша жеке-жеке көрсетілді. Кәсіпорынның қызметінің нәтижелерін түсіндіру үшін жүргізілген талдау 14-кестедегі F-критерийінен көрініп тұрғандай, маңызды екенін көрсетті. R2 мәні – 11.5%. 
Қарыз коэффициенттері бағалау әдісіне сәйкес, теріс белгіге ие, яғни компанияның активтер табыстылығы артқан сайын оның қарыз коэффициенттері төмендейді. 14-кестеде алынған нәтижелер Майерс пен Майлуфтың иерархия теориясына сәйкес келеді. Яғни, шағын фирмалар алдымен несиелерден гөрі бөлінбеген пайданы қолдануды таңдайтынын және қарыз алу қосымша қаржыландыру қажет болғанда ғана пайдаланылатынын көрсетеді. Жоғары рентабельді фирмалар бос қаражатқа ие болады, сондықтан олар табыстылығы төмен шағын кәсіпорындарға қарағанда аз қарыз алады [146]. 
Несие тәуекелі де екі модельде де кәсіпорын тиімділігінің көрсеткішімен кері байланысты. Ал несие тәуекелі мен қарыз коэффициентінің көбейтіндісі көрсетіші компания тиімділігіне оңтайлы әсер ететіні анықталды.  
IV 2SLS регерссиясының нәтижелері 2 және 3-бағандарда келтірілген.  Дурбин–Ву–Хаусман тесттері екі үлгідегі модельдер үшін маңызды екенін көрсетті. 5 және 6-бағандарда IV 2SLS нәтижелері көрсетілді. 
Қарыз коэффициенті мен Несие тәуекелі көрсеткіштері маңызды және ROA-мен кері байланысты, ал DR_CR көрсеткіші, оң байланыста болады.  Бұл, несие тәуекелін ескергеннен кейін қарыз коэффициентінің кәсіпорын табыстылығына әсері төмендейтінін көрсетеді. Яғни кәсіпорынның несие тәуекелі жоғары болған жағдайда қарыз коэффициентінің кәсіпорын қызметіне әсері жартылай немесе толығымен жоққа шығарылатынын көреміз. 
Бұл нәтижелер жоғары қаржы тұтқасы бар кәсіпорындар қызмет саласында төмен көрсеткіштер көрсететінін айқындайды. Алынған нәтижелер кәсіпорынның несие тәуекелі оның көрсеткішетірмен теріс байланыста екенін көрсетеді, алайда қарыз коэффициенті мен кәсіпорын қызметінің көрсеткіштері арасындағы теріс байланыс жоғары несие тәуекелі болғанда оң байланысқа айналады. Бұл нәтижелер Н9 және Н10 гипотезаларын растайды. 
Бақылаушы көрсеткіштерге келетін болсақ, көлем, кәсіпорын табыстылығына оң әсер етсе, ал кәсіпорын жасы екі түрлі нәтиже берді. Бұл нәтиже кәсіпорын көлемі өскен сайын оның табыстылығы да өсе түсетінін бақылау айнымалының табыстылықпен оң байланысынан көре аламыз. 
Мұндай нәтижелерді R. Rajan and L. Zingales, L. Booth, G. Huan and F. Song, Phan, Chakraborti сияқты зерттеушілер де өз жұмыстарында дәлелдеген. Chakraborti  [60, p.302] зерттеуіне сүйенсек, кәсіпорын көлемі оның өнімділігіне әсер етуі мүмкін, өйткені кәсіпорын өскен сайын оның мүмкіндіктері де өсе түседі. Күрделі кәсіпорындар тұрақты және өз активтерін оңай кеңейте алуға мүмкіндіктері бар, сол арқылы өз тәуекелдерін азайтып, қарыз алуға мүмкіндігін арттырады.
Ал кәсіпорын жасының әр модельде әртүрлі нәтиже бергені, оған несие тәуекелінің әсерінің болуы мүмкін деген тұжырым жасауға әкеледі. Яғни, кәсіпорын жасы өскен сайын, сәйкесінше, оның тәжірибесі де өсіп, табыстылығы арта түседі. Алайда, егер кәсіпорынның несие тәуекелінің деңгейі жоғары болса, мұндай кәсіпорындардың уақыт өте келе табыстылығының азаяюына алып келуі мүмкін. 
Капитал құрылымы мен кәсіпорын қызметінің нәтижесіне бизнесті жүргізу қарапайымдылығы да әсер етуі мүмкін. Дүниежүзілік банктің «Бизнесті жүргізу» атты есебіне сәйкес, Қазақстан орташадан жоғары табыстылығы бар елге жатады, және бизнесті жүргізу оңтайлығы бойынша 25-орынға ие. Салыстырмалы түрде, Египет 114-орында, ал АҚШ, Ұлыбритания 6 және 8-орындарға ие. Мұндағы айтарлықтай айырмашылық, табысы төмен экономикадағы кәсіпкер әдетте жан басына шаққандағы табысының шамамен 50% компанияны ашуға жұмсайды, ал табысы жоғары экономикадағы кәсіпкер табысының тек 4,2% ғана жұмсауында.
Осылайша, Қазақстанда компания қызметінің көрсеткіштері мен капитал құрылымы арасындағы өзара байланыс қазақстандық шағын компаниялардың қаржылық стратегиясында иерархиялық құрылым теориясының болуын растайды. 
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Екінші бөлім бойынша тұжырымдамалар
Бұл тарауда қазақстандық шағын компаниялардың панельді мәліметтері қолданылып, уақыт пен салаға байланысты капитал құрылымының ішкі және сыртқы детерминанттары корреляциялық-регрессиялық талдау жасау арықылы эмпирикалық зерттелді. Гипотезаны тексеру нәтижелері туралы есеп берілді және қазақстандық шағын компанияның капитал құрылымының детерминаттары көбінесе иерерхия теориясына сәйкес келетіні анықталды.
Кәсіпорын өз капитал құрылымын құру бойынша шешім қабылдауға әсер ететін факторларды, сонымен қатар, қарыз қаражатының компанияның нәтижелі қызмет атқаруына қалай әсер ететіндігі талданды. 
Талдау нәтижелері капитал құрылымына әсіресе компанияның негізгі құралдарының көп болуы, оның өтімділігі мен жасы, яғни нарықтағы тәжірибесі әсер ететіндігі анықталды. Сонымен қатар компанияның табысты жұмыс істеуіне қарыз қаражатының теріс байланысы, қазақстандық компаниялардың сыртқы инвесторларға сенімсіздігін көретеді. Осылайша, шағын кәсіпорындардың капитал құрылымы бойынша шешім қабылдауы мінез-құлқын иерархия теориясы арқылы түсіндіруге болады деп қорытындылауға болады.
Активтер сезімталдығы капитал құрылымын анықтайтын факторларды талдау кезінде ескерілетін маңызды айнымалы және оң әсер ететіндігін көрсетті, материалдық активтер мен қарыз коэффициенті арасындағы корреляция ақпараттық асимметрияның болуын анықтайды. Агенттік және ассиметриялық ақпараттық шығындардың болуы экономикалық құлдырауларға сезімтал болатын, аквтивтермен аз қамтылған шағын компаниялар сырттан азырақ қарыз алуға мәжбүр болатынын көрсетеді.
Талдау барысында анықталған кейбір әсерлер капитал құрылымы теориясында ұсынған әсерлердер анағұрлым төмен екені анықталды. Бұл кейбір айнымалылар қарыз құрылымына өтеу мерзімі бойынша, қарыз деңгейі бойынша әсер етуіне байланысты болуы мүмкін. Сонымен қатар, зерттеу нәтижесінде,  шағын компаниялардың қарыз капталын өтеу құрамы мен қарыз деңгейі  уақыт пен салаға тәуелді екені анықталды.  
Тағы бір айта кететін жәйт, ол шағын компаниялардың қысқа мерзімді қарыз коэффициенті соңғы жылдары экономикалық құлдырау кезінде жоғарылап, экономикалық өсу кезінде төмендейтіні шағын фирмалардың макроэкономикалық өзгерістерге сезімталдығын көрсетеді.   
 Зерттеу көрсеткендей, қолданыстағы ережелердің көпшілігі жеңілдетілген және әділеттілікті ескермейді, сонымен қатар бизнестің өсуіне ықпал етпейді. Сондықтан жеңілдетілген арнайы салық режимдерін басқаруға көп көңіл бөлу керек. Сонымен қатар, төмен салық ставкасы қарыздың Қазақстанда салық жеңілдіктерін қамтамасыз ете алмайтындығын білдіреді. Сондықтан жоғары деңгейдегі қарызды пайдалану компромистер теориясына сәйкес, ақылға қонымды стратегия бола алмайды.
Түрлі жеңілдіктер арқылы Қазақстанның салық жүйесі өсіп келе жатқан компанияларға пайдасын ұстап қалуға және инвестицияларды көтермелеуге мүмкіндік береді. 
Алайда, шағын бизнесті банктік несиелендіруге қойылатын талаптарды қайта қарау қажет, өйткені ұзақ мерзімді несиелер барлық шағын бизнеске қол жетімді емес негізгі құралдар түрінде қамтамасыз етуді талап етеді. Бұл тек қысқа мерзімді несиелерді алуға мүмкіндік береді.
Капитал құрылымының кәсіпорынның нәтижелі қызмет атқаруына әсерін зерттеу әртүрлі зерттеулерде әртүрлі нәтижелер бергендіктен, бұл көрсеткішке көмекші фактор қолдану арқылы кәсіпорын қызметіне нақты әсерін анықтау жүзеге асырылды. Алынған нәтижелер капитал құрылымы мен тиімділік арасындағы байланыс шағын кәсіпорынның несие тәуекелінің деңгейімен анықталатынын көрсетті. Несие тәуекелі төмен шағын кәсіпорында қарыз коэффициенті кәсіпорын нәтижелігімен теріс байланысты болатынын, ал несие тәуекелі жоғары кәсіпорындарда керісінше болатыны анықталды. 
Бұл зерттеу несие тәуекелінің капитал құрылымы мен тиімділік арасындағы байланысқа әсер етуін зерттеу арқылы, алдыңғы жасалған зерттеулерге үлес қосады. 
Алынған нәтиже, кәсіпорын басқарушылары капитал құрылымы бойынша шешім қабылдағанда несие тәуекелі маңызды фактор болатынын ескеру керегін көрсетеді. Мысалы, несие тәуекелдігі төмен кәсіпорындарда кәсіпорын басшылары тиімділікті арттыру үшін қарыз коэффициентінің төмен деңгейін сақтап турулары қажет.  Сонымен қатар бұл нәтиже банктердің қарыз беру кезінде өз қарыз алушыларының болашақ тиімділік нәтижелерін  болжауға мүмкіндік береді.  
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[bookmark: стр77_1]3.1 Қарызсыз капитал құрылымын құру факторлары
АҚШ, Еуропа елдерінде қызметін сәтті атқаратын компаниялар үшін қарыз коэффициентінің оңтайлы мәні 0.67 болуы керек. Ал Ресейде жоғарғы инфляци салдарын ескергендегі қарыз коэффициенті 1.9 құрайды. Яғни, қаржы тұтқасының әсер ету күші 4/3-тен 3/2-ге дейін жетуі тиіс [141, с. 132]. Алайда, қазақстандық шағын кәсіпорындардағы қаржы тұтқасның мәні бұл критерийлерден өте алшақ. Оның бірден бір себебі – шағын бизнесті қаржыландыру проблемалары. Шағын бизнесті қаржыландыру жолында бірнеше кедергілер бар. Шағын және орта бизнес ірі фирмаларға қарағанда "мөлдір" болмайды, өйткені оларда жалпыға қол жетімді ақпарат аз. Нәтижесінде, банктер олардың несиелік қабілетін бағалауда үлкен қиындықтарға тап болады, бұл осы фирмаларға несие беруге кедергі келтіруі мүмкін.
Шағын компаниялардың өздерінің қызметі туралы ашық ақпарат бермеуі банктерден шағын бизнеспен жұмыс істеу кезінде қарым-қатынасқа негізделген несиелеуге көбірек сенуді талап етеді. Яғни олар туралы ресми емес ақпаратты да жинауына тура келеді. Қарым-қатынасқа негізделген несиелеу клиенттермен жеке емес қарым-қатынасты сақтайтын ірі және шетелдік банктердің несие алуына кедергі келтіруі мүмкін. Алайда, жаңа технологиялар қарым-қатынасқа негізделген несиелеу қажеттілігін азайтады және сандық ақпаратты қолдана отырып, шағын компанияларға несие беруді жеңілдетеді.
Несие берушілер шағын компаниялар туралы ақпараттың жоқтығын кепілмен қамтамасыз етудің жоғары талаптарымен өтей алады. Бірақ банктер келісімшарттардың орындалуын қамтамасыз ету үшін тиісті институттар болған жағдайда ғана кепілдендірілген несие беруге дайын болады. Бұл мекемелер қандай активтерді кепілмен қамтамасыз етуге болатындығын нақты анықтауы керек, несие берушілердің құқықтарын қорғауы және басқа ережелермен қатар жылдам сот процедураларына кепілдік беруі керек. Нәтижесінде, меншік құқығы әлсіз болған кезде, шағын бизнес ірі фирмаларға қарағанда қаржылық жағынан шектеулі болады.
Шағын бизнесті қаржыландыру кезінде макроэкономикалық орта да кедергі келтіруі мүмкін. Мысалы, егер Үкімет бюджет тапшылығына тап болса, банктер жеке секторға несие берудің орнына үкіметті қаржыландыруды тиімдірек немесе аз тәуекелді деп санауы мүмкін. Бұл шағын бизнеске қол жетімді несие көлемін азайтуы мүмкін.
Банктерден клиенттер туралы мәліметтерді сақтауды және несие беруді талап ететін қаржылық ережелер шағын фирмаларға несие беруді шектеуі мүмкін. Мысалы, банктерді өз клиенттері туралы егжей-тегжейлі құжаттамаға ие болуға міндеттейтін ақшаны жылыстатуға қарсы ережелер шағын және бейресми шағын бизнесті несиелеу нарығынан алып тастай алады.
Шағын және орта бизнестің табиғаты несиелеуге де кедергі келтіруі мүмкін. Шағын және орта бизнес әдетте жас, ал банктер әдетте кем дегенде екі жыл ішінде бухгалтерлік есеп жүргізуді талап етеді. Инновациялық секторлардағы шағын және орта кәсіпорындар тап болады қосымша қаржылық шектеулер өйткені банктер бейтаныс секторларға несие бергісі келмейді. Көптеген шағын және орта кәсіпорындар да бейресми (заңды түрде тіркелмеген немесе лицензияланбаған), бұл банктерге оларға қызмет көрсетуге мүмкіндік бермейді.
Сұраныс проблемалары туындағанымен, ұсыныстың шектеулері әлдеқайда жиі кездеседі. Қолда бар деректер шағын және орта кәсіпорындардың едәуір бөлігі несиеге мұқтаж, бірақ несие алуға өтініш беруден бас тартатынын көрсетеді. World bank мәліметтеріне сәйкес, бұл табысы жоғары елдердегі шағын және орта бизнестің 20 пайызына, орташа табысы бар елдердегі шағын және орта бизнестің 28 пайызына және табысы төмен елдердегі шағын және орта бизнестің 44 пайызына қатысты [139].
Кейбір шағын кәсіпорындар тиімді инвестициялық жобалардың жоқтығынан өздерін жоққа шығарса, басқалары олардың несие алуға өтініші сәтті болмайды деп санайды, мысалы, кепілдіктің жеткіліксіздігі немесе барлық қажетті ақпаратты бере алмауы. Осы сияқты көптеген проблемалар шағын компаниялардың сырттан қарыз қаражатын алудан бас тартуының себептері болуы мүмкін. Ал қарыздан бас тартудың компанияның тиімді қызмет атқаруына оң немесе теріс әсер етуін осы тарауда зерттеледі. 
15-кестеде 2012-2022 жылдар аралығындағы әрбір жыл үшін үлгідегі бақылаулардың жалпы санына қатысты қарызы жоқ шағын компанияларды байқау жиілігі көрсетілген. 

Кесте 15 - Қарызға байланысты емес бақылаулардың жиілігі

	№
	Жылдар
	Қарызы барлар саны
	Қарызы жоқтар саны
	Қарызы жоқ компаниялар үлесі (%)
	Барлық компания саны

	1
	2012
	152
	709
	82.14
	860

	2
	2013
	306
	979
	77.02
	1285

	3
	2014
	317
	1041
	77.86
	1358

	4
	2015
	296
	848
	75.23
	1144

	5
	2016
	404
	1214
	76.56
	1618

	6
	2017
	448
	1361
	76.21
	1809

	7
	2018
	422
	1401
	77.35
	1823

	8
	2019
	387
	1233
	76.78
	1620

	9
	2020
	345
	1198
	77.34
	1543

	10
	2021
	358
	1046
	75.19
	1404

	11
	2022
	355
	1147
	76.36
	1502

	Ескерту - [117] мәліметтері негізінде автормен құрастырылған



Деректер қазақстандық шағын компаниялар бойынша барлық қолжетімді жылдық ақпараттан тұрады. Сонымен қатар, зерттеуге қаржылық кәсіпорындар алынбайды. Зерттеудегі уақыт (t) белгісімен белгіленеді, ол қаржы жылының күнтізбелік аяқталу күнін білдіреді. Әрбір шағын кәсіпорын белгілі бір жылы ағымдағы немесе ұзақ мерзімді қарызы болмаса, қарызсыз фирма ретінде анықталады, ал белгілі бір жылы кез келген қарыз сомасы бар шағын компания қарызы бар деп жіктеледі. 
4-бағанда 2012-2022 жылдар аралығындағы әрбір жыл үшін іріктемедегі бақылаулардың жалпы санына қатысты қарызы жоқ шағын компаниялар үлесі көрсетілген. 
Орташа алғанда, бүкіл іріктеу кезеңіндегі бақылаулардың 77%-ы 2022 жылы 76,36% - дан 2012 жылы 82,14% - ға дейін нөлдік қарызды көрсетеді. Қарыздың жоқтығын бақылау пайызы бүкіл іріктеу кезеңінде шамамен бірдей, бұл шағын компаниялар арасында қарыздан бас тартуға қатысты тұрақты артықшылықты көрсетеді. Яғни жылына орташа есеппен шағын компаниялардың тек 25%-да ғана капитал құрылымында несие болады екен. Бұл шағын компаниялар арасында қарыз алу бойынша проблемалардың әлі күнге дейін шешілмегендігінің белгісі болып табылады. Шағын кәсіпорындар жылдар өсе келе қарыз қаражатын алу үрдісі бірқалыпты екені көрінеді. Сонымен қатар, қазіргі таңда шағын және орта бизнес субъектілеріне қолдау көрсету бағдарламалары жылдан жылға көбеюде, бұл да, компаниялардың арзан несие алуға итермелейтіндігі анық.  Алайда, мұның нәтижесі әлі белгісіз.
Қарыздың капитал құрылымында болмауы салалық факторларға байланысты болуы мүмкін. Осылайша, 16-кестеде қарызы бар және қарызы жоқ компанияларды салалық жіктеу нәтижесі берілді. 

Кесте 16 - Шағын кәсіпорындарды салалық ерекшеліктері бойынша қарыз деңгейін талдау

	№
	Сала атауы
	Қарызы барлар саны
	Қарызы жоқтар саны
	Қарызы жоқ компаниялар үлесі (%)
	Барлық компания саны

	1
	Ауыл шаруашылығы
	605   
	1 025   
	63.0   
	1 630   

	2
	Тау-кен өнеркәсібі
	215   
	448   
	67.8   
	662   

	3
	Өндіріс өнеркәсібі
	716   
	1 408   
	67.1   
	2 123   

	6
	Құрылыс
	483   
	1 787   
	78.9   
	2 269   

	7
	Сауда
	949   
	2 502   
	72.9   
	3 451   

	Барлығы
	2 968
	7 170
	70.74
	10 135

	Ескерту - [117] мәліметтері негізінде автормен құрастырылған



16-кестеден,  шағын бизнестің сегменттері үшін әр түрлі компания санаттарының қарыз қаражатын қолдану дәрежесінде айтарлықтай айырмашылықтар бар екенін байқаймыз. Мысалы құрылыспен айналыстын кәсіпкерліктердің 79%-ы қарыз қаражатын мүлдтем қолданбайтыны анықталды. Ал қарыз үлесі ең көп сала ауыл шаруашылығы саласы болды. Екінші кезекте тау-кен өнеркәсібі мен өндіріс саласы алады. Бұл салаларда несие мөлшерлемесінің жоғарырақ болуы, Өкіметіміздің «Бизнесттің жол картасы - 2025» бағдарламасына сәйкес, еліміздің ең қажетті секторларына бірінші кезекте гранттар мен жеңілдетілген шарттар бойынша несие беруіне байланысты [147]. 
Қарызсыз жалпы ескертулер мен ескертулердің ең көп саны саудамен айналысатын шағын компаниялар үшін тіркелген: бір жыл ішінде қарызсыз компаниялар саны  2502 дана. 
Кесте мәліметтерінен зерттелетін компаниялардың 71% - дан астамында қарыздар жоқ екендігін байқаймыз. Бұл нәтижелер шағын бизнес бойынша қарыздың болмауы (қарызға қолжетімділігі) мәселесі экономикалық маңызды екенін көрсетеді. 
Қарыз алу бойынша шектеулер. Әдебиеттерде кәсіпорынның несиелік қабілетін және оның алдында тұрған қиындықтарды тексеру үшін әртүрлі көрсеткіштер қолданылады. Мысалы, I. Strebulaev, B.Yang [148] кәсіпорынның ақша ағындарын, материалдық активтерін және несиелік рейтінгін қолданады, ал фирманың көлемін бақылау көрсеткіші ретінде белгілейді. Сонымен қатар, қолма-қол ақшаның үлкен қоры бар фирмалар аз қарызды пайдалануды таңдайтынын анықтады. Үлгіні микро және шағын деп екі өлшем санатына бөлеміз, және әрбір өлшем сегментінде алдымен қарыз және қарызсыз кәсіпорын арасында, содан кейін бүкіл кәсіпорындар үлгісі үшін қолданылатын айнымалыларды салыстырамын. Сонымен қатар, мен кәсіпорынның қарыз шектеулерін айнымалылар жиынтығымен бағалаймын, атап айтқанда капитал сыйымдылығы коэффициенті (CI, орташа активтердің сатудан түскен табысқа қатынасы), қолма-қол ақша қорлары (Cash, қолма-қол ақшаның активтердің жалпы сомасына қатынасы, және материалдық активтер (TA, негізгі құралдардың жалпы активтерге қатынасы). Талдау нәтижесі 17-кестеде берілген.  

Кесте 17 - Қаржылық шектеулер

	Көлем
(1)
	Қарыз
(2)
	Саны
(3)
	Ақша ағымы
(4)
	Ағымдық активтер
(5)
	Капитал сыйымдылығы (6)

	Микро фирмалар
	Debt
	85
	0.083
	0.066
	114.649

	
	Debt-free
	28
	0.418
	0.297
	9.428

	Шағын фирмалар
	Debt
	95
	0.082
	0.374
	37.543

	
	Debt-free
	52
	0.146
	0.349
	9.038

	Барлығы
	Debt
	180
	0.082
	0.228
	73.954

	
	Debt-free
	80
	0.241
	0.330
	9.175

	Ескерту - [117] мәліметтері негізінде автормен құрастырылған



Өз зерттеуінде H. Almeida [149], көрсеткендей, баланстағы қолма-қол ақшаның салыстырмалы түрде жоғары деңгейі фирмада шектеулердің жоғарырақ деңгейі барын көрсетеді деп мәлімдейді. Бұл фирмалар алдын-ала үнемдеу ретінде қолма-қол ақша жинау арқылы болашақ төлемдер бойынша кез-келген дефолтқа байланысты жоғары шығындардан аулақ болуға тырысады. 
17-кестенің 4-бағанында әртүрлі мөлшердегі сегменттерде қарызы жоқ шағын бизнестің баланстарында (14,6% - дан 41,8% - ға дейін), қарызы бар шағын  кәсіпорындармен (8,2% - дан 8,3% - ке дейін) салыстырғанда қолма-қол ақшаның айтарлықтай жоғары деңгейі  бар екенін көруге болады, сондықтан қолма-қол ақша қорлары мен қарыз деңгейі арасында теріс байланыс барын атап өтуге болады. Сонымен қатар, қарызы жоқ шағын компания мен көлемі жағынан өскен сайын қолма - қол ақша деңгейі төмендей түсетін шағын компания көлемі арасында теріс байланыс барын байқаймыз. Бұл микрокәсіпорындардың тұрақсыз қаржылық сипатына байланысты болуы мүмкін, сондықтан олар кез келген кенеттен болған қиындықтарды жеңу үшін көбірек қолма-қол ақшаға ие болуы керек.
Капитал бойынша шектеуді тексеретін екінші көрсеткіш - материалдық активтер. F. Sogorb-Mira, айтуынша, шағын кәсіпорындар көбінде моральдық қауіп-қатерлерден және қолайсыз таңдау проблемаларынан зардап шегуі мүмкін. Сол себепті, олардың активтерінің кепілдік құны мұндай проблемаларды жеңілдету үшін маңызды рөл атқарады. Бұл тұжырымды  F. Chittenden, G. Hall, E. Fama and K. French, M. Frank and V. Goyal де өздерінің теориялық және эмпирикалық зерттеулерінде құптайды. Бұл тұжырымдамаларды негізге алсақ, компанияның материалдық активтері аз болған сайын, оның қарыз қаражатының көлемі де азая түседі.  
Егер 17-кестенің 5-бағанын қарастырсақ, қарызы бар және қарызы жоқ фирмалардың материалдық активтер мөлшерлемесі арасында айырмашылық бар. Яғни егер, микро фирма бойынша материалдық активтердің болу-болмауы қарызға әері болмаса, ал фирма көлеі өскен кезде, бұл көрсеткіш маңызды бола бастайды. Бұл микро фирмаларға банктердің сенімі төмендігін көрсетедеі, сонымен қатар микро фирмалардың меншік иелері қызметті көбінесе тек өз қаражатына жүргізеді. Ал компания көлемі өскен сайын, қосымша инвестицияға қосымша қаражат керек болу салдарынан, қарыз алуға тура келеді. Кестеден көріп отырғанымыздай, қарызы жоқ шағын компанияның көлеміне  жалпы активтеріне қатысты материалдық активтерінің 34,9%-ы бар, ал қарызы бар шағын компанияның материалдық активтерінің шамамен 37,4% - ы бар. Осылайша әртүрлі көлемдегі қарызсыз және қарызы бар шағын компания арасындағы активтер сезімталдығы қаражатының айтарлықтай айырмашылығы туралы хабарланады. Жоғарыда талқыланғандай, нәтижелер қарызы жоқ шағын кәсіпорындар материалдық активтерді аз береді, сондықтан қарыз алу кезінде үлкен шектеулерден зардап шегеді деген пікірді қолдайды. Бұл кәсіпорындардың ақша ағындары, моральдық тәуекел және қолайсыз таңдау мәселелері бойынша белгісіздіктің жоғары деңгейін төмендету қажеттілігімен түсіндірілуі мүмкін, бұл олардың қарыздары үшін кепіл ретінде көбірек материалдық активтерді қамтамасыз ету арқылы жететінін көрсетеді.
Келесі көрсеткіш ретінде (6-баған), капитал сыйымдылығы коэффициентін аламыз. Ол компанияның жалпы аквтиерінің оның белгілі бір кезеңде тапқан табысына қатынасымен анықталады. Бұл кәсіпорынның қаржылық тиімділігінің көрсеткіші. Бір теңге табыс табу үшін қанша активте қажет екенін анықтай келе, компанияның жалпы тұрақтылығы туралы көрініс алуға болады. 
Осылайша, капиталды аз қажет ететін шағын компания жоғары капиталды қажет ететін шағын компанияға қарағанда қаражат тұрғысынан шектеулі болып саналады. Капитал сыйымдылығы жоғары кәсіпорындар қарыз міндеттемелерін көбірек қолданады. Осылайша, төмен капитал сыйымдылығы бар фирмалардың қарыздан тез құтылу ықтималдығы жоғары. 17-кестенің 6-бағаны, бұл дәлел дұрыс екендігін көрсетеді, өйткені қарызы бар шағын компанияның орташа көрсеткіштері  (73,95%) қарызы жоқ шағын компанияға қарағанда (9,18%) айтарлықтай жоғары. Осылайша, табысы төмен шағын фирманың капитал сыйымдылығы жоғары шағын фирмаға қарағанда қарызсыз капитал құрылымымен тығыз байланысты. Сонымен қатар, бұл дәлел әрбір үлгі сегменті бойынша нәтижелермен одан әрі күшейтілуі мүмкін, мұнда қарызы бар шағын компания үшін көрсетілген капитал сыйымдылығының орташа көрсеткіштері қарызы жоқ шағын компанияға қарағанда айтарлықтай жоғары.
Шағын кәсіпорындар бойынша нәтижелер қарызы жоқ компаниялар мен қарызы бар компаниялар арасында айтарлықтай айырмашылықтар барын көрсетеді. Сонымен қатар, шағын компания неғұрлым үлкен болған сайын, соғұрлым ол меншікті капиталды емес, қарыз қаражатын пайдалануды қалайтынын байқаймыз. Шағын кәсіпорындрдың инвестициялық мүмкіндіктері мен табыстылығын қарастырсық,  жоғарыда талқыланғандай, табысты шағын бизнесте ақша қаражаты бизнесін жүргізу үшін жеткілікті болғандықтан, қарызды аз алады деп есептеледі. Сонымен қатар, қарызы жоқ шағын бизнестің қарызы бар шағын бизнеспен салыстырғанда инвестициялық мүмкіндіктері көбірек болады, өйткені олар болашақта тиімді инвестициялық мүмкіндіктерден бас тартпау үшін тәуекелді бағалы қағаздарды шығару мүмкіндігін азайтады деген гипотеза құрамыз. 
Жоғарыда келтірілген екі гипотезаны тексеру үшін  OCF - операциондық ақша ағымының жалпы активтерге қатынасын, FCF - бос ақша ағымының жалпы активтерге қатынасын, NI – инвестицияның жалпы активтерге қатынасын, D_OFC – инвестицияға кеткен ақша қаражаты мен бос ақша қаражатының айырмасы арқылы анықталатын операциялық ақша ағындарының тапшылығын және IN_FCF - инвестицияға кеткен ақша қаражаты мен операциялық  ақша ағымының айырмасы арқылы анықталатын ақша ағындарының тапшылығын шағын бизнестің табыстылығының көрсеткіштері ретінде қолданамыз. Талдау нәтижесі 18-кестеде көрсетілген. 

Кесте 18 - Инвестициялық мүмкіндіктер мен табыстылық

	Көлемі (1)
	D/DF
(2)
	Саны
(3)
	OCF
(4)
	FCF
(5)
	NI
(6)
	D_OCF (7)
	IN_FCF (8)

	Микро
	Debt
	85
	0.035
	0.071
	-0.020
	-0.092
	-0.056

	
	Debt-free
	28
	0.116
	0.080
	-0.108
	-0.187
	-0.223

	Шағын
	Debt
	95
	0.076
	0.076
	-0.065
	-0.141
	-0.141

	
	Debt-free
	52
	0.027
	0.269
	-0.001
	-0.270
	-0.028

	Барлығы
	Debt
	180
	-0.025
	0.164
	0.000
	-0.164
	0.025

	
	Debt-free
	80
	-0.008
	0.198
	-0.001
	-0.199
	0.007
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Кестеден капитал құрылымында қарызы бар және қарызы жоқ шағын компаниялардың инвестициялық мүмкіндіктері мен табыстылығы жағынан жүргізілген салыстыру нәтижесін көруге болады. Мұндағы күтпеген нәтиже ретінде операциондық ақша ағымының деңгейі (OCF) қарызы бар шағын компанияда қарызы  жоқ шағын компанияға қарағанда жоғарырақ болуы. Ал бос ақша ағымының жалпы активтерге қатынасы ретінде анықталатын  FCF көрсеткіші керісінше, қарызы жоқ компанияларда жоғарырақ болды. Сонымен қатар ақша ағымының дефициты қарызы жоқ компанияларда анағұрлым жоғарырақ, бұл қарызы жоқ шағын компаниялар меншік қаражатын жинауға қарағанда, инвестицияға көбірек ақша жұмсайтынын дәлелдейді.
Бұл нәтижелер қарызы жоқ шағын компаниялар сыртқы капиталға сүйеніп, қарыздан босайтынын дәлелдейді.  Кестенің 6 және 7 бағанынан көріп тұрғанымыздай, инвестиция мен ақша қаражатының ағымының айырмасының коэффициенті, қарызсыз компанияда жоғарырақ, бұл қарызы жоқ компаниялардың бос ақша қаражаттарын инвесицияға көбірек жұмсайтынының тағы бір дәлелі ретінде бола алады. 
Қарызсыз капитал құрылымын таңдаудың қосымша себептері. J.Graham мен I. Strebulaev, B.Yang сияқты зерттеушілер қарызы жоқ компаниялар өз левериджін өсірген жағдайда қандай салықтық жеңілдіктер ала алады деген сұрақты зерттейді. Басқаша айтқанда, олар тәуекелге барған кезде қандай сомадан айырылады деген сұрақ пайда болады. Сәйкесінше, қарызы жоқ фирмаларда салық ставкасы нольге жақын болса, олардың салықтан түсетін ықтимал пайдасы да шектеулі болады. Сонымен қатар американдық фирмаларды зерттеген J. Graham [150] салықтық үнемдеулерге байланысы жоқ альтернативті тәсілдерді қолданатынын, және бұл салықтық жеңілдіктер қызметіне қатысу олардың қарыз деңгейінің төмендеуіне әкелетінін анықтады. H. DeAngelo and R. Masulis [20, p.12] моделіне сәйкес, NDTS (амортизациялық шығындар мен кейінге қалдырылған салық міндеттемелерінің жалпы активтерге қатынасы) пайыздық салық шегерімін алмастырады, және  NDTS жоғары кәсіпорындар қарызы жоқ кәсіпорындарға айналады. Бұл тұжырымдаманы біздің 19-кестеде жасалған талдауымыздың нәтижелерінен де байқауға болады. 

Кесте 19 - Қарызға байланысты емес салықтық үнемдеулер

	Көлемі (1)
	D/DF (2)
	Саны (3)
	NDTS (4)

	Микро кәсіперлік
	Debt
	85
	0.012

	
	Debt free
	26
	0.066

	Шағын кәсіпкерлік
	Debt
	89
	0.086

	
	Debt free
	53
	0.125

	Барлығы
	Debt
	174
	0.024

	
	Debt free
	79	
	0.100
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Талдау қарызы бар және қарызы жоқ компаниялар бойынша салықтық қорғанысын бөліп қарастыру арқылы жүргізілді.  Қарызға байланысы жоқ салықтық үнемдеулер мен баланстан тыс міндеттемелер қарызға байланысы жоқ көздерден салықтық шегерімдер жасауды қамтамасыз ететіндіктен, қарызы жоқ шағын кәсіпорындар бұл тәсілді қарызы бар кәсіпорындарға қарағанда көбірек қолданады деген қорытынды жасауға болады.
Қарызы жоқ капитал құрылымы мен қарыз деңгейі төмен капитал құрылымы. I. Strebulaev, B.Yang айтуынша, төмен қарыз деңгейі соңында қарызсыз капитал құрылымына әкеледі, және олар тығыз байланысты болады. Алайда, олар қарастырған қазіргі кездегі капитал құрылымының модельдеріндегі қарыз тұтқасының ең аз мөлшері әлі де жоғары деңгейде. Оңтайлы капитал құрылымына келетін болсақ, H. Leland [151]  қарыз коэффициентінің дегейі 70-90% болу керек десе, ал R. Goldstein [152] қарыздың ең төменгі коэффициентін 34% деңгейіне анықтады. Соңғы кездері тұрақты шығындарды динамикалық капитал құрылымына жатқызатын эндогенді инвестициялау модельдерін қолданғанда левередждің оңтайлы коэффициенттері төменірек белгілене бастады. 
Капитал құрылымы модельдерінің осы жетілдірілуіне қарамастан, J. Graham бұл модельдердің экономикада қарызы жоқ немесе қарызы төмен фирмалардың болуын түсіндіре алмауын сынға алады.  
Қарыз қаражатының орташа деңгейін тереңірек түсіну үшін талданатын объектілер мен уақыт аралығында көлеміне қарай бөлінген қазақстандық шағын компаниялрдың қарыз коэффициентінің орташа және медианалық көрсеткіштерін зерттеу нәтижелері 20-кестеде сипатталған.  

Кесте 20 – Талданатын шағын кәсіпорындардың 2012-2022 жылдар аралығындағы қарыз деңгейі

	Көлемі 
	Атауы 
	Орташа қарыз коэффициенті
	Қарыз коэффициентінің медианасы

	
	
	stdr
	ltdr
	tdr
	stdr
	ltdr
	tdr

	Микро
	Барлығы
	0.073
	0.181
	0.254
	0.000
	0.000
	0.147

	
	Қарызы бар ШК
	0.094
	0.234
	0.328
	0.002
	0.092
	0.283

	
	Қарыз болған кезеңде
	0.109
	0.270
	0.379
	0.015
	0.157
	0.336

	Шағын
	Барлығы
	0.167
	0.181
	0.348
	0.000
	0.000
	0.147

	
	Қарызы бар ШК
	0.176
	0.191
	0.366
	0.000
	0.000
	0.173

	
	Қарыз болған кезеңде
	0.230
	0.249
	0.479
	0.021
	0.087
	0.291

	Барлығы
	Барлығы
	0.157
	0.181
	0.338
	0.000
	0.000
	0.147

	
	Қарызы бар ШК
	0.168
	0.194
	0.363
	0.000
	0.002
	0.181

	
	Қарыз болған кезеңде
	0.217
	0.251
	0.469
	0.020
	0.095
	0.295
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20-кесте мәліметтері 2012-2022 жылдар аралығында жалпы қарыздың орташа коэффициенті 14.7% құрайтындығын, бұл көптеген модельдерде ұсынылатын қарыздың оңтайлы коэффициентінен әлдеқайда төмен екендігін көрсетеді. Егер талдаудан қарызы жоқ компанияларды алып тастасақ, онда қарыз коэффициенті біршама өседі (18.1%), алайда бұл әлі де төмен деңгейде екенін байқаймыз. Ал егер бүкіл таңдамадан кейбір жылдарда болған қарызсыз кезеңдерді алып тастасақ, қарыз коэффициенті 29.5%-ға дейін жетеді.
Қарыздың оңтайлы деңгейіне жету үшін қарызсыз шағын компанияларды талдаудан алып тастау төмен қарызды шағын фирмаларды зерттейтін модельдер олардың іс-әрекетін әлі де түсіндіре алмайтындығының белгісі, және бұл тек төмен деңгейлі шағын компанияларға ғана байланысты.   
Қарызсыз саясатқа  әсер ететін факторларды корреляциялық-регрессиялық талдау. Айнымалылар арасындағы байланыс күшін анықтау үшін ең алдымен корреляциялық матица құрамыз. Талдау нәтижесі 21-кестеде берілген. 

Кесте 21 - Қарызға әсер ететін көрсеткіштер бойынша Спирман корреляциясының нәтижелері

	Айнымалы
	Debt
	Cash
	Size
	FCF
	CI
	TA
	NDTS
	Age

	Debt
	 1.000
	
	
	
	
	
	
	

	Cash
	 0.0353
	 1.000
	
	
	
	
	
	

	Size
	-0.0748
	 0.0603
	 1.000
	
	
	
	
	

	FCF
	 0.0394
	 0.2388*
	 0.1837*
	 1.000
	
	
	
	

	CI
	-0.2432*
	-0.1738*
	 0.1175*
	-0.1526
	 1.000
	
	
	

	TA
	 0.0673
	 0.1201*
	 0.2218*
	-0.0133
	-0.0935
	1.000
	
	

	NDTS
	 0.1330*
	 0.2270*
	 0.3449*
	 0.3181*
	-0.0740
	0.6056*
	1.000
	

	Age
	 0.1757*
	-0.0170
	-0.0620
	-0.0513
	-0.0307
	0.0725
	-0.0070
	1.000
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21-кестеден көріп отырғанымыздай, бос ақша мен компания көлемі қарыз қаражатымен байланысы төмен, ал басқа тәуелсіз айнымлылармен мультиколлиниарлық бар. Сондықтан бұл екі көрсеткішті регрессиялық модельге қоспаймыз. 
Логит регрессиялық талдау. Қарыздан құтылу туралы шешімге әсер ететін факторларды тереңірек зерттеу үшін логит ререссиясын құрамыз.
Мұндағы тәуелді айнымалы жалған айнымалы болады: егер шағын компания қарыз қаражатын қолданса – 0, және қолданбаса -1, деп белгілейміз. 
Бинарлы логит регрессиясының моделі келесі теңдеумен анықталады:    

                                                                                   (5)

Мұндағы,
Pi – зерттелетін оқиғаның ықтималдығы;
e – натурал логарифмнің негізі;
βn– тәуелсіз айнымалылар үшін регрессия коэффициенттері;
i – шағын компания;
t – уақыт;
X – тәуелсіз айнымалылар векторы.

Регрессия коэффициенттері тиісті аргумент-фактордың әсер ету деңгейін көрсетеді. Регрессия коэффициентінің алдындағы оң белгі тәуелсіз айнымалының зерттелетін оқиғаның ықтималдығының өсетінін көрсетеді. Ал коэффициенттің теріс мәні зерттелетін оқиғаның ықтималдығының төмендейтінін білдіреді. Регрессия коэффициентінің үлкен мәні оның тәуелді айнымалыға айтарлықтай әсер ететінін білдіреді, ал нөлге жуық регрессия коэффициенті фактор әсерінің әлсіздігінің белгісі.
Шағын бизнес ұйымдарының қарастырылып отырған жиынтығы үшін:

   (6)

мұндағы,
Cash - ақша қаражаттары);
Size - компания көлемі;
FCF - бос ақша қаражаты;
TA - материалдық активтер;
CI - капитал сыйымдылығы коэффициенті;
AGE - компанияның жасы;
NDTS - қарызсыз салық жеңілдіктері.

Логит модельдерінде сызықтық регрессия моделіне қарағанда,  коэффициенттер тәуелді айнымалыға мультипликативті әсер етеді. Мұндай модельде, параметрлер тәуелсіз айнымалы X-тің бір бірлікке өзгеруіне негізделген тәуелді айнымалының өзгеруін көрсетеді. Тәуелділік векторы коэффициент мәні бойынша анықталады. 
Осылайша құрылған логистикалық регрессия моделі шағын кәсіпорынның қаржылық жағдайының динамикасын болжауға мүмкіндік береді
Регрессиялық тақтаның екінші бағаны әр тәуелсіз айнымалы үшін шекті ықтималдық мәнін көрсетеді. Бұл мән предиктордың бір деңгейден екінші дегейге өзгеру ықтималдығына әсер етуді бағалауға көмектеседі. Ол әрбір тәуелсіз айнымалы үшін орташа мәннен бір стандартты ауытқуға (немесе жалған айнымалы үшін нөлден бірлікке дейін) өзгеруге сәйкес келетін ықтималдықтың өзгеруін қамтамасыз ету арқылы бағаланады. 
Модель спецификациясына қатысты кез келген ықтимал проблемаларды шешу үшін көлденең қиманың стандартты гетероскедастикалық қателерін түзету және шағын бизнес деңгейіндегі барлық стандартты қателерді топтастыру үшін Уайт әдісін қолданамыз. Тәуелді айнымалы – жалған шама, егер фирманың ағымдық жылда қарызы болмаса, бұл шама бірге тең, ал егер фирманың ағымдық жылда қарызы болса, онда бұл шама нольге тең болады. Әр регрессиялық панельдің екінші бағанында әр тәуелсіз айнымалы үшін шекті ықтималдық мәні көрсетілген (marginal pro). Регрессияларда уақыт және салааралық эффектілер ескерілген. 22-кестеде логит-регрессиясының нәтижелері берілді.
Кестеде алынған нәтижелер басқа айнымалыларды ескергендегі бос ақша қаражатының бір стандарттық ауытқуға өзгеруі шағын бизнестің қарызсыз компания болуға бейімділігінің 46.9%-ға артуымен байланысты екенін көрсетеді, микрокәсіпорындар үшін бұл ықтималдық 22,32% болса, ал шағын кәсіпорындар үшін  ықтималдылық 61.97%-ға  дейін жетеді. Нәтижелер сонымен қатар бос ақша ағындары көп шағын бизнесте қарызсыз деп жіктелу ықтималдығы жоғары екенін көрсетеді. Екінші жағынан, шағын бизнес көлемінің бір стандартты ауытқуға ұлғаюы шағын бизнес қарыздарынан босату үрдісін бүкіл үлгі үшін 0,98% - ға, микро бизнесте 0.75%-ке және шағын бизнес үшін 3,17% - ға төмендетеді.

Кесте 22 -  Қарызсыз саясатқа  әсер ететін факторларды тексеруге арналған логит регрессиялары

	Айнымалы
	SEs
	Micro
	Small

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	
	Model 1

	Margin. pro
	Model 2

	Margin. pro
	Model 3

	Margin. pro

	Size
	-0.060**
	-0.010
	-0.179
	-0.008
	-0.148
	-0.032

	FCF
	 3.208***
	 0.469***
	 5.316**
	 0.223**
	 2.880**
	 0.619**

	CI
	-0.004***
	-0.007
	-0.281
	-0.012
	-0.007
	-0.002

	Asset tangibility
	 1.496***
	 0.119
	 2.741
	 0.115
	 0.177
	 0.038

	AGE
	-0.032***
	 0.015**
	 0.062**
	 0.003**
	 0.049**
	 0.011**

	NDTS
	 1.691
	 0.302
	 6.839
	 0.287
	 0.292
	 0.063

	Constant
	-0.687***
	
	-3.495
	
	-0.766
	

	Pseudo R^2
	 0.099
	
	0.506
	
	 0.094
	

	Chi-square
	 306.468
	
	306.468
	
	 306.468
	

	Prob > chi2
	 0.000
	
	0.000
	
	 0.000
	

	Ескерту - [117] мәліметтері негізінде автормен құрастылырған



Сонымен қатар, компанияның жасы ұлғайған сайын, оның  өз қарыздарынан құтыла бастау мүмкіндігі жоғарылай түсуі мүмкін. 
22-кестеден қарызсыз салық жеңілдіктері (NTDS) бағалауы қарыздан құтылуға ұмтылу ықтималдығымен оң байланыста екенін көреміз. Бұл алынған нәтиже бір факторлы талдау нәтижесіне сәйкес келеді. 
Кіру және шығу туралы шешімдер. Шағын бизнес компанияларының қарызсыз күйден қарызы бар күйге және керісінше өтуіне себеп болатын детерминанттарды зерттеу үшін жоғарыда келтірілген регрессиялық талдауларды кеңейте қарастырамын. 
Екі регрессиялық модель үшін екі тәуелді айнымалы алынды. Қарызға кіру немесе шығу шағын бизнес субектісінің өткен жылы қарызы болмау саясатын және осы жылы қарызы болмау саясатын ұстануға негізделеді. Бұл регрессиялық модельде қолданған көрсеткіштер 21–кестеде көрсетілген логит регрессиясында қолданған көрсеткіштерге сәйкес келеді. Бұған себеп, қарызға кіру және шығу регрессиялық модельдерінде  бүкіл регрессияда қолданылатын фирманың бір жылдық бақылауларын пайдаланады және мұндағы жалғыз айырмашылық - тәуелді айнымалыны анықтау тәсілінде.
Мысалы, кіру моделінде егер фирманың t-1 кезінде қарызы болса ал t кезінде қарыздан босаса, онда  тәуелді айнымалы t уақыт мезгілінде 1 мәніне ие болады. Сәйкесінше, ешқандай айнымалылар шығып қалмайды, ол тек тәуелді айнымалыны анықтау әдісіне ғана байланысты болады.  
23-кестеде шағын компаниялардың қарыз күйінен қарызсыз күйге өтуге (өту туралы шешім қабылдауға) ықпал ететін детерминанттары туралы ақпараттар берілген. 
Қарызы бар шағын компаниялардың қарыздан құтылу туралы шешімдерге арналған логит регрессиясы нәтижелері келтірілген. Кіру туралы шешім өткен жылы шағын және орта бизнесте қарыздың болуы және ағымдағы жылы қарызды жабуы ретінде анықталады. Тәуелді айнымалы – жалған шама, егер T-1 кезінде фирманың жылын бақылау қарыздық болса және t кезінде қарызсыз болса, t уақытындағы 1 мәнін алады, және керісінше болса, онда бұл шама нольге тең болады.

Кесте 23 -  Қарыздан құтылу шешіміне әсер ететін факторларды тексеруге арналған логит регрессиялары

	Айнымалы
	Барлық фирма
	Микро фирмалар
	Шағын фирмалар

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	
	Model 1

	Margin. pro
	Model 2

	Margin. pro
	Model 3

	Margin. pro

	FCF
	 0.000
	 0.001
	 0.000
	-0.001
	 0.002
	 0.000

	Size
	 0.084*
	 0.007*
	 0.034
	 0.002
	-0.014
	-0.001

	FCF
	 0.745**
	 0.059**
	 1.745***
	 0.087***
	 0.393
	 0.037

	CI
	-0.001
	-0.001
	 0.000
	-0.001
	-0.006
	-0.000

	Asset tangibility
	 0.144**
	 0.012**
	 2.192***
	 0.109***
	 0.027
	 0.002

	AGE
	-0.098***
	-0.008***
	-0.114***
	-0.006***
	-0.087***
	-0.008***

	Constant
	-1.753***
	-2.078***
	-1.139

	Pseudo R^2
	 0.032
	 0.092
	 0.026

	Ескерту- [117] мәлметтері негізінде автормен құрастылырған



Әр регрессиялық панельдің екінші бағанында әр тәуелсіз айнымалы үшін шекті әсерлер  ықтималдылықтағы айырмашылықтар ретінде нәтижелерді ұсыну тәсілі болатын мән (marginal pro) көрсетілген. Регрессияларда уақыт және салааралық эффектілері ескерілген. Барлық стандартты қателіктер гетероскедастиканы ескере отырып жасалған. Табысы,  материалдық активтері көбірек, көлемі жағынан өскен сайын шағын компаниялардың бос ақша қаражаты көп болса, қарыздан құтылу ықтималдығы көбірек болады.  Капитал шығындарының төмендеуі де компаниялардың қарыздан құтылуна алып келетіндігін көреміз. 
Осылайша, бос ақша қаражаттары көбірек шағын кәсіпорындар қарыздан құтылуға тырысатынын, сонымен қатар салықтық жеңілдіктер қарыздан шығуға оң әсер ететіндігін анықтадық. Сол себепті, қазақстандық шағын компаниялардың көбі арнайы салық режимін қолданатындықтан, салық ауыртпалығының жеңілдеуі көптеген шағын кәсіпорындардың қарызға жүгінбеуінің бір себебі болуы мүмкін. Талдау нәтижелерін қорытындыласақ, қарыз алу шектеулері мен қаржыландыру қызметі шағын компаниялардың қарызсыз капитал құрылымы туралы қабылданатын шешімдерінде маңызды рөл атқаратынын көрсетеді.
Қарызы жоқ шағын кәсіпорындардың материалдық активтері айтарлықтай аз. Кәсіпорын жасы ұлғайған сайын және бос ақша ағындары көбейген сайын оның қарыздан құтылу  ықтималдығы жоғары болатыны анықталды.

[bookmark: стр89]3.2 Қарыздан құтылу туралы шешімнің шағын бизнес субъектілерінің банкрот болу ықтималдығына әсері 
Шағын кәсіпорындар туралы қаржылық және басқарушылық мәліметтер ашық ақпаратта қолдануға мүмкіндік танытпайтындықтан, олардыжинау қиынға түсетді. Сол себепті олардың банкрот болуын зерттеу қиынға түскенімен,  шағын және орта компаниялардың дефолт болу тәуекелін зерттеген зерттеулер жетерлік.
E.Altman өз зерттеуінде шағын және орта компаниялардың банкрот болуына екі себеп барын айтады. Бірінші себеп - жоспардың жоқтығы болса, екінші себеп – жеткіліксіз капитализация. P. Hutchinson, банкрот болудың бірден бір себебі – қаржылық қиындықтар, дұрыс басқармауды негізге алады [153]. Біздің зерттеуде ҚР Ұлттық статистика бюросынан алынған мәліметтер негізінде 2012-2018 жылдар аралығындағы қаржылық емес 290 шағын кәсіпорынға талдау жүргізілді. Талдау қарызы бар кәсіпорындар және қарызы жоқ кәсіпорындарға бөлінеді, және соның ішінде 2019 жылы өз қызметін тоқтатқан кәсіпорындар зерттеуге алынған. Банкрот деп жариялау процесі ұзақ болғандықтан [154], соңғы 3  жыл бақылау кезеңі ретінде алынды. Сонымен қатар 2020-2021 жылдарда болған әлемде орын алған пандемияға байланысты, және қаңтар оқиғасына байланысты форс-мажорлық құбылыстың себебінен бұл жылдары кәсіпорындардың жабылуы олардың нақты іс-әрекеттері емес болуы мүмкін. 
Әдістеме қарызы бар және қарызы жоқ шағын кәсіпорындардың банкрот болу мүмкіндігін тәуекел моделін құру арқылы анықтауға негізделеді.  Алынған эмпирикалық нәтижелер қарызы жоқ шағын компаниялардың дефолт болуына әртүрлі түсіндірме айнымалылар әсер ететіндігі анықталды. Сонымен қатар, модельдерді салыстыру арқылы айналым капиталы коэффициенті, материалдық активтер, активтерді сату сияқты түсіндірме айнымалылар банкрот болу мүмкіндігіне әртүрлі әсер ететіндігі анықталды, бұл өз кезегінде несие тәуекелін модельдеу кезінде қарызы бар және қарызбен қамтамасыз етілмеген шағын кәсіпорындардың есебін бөлек жүргізу қажеттігін көрсетеді. 
Көрсеткіштер сипаттамасы. Егер кәсіпорынның ағымдық жылда қысқа және ұзақ мерзімді қарыздары жоқ болса, ол кәсіпорын қарызсыз деп алынады. Егер кәсіпорынның ағымдық жылы қандай да бір қарызы болса, она ол кәсіпорын қарызы бар шағын кәсіпорын деп сыныпталады. Сонымен қатар әр кәсіпорын банкрот болған және банкрот болмаған деп сыныпталады. Банкрот болған кәсіпорындар деп соңғы 3 жылда есеп бермеген кәсіпорындарды аламын, сонымен қатар олардың қаржылық көрсеткіштері алдын ала талданып болған соң ғана банкрот деп танылады. Зерттеуде тәуелді айнымалының екі мәні бар: егер кәсіпорын банкрот болса, ол 1-ге тең болады, ал егер банкрот болмаса, 0-ге тең болады. I. El Kalak жұмысына сүйене отырып, банкрот болудың екі моделі жасалды, шағын команиялардың банкрот болу ықтималдығын түсіндіре алатын тәуелсіз айнымалылардың жарамды жиынтығын қамтамасыз ететін қарызды және қарызсыз модель құрылды. Модельге алынған көрсеткіштер 24-кестеде сипатталған.

Кесте 24 - Талданатын көрсеткіштер анықтамасы

	Көрсеткіш
	Мағынасы
	Анықталуы

	Profitability
	Табыстылық
	Ebidta/Жалпы активтер

	Size
	Көлем
	Log(Сатудан түскен табыс)

	Cash 
	Өтімділік
	Қолма қол ақша қаражаты/ Жалпы активтер

	Liquidity
	Өтімділік
	Айналым капиталы / Жалпы активтер

	TA 
	Өтімділік
	Fixed Assets / Жалпы активтер

	WS 
	Активтілік
	Айналым капиталы / Сатудан түскен табыс

	Ескерту - [96, p.137] негізінде автормен құрастылырған



Алдыңғы зерттеулер қарызсыз компания болудың басты детерминанттарын табу үшін капитал құрылымы бойынша теорияларды эмпирикалық зерттеді.
Банкроттықты жобалау бойынша жасалған зерттеулерде қолданатын көрсеткіштер де бұл жұмыста зерттеледі. Өйткені Альтман жүргізген зерттеулердің теориялық негізі күшті.
Әдістемелік тәсіл, дискретті уақыттың ұзақтығына байланысты болатын қауіптілік моделіне негізделген. Дискретті уақыттың тәуекел функциясының шартты ықтималдығы келесіге тең:

                                    (7)


мұндағы, 
T- дискретті істен шығу уақытын білдіретін теріс емес кездейсоқ шама;
T = t -  t уақыт аралығында жасалған бас  тартуды көрсетеді;
Xit – t уақыт аралығына дейінгі і компанияның ковариат мәні.

Қауіп-қатер моделін келесі теңдеу арқылы көрсетуге болады:

                                         (8)

мұндағы,
h(t\Xit) – i компанияның t уақыт мезгіліндегі индивидуалды қауіп деңгейі; 
h(t\0) - қауіп-қатердің бастапқы деңгейі;
Xit - t уақыт мезгіліндегі әр компанияның ковариат векторы.
Дискретті тәуекелдер әдісі банкрот болу туралы қолданылатын мәліметтер сипаттамасымен сәйкес келеді, өйткені ол тәуелді бинарлы айнымалыларымен үйлесімді болады. Сонымен қатар, статистикалық әдістердің кемшіліктерін болдырмау үшін кездейсоқ әсерлері бар дискретті уақыт шеңберіндегі тәуекел үлгілерін бағалаймын, осылайша бақыланбайтын гетерогенділік пен жалпы осалдықты бақылаймын.
Осылайша қорытынды теңдеу келесідей болады: 

[image: ]                                                  (9)

мұндағы, 
a(t) – қауіп қатердің бастапқы деңгейін анықтау үшін енгізілген уақыт бойы өзгеретін ковариата 
Pit – і компанияның t уақыт мезгілінде болуы мүмкін оқиғаның ықттималдығы.
Нәтижелерді талқылау. Басқа зерттеушілемен жүргізген зерттеулерге негізделсек, өтімділік, активтілік компанияның дефолт болу ықтималдығымен теріс байланыста болуы керек. Ал қарызды алмастыру коварианты дефолт ықтималдығымен оң байланыста болуы тиіс. 
Көрсеткіштермен корреляциялық талдау жүргізіледі. Талдау нәтижесі         25-кестеде көрсетілген.

Кесте 25 - Банкрот болу ықтималдығы мен оған әсер етуші факторларды корреляциялық талдау

	Айнымалы
	Buncruptcy
	Profitability
	Size
	FCF
	WA
	Asset tangibility
	WS

	Buncruptcy
	 1.0000
	
	
	
	
	
	

	Profitability
	-0.0306   
	1.0000
	
	
	
	
	

	Size
	-0.0479
	0.0481
	1.0000
	
	
	
	

	FCF
	0.1202*
	0.0216
	-0.0145
	1.0000
	
	
	

	Liquidity
	0.0198
	0.3095*
	-0.0005
	0.0304
	1.0000
	
	

	AT
	-0.0380
	0.0074
	0.1292*
	-0.0428
	-0.0464
	1.0000
	

	WS
	-0.0192
	-0.0892
	-0.0133
	0.0019
	0.1343*
	-0.0675
	1.0000

	Ескерту  - [117] мәліметтері негізінде автормен құрастырылған



Егер екі ковариата бір бірімен тығыз байлыста болса, онда бір өлшемді кестеде алынған Вальдтың хи квадраты мәні жоғарырақ ковариатаны таңдаймын.
Осылайша 6 ковариата ішінен мультиколлинеарлығы жоқ және тәуелді айнымалымен тығыз байланысы бар 5 ковариата таңдалды. Өтімділік көрсеткіші Liquidity банкрот болу ықтималдығымен байланысы өте төмен болғандықтан және табыстылық көрсеткішімен мультиколлинеарлы болғандықтан алып тасталынды. Талдау 10-формулаға сәйкес жүргізілді.


                            (10)

Зерттеу нәтижелері берілген 26-кестеге сәйкес, табыстылық (profitability) көрсеткіші жоғары мәндері ақша ағындарын құрудың жоғары қабілетін және жиынтық активтердің бірлігіне шаққандағы операциялық кірісті тиімді пайдалануды білдіреді, демек, дефолт ықтималдығы төмен болады деп күтуге болады.    
Кесте 26 - Банкрот болу ықтималдығы мен оған әсер етуші факторлардың логикалық регресcия моделі

	 Айнымалылар
	 Coef-t
	Rob. 
stand.
Error
	t-value
	 p-value
	 95%
 Conf
	 Int-l
	 Sig

	TDR
	-2.5892
	0.1843
	-14.05
	0.000
	-2.9504
	-2.2279
	***

	 Profitability
	-0.0410
	0.0213
	 1.92
	0.054
	-0.0007
	 0.0829
	*

	 Size
	-0.0647
	0.0298
	-2.17
	0.030
	-0.1231
	-0.0062
	**

	 Liquidity
	 0.8988
	0.1965
	 4.57
	0.000
	 0.5135
	 1.2840
	***

	 AT
	-0.4861
	0.2282
	-2.13
	0.033
	-0.9334
	-0.0389
	**

	 Activity
	-0.0099
	0.0049
	-2.01
	0.044
	-0.0195
	-0.0002
	**

	 Constant
	-1.7270
	0.1278
	-13.51
	0.000
	-1.9781
	-1.4768
	***

	Mean dependent var
	0.129
	SD dependent var 
	0.362

	Pseudo r-squared 
	0.033
	Number of obs  
	2170.000

	Chi-square  
	43.204
	Prob > chi2 
	0.000

	Akaike crit. 
	1591.709
	Bayesian crit.
	1625.804

	Ескерту - [117] мәліметтері негізінде автормен құрастырылған



Кәсіпорын көлемінің (Size) банкрот болу ықтималдығымен теріс байланысына келсек, P. Bolton, X. Freixas пікірлерінше, жаңа ашылған және шағын кәсіпорындар ақпаратты тарату шығындарын азайту үшін инвестицияларын қаржыландыру мақсатында несие алуды немесе облигациялар шығаруды таңдайды, алайда олардың қауіпті сипатына байланысты қарыздар немесе облигациялар арқылы қарызға қол жеткізу әдетте жоғары шығындармен байланысты [98, p.342]. Осы тұжырымдарға сәйкес, фирмаларға алғашқы кезеңде несие беруден бас тарту мүмкін, өйткені олардың қолайлы қарыз алу тәжірибесі жоқ. 
Өтімділік көрсеткіші (FCF,WT, Asset tangibility) ретінде ақша қаражаты, айналым  капиталы және материалдық активтер коэффициенттерін қолданылады.
Жағдайы жақсы шағын бизнестің қаржылық қиындықтары бар шағын бизнеске қарағанда өтімділігі жақсы және жоғары болады деп күтіледі. Сондықтан өтімділік коэффициенттері мен шағын бизнестің банкроттық ықтималдығы арасындағы теріс байланыс күтіледі. Алайда, талдау нәтижесі күтілмеген нәтиже беріп, өтімідігі жоары компаниялардың банкрот болу ықтималдығы маңыздылығ төмен болса да, оң байланысты көрсетті. Бұл шағын компаниялардың өз қаражаттарын дұрыс қайта бөле алмауы себебінен, немесе басқа да факторлардың тереңірек әсерінен болуы мүмкін. Айналым капиталының сатудан түскен табысқа қатынасының  (WCSALE) банкрот  болу ықтималдығымен теріс байланысы, айналым капиталын басқару жақсарған кезде дефолт болу ықтималдығының төмендеуін көрсетеді. Нәтижелерді қорытындыласақ, cash коэффициентінен басқа барлық табыстылық коэффициенттері дефолт болу ықтималдығымен күтілген теріс байланысты көрсетеді. Өтімділік коэффициенттеріне келсек, [155] зерттеулеріне сәйкес, активтер сезімталдығы жоғары болса, олар тәуекелді азайтып, банкрот болу ықтималдығын төмендетуі керек, яғни екі көрсеткіш арасында теріс байланыс болуы күтіледі. Ал ақша қаражаттары бойынша өтімділік, керісінше оң байланысты көрсетті. Бұған түсіндірме ретінде, шағын компаниялардың ақша қаражатын тиімсіз қолдануының себебінен болуы мүмкін, сәйкесінше ол төмен табыстылыққа әкеліп, ал ол өз кезегінде қаржылық қиындықтарға ұшыратуы мүмкін. Сонымен қатар, I. El Kalak et al. [96, p.142] айтуынша, банкрот болған шағын компаниялардың өз қызметін қалыпты ұстау үшін немесе банкрот болу талаптарына сәйкес ақша қаражатының көбірек мөлшерін алу қажеттілігіне байланысты болуы мүмкін.Алынған нәтижелер негізінде көпфакторлы қауіптілік моделін құрамыз. Ол үшін зерттеу обектілерін қарызы бар және қарызы жоқ деп бөлеміз, оның ішінде шағын компанияларды микро және шағын фирма деп тағы екіге бөліп аламыз. Бұл арқылы банкрот болу қаупі қай топтқа тереңірек әсер ететіндігін көре аламыз. Қарызы жоқ шағын компаниялар жиынына ағымдық жылда не қысқа не ұзақ мерзімді қарыздары жоқ шағын компаниялар кіреді. Бұлай бөліп талдау арқылы екі мақсатқа қол жеткізу көзделеді. Біріншіден, компанияның көлемі өскен сайын қарызды қолдану да өсе түседі деген тұжырым бар, өйткені компанияның қарыз алуға жағдайы жақсырақ келеді, сол себептен, компромистер теориясына сәйкес, қарызды  алу өссе банкрот болу қаупі де өсе түседі [156]. Осыған орай, мен әртүрлі көлемдегі қарызы жоқ шағын компаниялардың арасында банкрот болу қаупі бойынша айрымашылық бар-жоғы тексеріледі.   
Екіншіден, шағын кәсіпорындарды көлеміне қарай бөлу олардың банкрот болу қаупін модельдеуде ерекшеліктері бар-жоғын анықтау, болашақтар қарыз берушілер мен реттеуші органдардың нормативті актілер шығару немесе тәуекелдерді басқару модельдерін шығару кезінде пайдалы болуы мүмкін. 27-кестедегі мәліметтер қарызсыз шағын компанияларда қарызы бар шағын компанияларға қарағанда банкроттық ықтималдығын анықтайтын факторлардың әртүрлі әсер ететіндігі көрсетеді. 

Кесте 27 - Қауіптіліктің көпөлшемді модельдері

	Көрсеткіштер
	Debt SEs
	Debt-free SEs

	
	Micro
	Small
	Micro
	Small

	Size
	 1.575**
	 0.023
	-0.411***
	-0.298***

	FCF
	-8.856
	-2.054
	 0.148**
	 0.081**

	Asset tangibility
	-1.236
	-2.409
	-0.577
	-2.673***

	WS
	-0.090
	-0.017
	-0.078*
	-0.021*

	Constant
	-11.913***
	-4.580***
	 1.039***
	 1.054***

	Mean dependent var
	0.006
	0.005
	0.334
	0.270

	Pseudo r-squared 
	0.223
	0.034
	0.111
	0.171

	Chi-square  
	103.407
	8.104
	37.884
	55.532

	Akaike crit. (AIC)
	52.048
	62.345
	339.227
	438.455

	SD dependent var
	0.077
	0.072
	0.473
	0.444

	Number of obs
	672
	770
	287
	441

	Prob > chi2
	0.000
	0.231
	0.000
	0.000

	Bayesian crit. (BIC)
	83.620
	94.869
	364.843
	462.989

	Ескерту - [117] мәліметтері негізінде автормен құрастырылған



Сонымен қатар микро және шағын фирмалар арасында да айырмашылық бар. Мысалы, материалдық активтер банкроттыққа ұшыраған және банкроттыққа ұшырамаған шағын бизнес арасындағы айырмашылықты анықтауда маңызды рөл атқарады. 
Қарызы бар шағын компаниялардың дефолт болу ықтималдығына материалдық активтер маңызды роль атқармайтындығы анықталды. Сонымен қатар қарызы жоқ миктро фирмалардың да активтер материалдығы анкрот болу ықтималдығымен тығыз байланысы болмады. Бұған себеп, микро компаниялардың жалпы материалды активтерінің болуы өте сирек екендігі болуы мүмкін. 
Ал қарызы жоқ шағын фирмаларды, активтер сезімталдығы керісінше, маңызды, бұған себеп, материалдық активтері бар компаниялар қаржылық қиындықтарға тап болғанда өз активтерін сату немесе жалға беру арқылы дефолт болу қаупінен сақтанып қалуы мүмкін. Бұған дәлел ретінде активтердің банкрот болу қаупімен теріс байланысы болады. 
Шағын компаниялардың қарыз алу кезінде материалдық активтерді кепілге қоюы да сол себептен.   
Талдау нәтижесінде алынған тағы бір күтілмеген жәйт – табыстылықтың бакрот болу қаупімен оң байланысның болуы. Бұл теріс байланысты компанияның қаржыны дұрыс басқармау себебімен, яғни қаржылық сауаттылықтың төмен болуымен түсіндіруге болады. Яғни, егер компания табысты болса, алайда өзінің кредиторлық берешектерін дұрыс басқара алмаса, тапқан табысты қате салаға жұмсаса, мысалы, жабдықтаушылар алдында қарызы көп болса, бұл өз кезегінде компанияда қаржылық қиындықтар тудыруы мүмкін. 
Өтімділіктің қарызсыз шағын компанияларда маңызы зор болуы талдаудағы оның банкрот болу қаупімен тығыз байланысынан да көрінеді. Негізі, әдебиеттерге сүйенсек, егер компанияның қарызы болмаса, оның қаржылық қиындықтарға төтеп беру үшін ақша қаражаты жеткілікті болуы керек. 
Алайда, біздің зерттеуден қарызсыз компанияларда өтімділік пен дефолт болу қаупінің оң байланысы байқалады. Бұл біздің қарызы жоқ шағын компаниялардың өз ақша қаражатын дұрыс пайдалана алмайтындығының көрінісі болуы мүмкін. Немесе, банкроттық жариялау үшін көптеген ісөқимылдар жасау мақсатында әтейі өз ақша қаражаттарын үлкейтуі мүмкін. 
Айналым капиталы қарызы жоқ кәсіпорындарда маңызды екенін анықтаймыз. Өйткені қарызы жоқ фирмалардың айналым капиталы қолдану нәтижелігінен оның қаржылық-экономикалық қызметінің басты көрсеткіштері, сол арқылы компанияның жалпы табыстылыққа жетуі тәуелді болады [157]. Яғни айналым капиталын дұрыс басқару, әресе қарыз қаражатын пайдаланбай басқару арқылы табыстылыққа жету, компанияның дефолт болуға мүмкіндігін төмендететініне көз жеткіздік. Осылайша, банкрот болу ықтималдығын модельдеу кезінде компанияның қарызын және көлемін ескеру маңызды екені анықталды. 

Үшінші бөлім бойынша тұжырымдамалар
Бұл бөлімде шағын кәсіпорындар өз капитал құрылымында қарызды қолданбауы себептерін түсіндіруге тырыстық, және оңтайлы капитал құрылымының болмауы банкрот болу ықтималдығына қалай әсер ететіндігін анықтықталды.  Ол үшін компанияларды қарызы бар және қарызы жоқ топтарға бөліп, оларды өз кезегінде көлеміне қарай микро фирмалар және шағын кәсіпорындарға сыныпталды. Осылайша белгілі бір қалыптағы кәсіпорынның банкрот  болу ықтималдығына қандай факторлар әсер ететіндігі анықталды.
Диссертациялық жұмыстың үшінші бөлімінің бірінші тарауында Қазақстанның шағын кәсіпорындарының нольдік левереджінің болуына әсер ететін факторлар зерттелді. 
Капитал құрылымының теорияларына сәйкес, егер кәсіпорын өз оңтайлы капиталынан ауытқыса, олардың қыржылық қиындықтарға тап болуы, сәйкесінше банкрот болу ықтималдығы арта түседі делінеді. Алайда, көптеген шағын кәсіпорындар  қарызсыз жұмыс істеуді қалайды. Бұған себеп не екенін, және банкрот болу ықтималдығы қарызы жоқ кәсіпорындарда нақты арту-артпауы зерттелінеді.  Ол үшін кәсіпорындардың капитал құрылымы банкрот болу ықтималдығына қалай әсер ететіндігі зерттелді. Сонымен қатар, шағын кәсіпорындардың өзін, көлеміне қарай бөлу арқылы, компания көлемі қарыз коэффициентіне әсер ету айырмашылығын анықтау жүзеге асырылды.
Бұл зерттеуді жүргізу үшін кәсіпорындардың табысы мен қызметкерлер санына қарай оларды микро және шағын кәсіпорындарға бөліп қарастырылды.     
Талдау ҚР Статистика бюросының 2012-2022 жы аралығындағы шағын кәсіпорындардың мәліметтерінің негізінде Логит регрессиясын қолдану арқылы жүргізілді. Барлығы 10 жыл ішіндегі 256  шағын кәсіпорындар, яғни барлығы 2510 бақылама, оның ішінде 1548 қарызы бар бақылама және 962 қарызы жоқ бақылама талдауға алынды. Егер көлемі бойынша алсақ, микро фирмаларда 930  бақылау, оның ішінде  742 қарызы бар, қарызы жоқ 188 бақылау, ал шағын фирма бойынша барлығы 1580 бақылау, оның ішінде 806 қарызы жоқ бақылау және 774 қарызы жоқ бақылау зерттеледі. 
Зерттеу нәтижесі қарыз алу бойынша шектеулер шағын кәсіпорындардың қарызсыз капитал құрылымдарын құру туралы шешім қабылауда маңызды роль атқаратынын көрсетті. Қарызы жоқ шағын кәсіпорындардың капитал сыйымдылығы коэффициенті төмен болады, ол қарыз алу бойынша шектеулердің жоғары болуын көрсетеді.  
Салық ауыртпалығы бойынша көрсеткіш NDTS, шағын кәсіпорындардың қарыз алу немесе одан құтылу туралы шешімдер үшін үлкен роль атқаратынын анықталды. Сондықтан егер NDTS кәсіпорын қарыздан құтылады деген ықтималдықды арттырса, онда бұл көрсеткіш те артады. 
Келесі кезекте Қазақстандық шағын кәсіпорындардың қарыздан құтылуы туралы шешімі банкрот болу тәуекеліне әсері, және бұл шағын кәсіпорындардың оңтайлы капиталдан ауытқуы қарыз капиталы бар шағын кәсіпорындарға қарағанда банкрот болу ықтималдығына қалай  әсер ететіндігі зерттеледі. Талдау жүргізу үшін шағын кәсіпорындар капитал құрылымында қарыз қаражаты бар және қарыз қаражаты жоқ деп екі топқа бөлінді. Өз кезегінде бұл топтар қосымша, микро фирмалар мен шағын фирмаларға бөліп қарастырылады.  
Эмпирикалық зерттеу үшін, зерттеу объектілерінің мәліметтері ҚР статистика агенттігінің 2-МП атты нұсқасы бойынша тапсырылатын есептіліктен алынды. 
Капитал құрылымында қарыз қаражаты бар және жоқ кәсіпорындар арасында банкрот болу ықтималдығын болжау модельдерін салыстыру нәтижесінде, әр жағдай үшін банкрот болу ықтималдығына әртүрлі айнымалылар әсер ететіндігі анықталды. 
Зерттеу нәтижелері бес көрсеткіш банкрот болу ықтималдығына әртүрлі күйде әртүрлі әсер ететіндігін көрсетті. Бұл несие тәуекелінің моделін құрған кезде капитал құрылымында қарыз қаражаты бар шағын кәсіпорындарды қарызы жоқ шағын кәсіпорындардың моделі әртүрлі есептелуі, сонымен қатар, кәсіпорындардың көлемі де қажеттігін көрсетеді.
Материалдық активтер айнымалысына келсек, микро фирмаларда материалдың активтер ең жоғарғы процентті көрсетеді, бұл құбылысты олардың қарызын қамтамасыз ету үшін көп көлемде материалдық активтерді ұсыну арқылы ақша ағындарының белгісіздігі мен тәуекелді азайту қажеттілігімен түсіндірлуі мүмкін.

























ҚОРЫТЫНДЫ

Жүргізілген ғылыми зерттеу жұмысы келесі нәтижелер мен тұжырымдарды алуға мүмкіндік берді: 
[bookmark: стр94]1.	Шағын кәсіпорынның қаржылық капитал құрылымының мәні, мазмұны және рөлі туралы басты теорияларды зерттеу және жалпылау нәтижесінде капиталдың экономикалық негізіне келесідей анықтама беруге болады: кәсіпорын капиталының қаржылық құрылымы - экономикалық қызмет процесінде табыс табу мақсатында активтерді қалыптастыру үшін пайдаланатын барлық нысандағы меншікті және қарыз қаражатының арақатынасы. Кәсіпорынның экономикалық қызметінің мақсаттары мен стратегиялық бағыттарына сәйкес келетін капиталды қалыптастыру және оның құрылымын басқару - тиімді дамуыдың басты шарты. 
Классикалық теориялар ірі кәсіпорындарға негізделіп жасалғандықтан, теориялардың басым бөлігі шағын кәсіпорындарға қолдануға келмейтіні анықталды. Капитал құрылымындағы меншікті және қарыз қаражатының арақатынасының маңыздылығын түсінгеніне қарамастан, шағын бизнесте тек экономикалық шектеулері ғана емес, сонымен қатар қарыз капиталын қалыптастыруға мінез-құлық кедергілері болады. 
Шағын кәсіпорындар сырттан қарыздар алу арқылы инвестициялық мүмкіндіктерді пайдаланудың орнына, ақпараттық асимметрия проблемаларына байланысты сыртқы қаржыландыруды пайдаланбау мүмкіндігіне қатысты саясатты ұстануы иерархия теориясына сәйкес келеді.
2.	Шағын кәсіпорындардың капитал құрылымының теориялық аспектілерін зерттеу негізінде капитал құрылымы бойынша қабылданатын шешімге әсер ететін факторлар бойынша гипотезалар құрылып, теориялардың тәжірибелік маңыздылығы зерттелді. Шағын кәсіпорындар көбінесе қысқа мерзімді қарыздарды тартатынын, тәжірибелі, табысты және кепілге мүлкін қоя алатын кәсіпорындар капитал құрылымында ұзақ мерзімді қарыз міндеттемелеріне көбірек жүгінетіні, ал кәсіпорынның экономикалық өсімі оны қарыз қаражатын тартуға итермелейтіні анықталды. 
Кәсіпорынның жасы өскен сайын өзіне деген сенімі де арта түсетінін, сәйкесінше инвесторлардың да ұзақ мерзімде жұмыс істейтін кәсіпорынға сенімі арта түсетіндіктен, қарыз беру ықтималдықтары да артатынын көрсетті. Ағымдық өтімділіктің капитал құрылымына әсері қарыз кезеңіне байланысты өзгереді. Өтімділігі жоғары кәсіпорындар қысқа мерзімді қарыз қаражатын аз пайдаланады. Ал егер кәсіпорын ұзақ мерзімді қарыз алса, ол ағымдық өтімділігімен керісінше, оң байланыста болады. 
Табыстылығы жоғары кәсіпорындар балансында бос ақша қаражаты басым болғандықтан,  қарыз қаражаты қажеттілігі де төменірек болады. Шағын кәсіпорындардың көлемі оның қарыз алу міндеттемесінің мерзімін анықтайды: компанияның көлемі неғұрлым кішірек болған сайын, олардың капитал құрылымында қысқа мерзімді қарыздар көбірек болады, себебі қарыз қаражатын негізінен айналым қаражатын қамтамасыз ету үшін пайдаланады. Салық ауыртпалығының қарыз коэффициентіне әсері мардымсыз болу себебі шағын кәсіпорындардың ірі кәсіпорындар сияқты тиімді қызмет атқармайтындықтан, салықтық жеңілдіктер үшін несиелерді пайдалану ықтималдығы нөлге жақын болуында. 
Соңғы жылдары мемлекет шағын бизнеске субсидиялар беруде белсенді болды. Ал арнайы салық режимінде қызмет атқаратын шағын бизнес субъектілерінің кейбір санатын 3 жыл мерзімге (2020-2023жж аралығы) қызмет атқаратын салық режиміне қарай салынатын салықтың кейбір түрінен босату [104], Қазақстандық шағын кәсіпорындардағы салықтық үнемдеулердің капитал құрылымына әсер ету-етпеуіне шынайы талдау жүргізуге мүмкіндік туғызбайтындығы себебінен, сонымен қатар, шағын бизнес субъектілерінің көп бөлігі табыс салығын ең төменгі мөлшерлемемен төлейтіндіктен, шағын кәсіпорындар үшін жоғары деңгейдегі қарызды пайдалану ақылға қонымды стратегия бола алмайды. 
Кәсіпорынның өсу қарыны капитал құрылымына оң әсер етуі қарқынды дамып келе жатқан кәсіпорындар өзінің ішкі қаражаты жетіспегендіктен, сырттан қарыз қаражатын тартуға мәжбүр болатынын көрсетеді. Активтер сезімталдығы қысқа мерзімді қарыз коэффициентімен оң байланыстығы, ал ұзақ мерзімді кезеңде теріс тәуелділікті көрсетті. Мұндай нәтиже зерттеуіміздің зерттеу объектілеріне байланысты болуы мүмкін. Яғни капитал құрылымы сала ерекшелігіне де тәуелді болады деп тұжырымдаймыз. Өйткені барлық экономикалық секторда қызмет атқаратын Қазақстандық кәсіпорындарын талдаған зерттеулерімізде активтер сезімталдығы мен ұзақ мерзімді қарыз коэффициенті арасында оң байланыс байқалған. 
Ал Қазақтанның ауылшаруашылығы секторында қызмет атқаратын шағын кәсіпорындар бойынша және Қазақстанның өнеркәсіп саласында қызмет атқаратын кәсіпорындардың капитал құрылымын зерттеуімізде ұзақ мерзімді қарыз коэффициенті бойынша және жалпы қарыз міндеттемесі мен активтер сезімталдығы арасында теріс байланыс бары анықталған болатын. Бұған себеп, зерттеуімізде дәлелденген сала ерекшелігі болуы мүмкін. Диссертациялық жұмысымызда зерттеу объектісі ретінде алынған кәсіпорындардың басым бөлігі ауыл шаруашылығы мен өнеркәсіп саласында қызмет атқаратын шағын кәсіпорындар болғандықтан, зерттеу нәтижелері де осы сала басымдылығының салдарынан ұзақ мерзімді және жалпы қарыз коэффициенті мен активтер сезімталдығы арасында теріс байланыс барын көрсетті деп болжаймыз. 
Шағын кәсіпорындардың капиталының құрылымы оның экономикалық қызмет саласына байланысты болатыны анықталды. Салалық ерекшелік әсересе ұзақ мерзімді қарыз міндеттемелеріне қатысты активтер сезімталдығы, табыстылық, кәсіпорын жасы сияқты көрсеткіштердің тигізетін әсерін анықтауда маңызды. Сол себепті кәсіпорынның капитал құрылымындағы ұзақ мерзімді міндеттемелер бойынша шешім қабылдағанда, несие ұйымдарының несиелік саясатын жасағанда, шағын бизнесті қолдау бойынша мемлекеттік бағдарламалар жасағанда  экономикалық сала ерекшелігін ескеру қажет. Жалпы алғанда, регрессиялық талдаудан алған нәтижелер, зерттеуде жасаған гипотезаларға сәйкес келеді, яғни қазақстандық шағын компаниялардың иерархия теориясына сай келетіндігі анықталды. 
3.	Капитал құрылымының шағын кәсіпорындардың тиімді қызмет атқаруына әсерін несие тәуекелін ескере отырып зерттеу нәтижесі несие тәуекелі төмен кәсіпорындарда капитал құрылымы кәсіпорын қызметінің нәтижелігіне кері әсер ететінін көрсетті. 
Несие тәуекелінің капитал құрылымы мен тиімділік арасындағы байланысқа әсер етуін зерттеу арқылы, алдыңғы жасалған зерттеулерге үлес қосады. Бұл нәтиже, кәсіпорын басқарушылары капитал құрылымы бойынша шешім қабылдағанда несие тәуекелі маңызды фактор болатынын ескеру керегін көрсетеді. Несие тәуекелдігі төмен кәсіпорындарда кәсіпорын басшылары тиімділікті арттыру үшін қарыз коэффициентінің төмен деңгейін сақтап турулары қажет.  Сонымен қатар құрылған модель нәтижесі банктердің қарыз беру кезінде өз қарыз алушыларының болашақ тиімділік нәтижелерін  болжауға мүмкіндік береді.  
4.	Қазақстандық шағын кәсіпорындардың капитал құрылымындағы қарыз деңгейін талдау барысында, капитал құрамындағы қарыз қаражатының болмауы немесе қарыздың төмен деңгейде болуы анықталды. Бұл қарызы жоқ кәсіпорындардың мұндай саясатты таңдау себебін оны сипаттайтын бірнеше экономикалық механизмдерді қарастыру арқылы түсіндірілді.  Сонымен қатар шағын кәсіпорындарды микро және шағын деп көлеміне қарай бөлу арқылы олардың қайсысы қарыздан құтылу туралы шешімді көбірек қабылдайтынын анықталды. 
Жылдық бақылаулардың негізінде, кәсіпорын көлемі неғұрлым үлкейген сайын оның несие алу мүмкіндігі де өсе түсетіндігі, сәйкесінше оның капитал құрылымындағы қарыз үлесі де арта түсетіндігі анықталды. Алынған нәтижелер ҚР екінші деңгейлі банктерінен қарыз алу бойынша шектеулерге байланысты кәсіпорын көлемі, кәсіпорын жасы, бос ашқа қаражаты және активтер сезімталдығы сияқты айнымалылар қарызы жоқ шағын кәсіпорындардың капитал құрылымы бойынша шешім қабылдауда маңызды роль атқаратындығын көрсетті. 
5.	Оңтайлы капитал құрылымынан барынша ауытқу кәсіпорынның құнын арттыруға мүмкіндік бермейтіні туралы гипотеза тексеріліп, дәлелденді. Шағын кәсіпорындардың қарызсыз саясатты қолданбауы, яғни  оңтайлы капитал құрылымынан ауытқуы олардың банкрот  болу ықтималдығына әсерін анықтау үшін банкроттық тәуекелі талданды. 
Микро және шағын компанияларға әсер ететін факторлар, сондай-ақ қарыздары бар және қарыздары жоқ компанияларға факторлардың әсері айтарлықтай ерекшеленетіндігі анықталғандықтан, банкроттық тәуекелін есептеу кезінде кәсіпорындардың мөлшері мен оның капитал құрылымын ескеру қажеттігі айқындалды. Ол үшін үш түрлі модель жасалды, бірінші модельде жалпы шағын кәсіпорындардың банкрот болу ықтималдығына қандай факторлар әсер ететіндігі айқындалды. 
Капитал құрылымында қарыздың болу-болмауының әсері логит регрессиялық талдауы арқылы жүргізілді. Зерттеу нәтижесі кәсіпорынның оңтайлы капитал құрылымынан ауытқыған сайын, оның банкрот болу тәуекелі арта түсендігін көрсетті. Қорытынды модельде қарызы бар және қарызы жоқ микро және шағын кәсіпорындардың 5 түсіндіруші айнымалысы алынып, бағаланды. 
Эмпирикалық зерттеу нәтижесі микро және шағын компаниялардың капитал құрамында қарызы бар және қарызы жоқ болуы банкрот болу ықтималдығына әртүрлі факторлар әсер ететіндігі анықталды. Сондықтан, несие тәуекелдерін модельдеген кезде, бұл категорияларға бөлек тәсілдер қолдану керек. 
Шағын кәсіпорындар кез келген елдің экономикасында маңызды роль атқаратындықтан, реттеуші органдар шағын кәсіпорындардың экономикамен жақсы интеграциясын қамтамасыз ету үшін және олардың қызметін кеңейту мақсатында болашақта олар бойынша негізделген реттеу заңдары мен ережелерін шығаруға тырысады. Бұл диссертацияның алған нәтижелеріне сәйкес, реттеуші органдардың шағын кәсіпорындар бойынша жаңа ережелер шығарған кезде, олардың көлемі, капитал құрылымы сияқты өзіндік ерекше қасиеттерін ескеріп, сыныптауы тиімді мәліметтер алуға мүмкіндік береді. 
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	2005
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	19
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	210
	15
	2012
	140
	20
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	2011
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	170
	39
	2000
	120
	20

	26
	1
	24100
	19
	1122
	205
	61
	1999
	120
	20

	27
	1
	01300
	19
	1122
	101
	35
	2004
	120
	20

	28
	2
	02200
	19
	1122
	107
	63
	2003
	150
	20

	29
	2
	23200
	19
	1122
	101
	11
	2006
	150
	20

	30
	1
	01620
	19
	1122
	210
	31
	2006
	110
	20

	31
	1
	23611
	19
	1122
	205
	47
	2010
	120
	20

	32
	1
	33171
	19
	1122
	230
	55
	2012
	150
	20

	33
	1
	41202
	19
	1122
	105
	63
	1993
	110
	31

	34
	1
	42212
	19
	1122
	180
	11
	1998
	140
	20

	35
	1
	10910
	19
	1122
	230
	63
	1999
	130
	20

	Б.1 - кестенің жалғасы

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	36
	1
	42110
	19
	1122
	101
	39
	2011
	105
	20

	37
	1
	01431
	19
	1122
	170
	15
	2005
	110
	20

	38
	2
	01111
	19
	1122
	230
	39
	1999
	150
	20

	39
	2
	02200
	19
	1122
	101
	39
	2007
	130
	20

	40
	2
	01111
	19
	1122
	101
	59
	2012
	130
	19

	41
	2
	01111
	19
	1122
	150
	39
	2004
	105
	20

	42
	2
	10511
	19
	1122
	299
	61
	2003
	160
	20

	43
	2
	42219
	19
	1122
	170
	31
	2005
	140
	20

	44
	1
	33123
	19
	1122
	299
	55
	2003
	140
	20

	45
	2
	21201
	19
	1122
	205
	11
	2006
	120
	20

	46
	2
	01111
	19
	1122
	101
	11
	2007
	140
	20

	47
	1
	28302
	19
	1122
	330
	59
	2012
	150
	20

	48
	1
	45310
	19
	1122
	205
	35
	2001
	120
	20

	49
	1
	47650
	19
	1122
	230
	35
	2011
	160
	20

	50
	2
	01111
	19
	1122
	205
	35
	2004
	150
	20

	51
	2
	46719
	19
	1122
	101
	33
	2012
	150
	20

	52
	1
	41201
	28
	1122
	101
	47
	2005
	160
	20

	53
	1
	43220
	19
	1122
	101
	35
	2013
	115
	20

	54
	1
	03120
	19
	1122
	205
	19
	1999
	120
	20

	55
	2
	46716
	19
	1122
	210
	43
	2012
	130
	20

	56
	2
	52291
	19
	1122
	180
	11
	2004
	115
	20

	57
	2
	46909
	19
	1122
	101
	11
	2005
	150
	20

	58
	2
	01111
	19
	1122
	170
	15
	2002
	110
	20

	59
	2
	10611
	19
	1122
	340
	61
	2012
	160
	20

	60
	1
	47731
	19
	1122
	140
	27
	2006
	115
	20

	61
	2
	1111
	19
	1122
	180
	63
	2011
	120
	20

	62
	1
	42110
	19
	1122
	101
	35
	2005
	160
	20

	63
	1
	41201
	19
	1122
	101
	19
	2006
	160
	20

	64
	2
	1111
	19
	1122
	101
	63
	2004
	105
	20

	65
	2
	42110
	19
	1122
	140
	11
	2001
	130
	20

	66
	2
	1111
	19
	1122
	170
	39
	2002
	120
	20

	67
	1
	10850
	19
	1122
	299
	55
	2003
	160
	20

	68
	1
	10612
	19
	1122
	299
	43
	1997
	150
	20

	69
	1
	42110
	19
	1122
	170
	19
	2003
	160
	20

	70
	2
	1111
	19
	1122
	101
	11
	2004
	150
	20

	71
	2
	1500
	19
	1122
	101
	55
	2013
	140
	20

	72
	2
	11070
	19
	1122
	230
	61
	2000
	160
	20

	73
	2
	46716
	19
	1122
	101
	63
	2006
	140
	20

	74
	2
	1132
	19
	1122
	101
	15
	2008
	150
	20

	75
	1
	11010
	19
	1122
	110
	31
	2009
	160
	20

	76
	1
	47731
	37
	1132
	180
	39
	1994
	150
	20

	77
	2
	1111
	28
	1122
	101
	35
	2009
	120
	20

	78
	2
	1111
	19
	1122
	101
	59
	2007
	110
	20

	79
	1
	46762
	19
	1122
	305
	75
	2003
	160
	20

	80
	2
	10611
	19
	1122
	180
	11
	2003
	160
	20
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	81
	1
	22231
	19
	1122
	102
	71
	2011
	115
	20

	82
	2
	1111
	19
	1122
	180
	35
	2004
	110
	20

	83
	2
	1111
	19
	1122
	101
	39
	2008
	110
	20

	84
	1
	18140
	19
	1122
	180
	43
	2002
	115
	20

	85
	2
	46719
	19
	1122
	299
	27
	2012
	130
	20

	86
	1
	46909
	19
	1122
	205
	23
	2011
	150
	20

	87
	1
	42990
	19
	1122
	205
	11
	2003
	160
	20

	88
	2
	1111
	19
	1122
	230
	35
	1999
	150
	20

	89
	1
	45321
	19
	1122
	299
	27
	2011
	160
	20

	90
	1
	21201
	19
	1122
	230
	19
	2010
	160
	20

	91
	1
	47731
	36
	1132
	210
	11
	1997
	140
	20

	92
	1
	1611
	19
	1122
	299
	75
	1991
	150
	20

	93
	1
	10710
	19
	1122
	205
	33
	2011
	160
	20

	94
	2
	1111
	19
	1122
	101
	35
	2008
	105
	20

	95
	2
	1450
	19
	1122
	140
	63
	1996
	115
	31

	96
	2
	1111
	19
	1122
	230
	55
	1998
	140
	20

	97
	2
	47731
	19
	1122
	205
	63
	1995
	120
	31

	98
	2
	1410
	19
	1122
	101
	11
	2010
	160
	20

	99
	1
	43298
	19
	1122
	101
	39
	2010
	140
	20

	100
	2
	42110
	19
	1122
	101
	31
	2001
	160
	20

	101
	1
	1612
	13
	1122
	230
	63
	2014
	120
	11

	102
	1
	10611
	19
	1122
	299
	39
	1999
	120
	20

	103
	1
	46909
	19
	1122
	299
	39
	2008
	150
	20

	104
	2
	41201
	19
	1122
	101
	19
	2009
	110
	20

	105
	2
	42110
	19
	1122
	150
	19
	1999
	150
	20

	106
	1
	46389
	19
	1122
	210
	31
	2009
	160
	20

	107
	1
	22290
	19
	1122
	330
	55
	2009
	160
	20

	108
	2
	41202
	19
	1122
	101
	63
	2005
	150
	20

	109
	1
	47300
	19
	1122
	230
	23
	2015
	150
	20

	110
	1
	15200
	19
	1122
	205
	23
	1995
	150
	20

	111
	1
	43210
	19
	1122
	101
	19
	2009
	120
	20

	112
	2
	1410
	19
	1122
	101
	31
	2006
	110
	20

	113
	1
	46908
	28
	1122
	199
	59
	2004
	130
	20

	114
	2
	1111
	19
	1122
	101
	55
	2008
	115
	20

	115
	2
	1500
	19
	1122
	230
	63
	2004
	160
	20

	116
	2
	1111
	19
	1122
	140
	35
	2009
	110
	20

	117
	2
	1111
	28
	1132
	205
	39
	2004
	110
	20

	118
	1
	20110
	19
	1122
	170
	27
	2012
	110
	20

	119
	1
	41202
	19
	1122
	101
	35
	2013
	115
	20

	120
	2
	01111
	19
	1122
	101
	15
	2005
	110
	20

	121
	2
	41202
	19
	1122
	205
	63
	2004
	160
	20

	122
	1
	17120
	19
	1122
	230
	15
	2010
	150
	20

	123
	1
	42110
	19
	1122
	199
	11
	2002
	140
	20

	124
	2
	01111
	19
	1122
	210
	11
	2001
	150
	20

	125
	1
	43210
	19
	1122
	101
	39
	2009
	110
	20
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	126
	1
	46461
	19
	1122
	230
	35
	2000
	140
	20

	127
	2
	01111
	19
	1122
	101
	63
	2004
	110
	20

	128
	2
	01410
	19
	1122
	170
	35
	1998
	140
	20

	129
	1
	43298
	19
	1122
	101
	55
	2013
	110
	20

	130
	2
	1450
	19
	1122
	101
	39
	2008
	150
	20

	131
	1
	47731
	19
	1122
	230
	35
	1993
	160
	20

	132
	2
	42110
	19
	1122
	101
	39
	2008
	110
	20

	133
	2
	1420
	19
	1122
	102
	35
	1998
	110
	20

	134
	2
	1410
	28
	1122
	150
	55
	1998
	130
	20

	135
	1
	10611
	19
	1122
	310
	39
	2009
	150
	20

	136
	2
	1111
	19
	1122
	180
	35
	2004
	115
	20

	137
	1
	46909
	19
	1122
	210
	35
	2000
	150
	20

	138
	1
	45112
	19
	1122
	330
	35
	2011
	150
	20

	139
	2
	10511
	19
	1122
	230
	31
	2010
	150
	20

	140
	2
	22210
	19
	1122
	205
	47
	2000
	130
	20

	141
	1
	10710
	19
	1122
	210
	75
	2011
	160
	20

	142
	2
	1450
	19
	1122
	101
	35
	2010
	115
	20

	143
	2
	1111
	19
	1122
	101
	39
	2004
	115
	20

	144
	1
	47731
	19
	1122
	230
	36
	1997
	160
	20

	145
	1
	25610
	19
	1122
	230
	11
	1996
	130
	20

	146
	2
	1111
	19
	1122
	150
	19
	1997
	130
	31

	147
	1
	46909
	19
	1122
	230
	27
	2012
	160
	20

	148
	2
	1450
	19
	1122
	150
	23
	1999
	130
	20

	149
	1
	47301
	19
	1122
	299
	27
	2008
	140
	20

	150
	1
	3210
	28
	1122
	180
	47
	2001
	120
	20

	151
	1
	47731
	19
	1122
	205
	55
	2012
	150
	20

	152
	2
	10390
	19
	1122
	299
	19
	2006
	160
	20

	153
	2
	10130
	19
	1122
	305
	59
	1997
	160
	20

	154
	1
	1500
	19
	1122
	150
	19
	2011
	150
	20

	155
	2
	1420
	19
	1122
	199
	55
	2005
	130
	20

	156
	2
	1111
	19
	1122
	180
	63
	2007
	160
	20

	157
	2
	1460
	19
	1122
	170
	63
	2002
	140
	20

	158
	2
	3120
	19
	1122
	170
	23
	2005
	150
	20

	159
	2
	1111
	19
	1122
	180
	39
	2005
	130
	20

	160
	2
	10390
	19
	1122
	230
	61
	2003
	130
	20

	161
	2
	1111
	19
	1122
	101
	39
	2001
	150
	20

	162
	2
	1420
	19
	1122
	180
	55
	1998
	130
	20

	163
	2
	1111
	19
	1122
	101
	11
	2004
	110
	20

	164
	2
	1450
	19
	1122
	101
	15
	1997
	105
	31

	165
	1
	43298
	19
	1122
	101
	39
	2013
	140
	20

	166
	1
	2200
	19
	1122
	101
	63
	2006
	120
	20

	Ескерту - [111] негізінде автормен құрастырылды





ЖІӨ	
2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	21816	28243	31015	35999	39676	40884	46971	53101	61820	69533	70649	81269.23	103765.518	ШОК шығарған өнім	
2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	7276	7604	8255	9165	15568	15699	19609	23241	26490	32387	33627	42842.358	59221.487999999998	ШОК ЖҚҚның ЖІӨ-дегі үлесі	
2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	20.6	17.3	17.100000000000001	16.7	25.9	24.9	26.8	25.6	28.4	30.8	31.7	33.299999999999997	35.052311572258716	





ҚР ірі кәсіпорындары	
Банк несиесі бар кәсіпорындар (%)	Айналым капиталын қаржыландыру үшін банк несиесін қолданатын кәсіпорындар (%)	Банк қарыздарын инвестицияларды қаржыландыру үшін қолданатын кәсіпорындар (%)	Несие беруге тапсырыстары құпталмаған кәсіпорындар (%)	37	36	33	0	ҚР орта кәсіпорындары	
21	15	16	30	ҚР шағын кәсіпорындары	
15	8	10	44	Еуропа мен Орта Азия	
35	32	23	9	



Экономикаға берілген несиелер, млрд тг	
2018	2019	2020	2021	2022	13460	15203	14637	21488	24065	Кәсіпкерлікке берілген несиелер, млрд тг	
2018	2019	2020	2021	2022	9412	9863	9757	12345	13497	Шағын кәсіпкерлікке берілген несиелер, млрд тг	
2018	2019	2020	2021	2022	1737	1670	2439	3727	4338	Кәсіпкерлікке берілген несие үлесі, %	
69.925705794948001	64.875353548641712	66.659834665573541	57.450670141474312	56.085601495948474	Шағын кәсіпкерлікке берілген несие үлесі, %	
12.904903417533433	10.984674077484707	16.663250666120106	17.344564408041698	18.026179098275502	




GDP	2017	2018	2019	2020	2021	2022	0.161	7.0000000000000007E-2	6.5000000000000002E-2	-0.112	0.04	0.16400000000000001	SDR	2017	2018	2019	2020	2021	2022	0.126	0.19500000000000001	0.122	0.318	0.16300000000000001	0.104	LDR	2017	2018	2019	2020	2021	2022	0.14299999999999999	0.18099999999999999	0.224	0.22700000000000001	0.23300000000000001	0.108	



tdr	
Ауыл шаруашылығы	Тау-кен 	Өндіріс	Құрылыс	 Сауда	0.58199999999999996	0.47499999999999998	0.55900000000000005	0.40699999999999997	0.49199999999999999	ldr	
Ауыл шаруашылығы	Тау-кен 	Өндіріс	Құрылыс	 Сауда	0.51100000000000001	0.438	0.52200000000000002	0.52400000000000002	0.47299999999999998	sdr	
Ауыл шаруашылығы	Тау-кен 	Өндіріс	Құрылыс	 Сауда	7.1999999999999995E-2	3.5999999999999997E-2	3.6999999999999998E-2	0.12	1.9E-2	
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Koxkxeea Caman JpKHHOBHAHBIN
«6D050900 — Kapzxb1» MamanabiFb! Goiipinma ®@uocodust noxropsr (PhD)
napesecin aJIyFa apHAJIFaH
«Ka3akeTan marbIH KICiNOPbIHAAPLIHBIN KAIMHTAJ KYPLUIBIMBI 3K9He OHBIN
KapKBLILIK HITHAKEepilie dcepi» TaKbIPLIGLIHAAFLI AHCCEPTAUHSIBIK
JKYMBICBLIHBIH HOTHIKEJICPiN eHri3y Typaibl

AKT

Byn axt «Hapxo3 ynusepcureri» KEAK nokropanTsIHbIH «Ka3aKcTaH IIarsH
KOCINOPBIHAAPEIHEIH KaNMTal KYPBUIBIMBL JX3HE OHBIH KapXKBUIBIK HOTHXXeNepiHe
acepi» TaKpIPLIOBIH/IA XKa3FaH JUCCEPTALUSIIBIK HYMBICHIHBIH JKeKeJlereH FhUIBIMH
nHotmxkenepi «Smash LTD» XKIUC-HiH KapKbUIBIK KBI3METIH JYy3ere achIpy
GolibInINa xacanraH KBICKa JKoHe opTa Mep3iMJiK JKOcrapiapra, COHBIMEH KaTap
HecHe ToyeKeNIep KapTachlHa eHTi3UIreHiH pacTaiMbI3:

1. luccepTauMsIbIK JKYMBIC OOMBIHIIA ANBIHFAH €H HOTHXENep, COHBIH
imiHge KamuTan KYpSUIBIMBIH Kypy GapchIH/a eCKepilleTiH ToyeKenaepre KaTbICThI
YCBIHBICTApABIH TXipUOeNik KyHIBUIBIFB! XOFaphl, €CKEpeTiH Naiizansl aKnapar
JIen caHaiMEI3.

2. 3eprrey GapbICHIHAA YCBIHBUIFaH GaHKpOT Gony ToyekeinniriH asaiiTyra
acep ety ¢akTopnapAsl ecKepy, Kaphl3 KapaxaThlH 6enrini 6ip meHreine ycran
TYPY CHSIKTBI YCBIHBICTAp KOCIMOPEIHMEH MiHCTTI TYp/ie KOJJaHbUIa/bl.

«Smash LTD» KIIIC

KapsKbl AHPEKTOPLI .H. Kypmanaaun

«SMASH LTD» XWC, W‘" Pecny6nukacel,  TOO «SMASH LTD», PecnyGnuxa KasaxcraH,
050030, AnmaTei kanacsi, Ine Tac xonsi, 11 050030, Anmarsl, Unuitcknd TpaxT, 11
T: 47 (727) 290-36-36, ©: +7 (727) 290-29-86  T:+7 (727) 200-3046 ©: +7 (727) 290-29-86
E-mail: gaudi_s@mail.ru - E-mail: gaudi_s@mail.ru

lepextemenepl: «Ganx LieHTPKpeauT» AK® AK, IKCK KZ928560000000358110, ECK KCIBKZKX, Kbe 17, EVH 060340001970
PexamauTni: AT ® AO «Banx LieHTpKpeauTs, UMK KZ928560000000358110, BUK KCJBKZKX, KGe 17, BWH 060340001970
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B10po HALHOHAILHOMN CTATHCTHKH
AreHTCTBa N0 CTPATErHYecKOMY
IAHHPOBAHHIO H pehopmam
Pecny6ankn Kasaxcran

HexomMepueckoe AxuroHepHoe O6uiecTBo «YHuBepcuTeT Hapxos» obpamaercs ¢
npocs6oi MpeNocTaBUTh 6a3y AaHHBIX B AEMACHTHOULUUPOBAHHOM BHIE IO OTYETaM
xommanuii (1-TT® u 2-MIT) 3a 2022 rox (B paspese o KOMIAHUAM).

3anpawBaeMble IaHHble GyXyT HCIONb30BAaThCA JOKTOPAHTOM YHHBEpPCHTETA
Hapxo3 KokeeBoit Caman JpKHHOBHO# B IPOBEJEHHH HAay4YHOTO HCCIIEJOBAHHA B PaMKax
BHINOJNIHEHHST NOKTOPCKOM AMccepTalMH Ha TeMy «ONTHMH3aUMs CTPYKTyphbl KaluTaia
KOMIIaHHH B obecrieyeHyH 3¢ dexTHBHOro HGUHAHCOBOTO YNPABICHUA».

IIpoBoct E.H. lllysanos

Hen.: Moquaeaa AM.
Ten.: (727) 377-13-22

fogoogaR ;
e ——————————————— e
Q yn. X(BNAOCOBa,.ss r. Anmarbl; ’ i c YaHpocos k-ci, 55 Anmars K., “ 55 Zhan&us&v st. Almaty,
C Kasaxcraw, 050035 CQ KaaakcTaH, 050035 Y Kazakhstan, 050035
+7(727) 377-11-11 +7(727) 377-11-11 +7(727) 377-11-11
narxoz.edu.kz narxoz.edukz narxoz.edu.kz

b
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3ASIBKA

Ha nmoJjiyieHHe 0a3 JaHHBIX B ﬂcllllcllTllll)llIlllpOBﬂlllIOM BH/IE JUTSI HCI0JIB30BAHMSI B HAYYHOI
" llny‘IlIO-TchlIl‘ICCKOﬁ ACSITCJIBHOCTH

Hekommepueckoe Axumoneproe O6mecto «Ynusepcuter Hapxo3» npocut npeactasuts
6a3y nanHbBIX B neuaeHTHHUMpoBanHoM Buae 3a 2022 roa no ¢popme otuérnoctu 1-I1P (rogosas)
u 2-MII (romoBast) ¢ 1eNbIO HCMOJB30BAHHS JaHHBIX JokTopaHToM Kokeesoit C.D. s Hanucanus
Hay4HOH CTaThM W JAMCCEPTALUMOHHON paGoThl Ha TeMy «ONTHMH3aUMA CTPYKTYpbl KamnuTana
KOMNaHHH B obecnieyeHHH 3 GeKTHBHOro GUHAHCOBOTO yIpaBleHHs».

C oryeros 1-II® (ronosas) u 2-MII (rogoBas) HEOGXOAMMBI CIIEAYIOLIHE JAHHbIE:

C oryera 1-TIP ronosas (B paspese no gupmam):

1. O6BeM Npou3BeNCHHOIT IPORYKLHH, BEINONHEHHBIX PaGOT U OKa3aHHBIX YCIyT
2. MatepunanbHsle 3aTpaTsl

3. AMOPTH3aIIMst OCHOBHBIX CPEJICTB

4. AMOpTH3alMs HEMAaTEPHAITbHBIX aKTHBOB

5. ®ouy 3apaboTHO MIaThl paGOTHUKOB

6. Hanoru u apyrue o6s3aTenbHbIC [1aTEXH, OTHOCHMBIE HA PACXO/ibl — BCETO
7. Pacxopapl, Bcero

Hugopmayus no nokazamensam npuboinu u yorimxos:

1. Jloxon oT peanu3aluuu NPOAYKIMH U OKA3aHHUA yCIyr

2. CebecTOMMOCTD peanu30BaHHON POAYKIHH 1 OKa3aHHBIX YCIYT

3. BanoBas npu6su1s

4. JToxozs! OT GHHAHCHPOBAHHA

5. JIuBHAEHBI IO aKIHAM M JOXOAbI B BUIE BO3HArPAXKACHHH

6. Pacxoib! 110 peanH3aniy NpoayKUHH ¥ OKa3aHHIO YCIyT

7. AIMHHHMCTPaTHBHBIE PaCXOabl

8. Pacxonp! Ha pHHAHCHPOBaHHE

9. Ipu6GbLIb (YOBITOK) O HATOrOO6I0KEHHS

10. Pacxozib! 10 KOPIIOPaTHBHOMY MOJOXOJHOMY HAJIOTy

Hnpopmayus no noxaszamenam Gyxzanmepckozo baranca:
1. Jleburopckas 3a10JKEHHOCTb

2. 3a710/KEHHOCTD 10 00A3aTENBCTBAM

2.1. u3 Hee MO pacyeTaM C MOCTABIIMKAMH H NOAPSIAYHKAMHA
2.4. no 3aiiMaM GaHKOB

3. Honrocpoynas AeGHTOPCKas 3aA0DKEHHOCT

4. OcHOBHbIE CpencTBa

5. HematepuanbHble aKTHBEL

6. UTOro 0/IrocpoYHbIX aKTHBOB

7. Bananc (aKTHBbI)

8. Kparkocpounsie GpHHaHCOBEIE 0653aTENBCTBA
8.1. M3 HUX KpaTKOCPOYHBIE GAHKOBCKHE 3aiiMbI

9. O6aA3aTeNnsCTBO MO HAloraMm

10. KpaTkocpoyHas KpeaAuTopekas 3a0/KeHHOCTh
11. TIpoune xpaTKOCpO4HEIE 06s3aTeNECTBA

12. Vitoro KpaTKOCPO4HBIX 0Gs3aTeNBCTB

13. Honrocpounsie GpuHAHCOBBIE 06A3aTENBCTBA
13.1. u3 HuX RONTOCPOUHBIE GAHKOBCKHE 3aiiMBI
14, ViToro 101rocpodHsIX 06513aTeNbCTB

15, YcraBHblif (akuHoHepHbIif) KanuTan

16. DMuccHOHHBII 0XO0A
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17. Pe3epnbt

18. Hepacnpeaenenuas npu6buib (HENOKpbITHIif yObITOK)
19. Uroro xanuran

Hnpopmayus o dsudicenuu denedgmcnvlx cpedcme

1. Brinnara Bo3HarpaxaeHuit 1o 3aiimam

1.1.  u3 Hee no 3aiimam Gankos

2. Tloramenue 3a10/DKEHHOCTH MO 3aliMaM

2.1. mo 3aiimaM GaHkoB

3. aMHCCHs KUKt H APYTHX LEHHBIX GyMar

3.1. amuccus olnmuraumi, 3aiiMoB, Bekceneif, 3aKJajHBIX M APYTMX KPaTKOCPOYHBIX H
JIOJIFOCPOYHBIX AOJNTOBBIX HHCTPYMEHTOB

4. nonyyenue 3aiMoB

4.1. 3aiiMoB GaHKOB

S. BBIIJIaTa AMBHAEHIOB

C oryera 2-MII rosoBast (B pa3pese 110 dupmam):
CnMcoYHast YMCIIEHHOCTh PaGOTHHKOB B CPEHEM 33 OTYETHBIH MepHOJ
U3 Hee CIUCOYHAs YHCIEHHOCTD XKEHLIHH B CpeIHeM 33 OTYCTHBIN Mepruos
OCHOBHO# BHJ J€ATENBHOCTH
BTOPHYHBII BUJ IEATENLHOCTH
MarepuansHsle 3aTPaThbl, BCETO
AMopTH3aLHs, BCETo
®onp 3apaboTHOI naThl paGOTHHKOB, BCETO
HAJOTH M Jpyrue oOs3aTenbHble IUIATEXH, OTHOCHMBIE Ha pacxomsl (0e3
KOPIIOPaTHBHOTO IIOAOXOAHOr0 Hanora, akuusos u HAC2) — cero
9. BO3HArPAXAEHUA 1O GAHKOBCKOMY 3aitMy
10. Pacxonpsl, Bcero

00! 53 O L P Ll i

Hngpopmayus no noxasamensam npuboinu u yoeimkos:

1 JIoX0 OT peanu3aliy NpOAYKIHMH ¥ OKa3aHHs yCIyr
2 CelecTOMMOCTb pealH30BaHHON MPOAYKUMH M OKA3aHHBIX YCIyr
3 Banosas mpuGbLIb

4. Jloxoxs! OT pUHAHCHPOBAHHS

5. ITIpoune poxoast

6. Pacxozibl 110 peann3aluy NpoAyKIHH H OKa3aHHIO YCIyr
7. AAMHHHCTPATHBHBIE PACXO/bI

8. Pacxoap! Ha HUHAHCHPOBAHHE

9. TIpu6s11s (yOBITOK) O HANOTOOGMONKEHHS

10. Pacxoap! O KOPNIOPaTHBHOMY NOJOXOAHOMY HaJOry
11. Urorosas npu6suib (yOsITOK)

Hupopmayus no noxasamensam byxeanmepckozo 6aranca:
JleHexHbIe cpeacTpa

Kpatkocpounble ¢pHHaHCOBBIC HHBECTHLIMH
Kpatkocpounas feGHTOpCKas 3a10/KCHHOCT
3anace!

TTpoune KpaTKOCPOUHBIC AKTHBBL

HTOro KpaTkoCpO4HEIX aKTHBOB

Jlonrocpo4Heie PUHAHCOBBIE HHBECTHLHH
Honrocpounas aeOUTOpCcKas 3a0/KEHHOCTD

" OCHOBHBIE CPEACTBA

10.  HemarepHanbHbIe aKTHBEI

11, Hroro KonrocpouHsIX akTHBOB

12,  Bananc (akTHBBI)

13, Kparkocpounsie unancoBblie 0053aTeNbCTRA

XA A LN~
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13.1. M3 HUX KpaTKOCpOUHbIe GanKOBCKHE 3aitMBI

14, OGssarenbcTsa 110 HAJOTAM

15. '~ Kparkocpounas KpeanTopekas 3a(0JDKEHHOCTh

16. Ipoune kpatkocpounsie obs3atenbeTBa

17.  HTOro Kpatkocpounbix 00s3aTenbeTn

18.  onrocpounbie Ppunanconie o6s3aTesbeTna

18.1. M3 HHX Jonrocpounbie GaHKOBCKHE 3aiiMbI

19.  Jonrocpounas KpeAHTOpcKas 3a0/KEHHOCTE

20.  Hroro nonrocpounbix 0643aTenbeTn

21 YeraBublit (aKIWMOHEPHBIIT) KanuTan

22.  Buikymiennsie coGCTBEHNbIC A0NEBLIE HHCTPYMEHTHI
2. OMHCCHOHHBIIT 10X0

24, Hepacnpenenennas npuGbiib (HEMOKPBITHI YOBITOK)
25. Hroro xanuran

Hngpopmayus o dsudicenuu denedcnvlx cpedcma:
1. Beinnarta Bo3Harpaxienmit no saitmam

1.1. u3 nee no 3aiimam Gankon

2. IMorawenue 3aJ0/KEHHOCTH MO 3aiiMaM

2.1. o 3aiimam Gankon

Mposoct HAO «Yuusepcurer Hapxod»

E.H. lllyaanos
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OBSI3ATEJILCTBO

O HepasrJIalcHm H o0 orpannYycHIH nepeaaLn TPEThHM
Anuam 6a3el AAHNBIX B llcllﬂCIlTllq]llullpollﬂllllﬂ.\l BHAC

Msi, MonoGaesa Aruna Mpanosna, ynoctobepenne muunocti Ne 023885382, meinano
Munncrepersom FOctuuun PK 26.06.2009 r., UMH 631229401469, 3amecTHTENbL AHPEKTOPA
Hay4Ho-o6pasoBatenbHoro nenapramenta «JoktopanTypa» Yuusepcutera Hapxos

"

Koxkeepa Caman DpkunosHa, ynocrosepenne nuunocts Ne 053594281, suinano MBJI PK
ot 12.06.2023r., UMH 850202400992, noxtopant Yuusepcurera Hapxo3, npeaynpexacHsl, 4To
Ha mepHoa mpoBeneHMs HayuHoro uccnenobanus Kokeepoit C.O. B paMKax BBINOJTHEHHS
nucceprauMonHoit paGotel Gymer npeacTasnena 6aza NaHHBIX B ACHACHTHOHLHMPOBAHHOM BHIC
(manee — 6a3a naHHBIX).

TpuanmaeM Ha cebs o6s3aTenscTpa:

1. He pasrnamarts M He mepefaBaTh TPeTbMM JuaM Hupopmaumio n3 6a3el AaHHBIX,
KoTopas MHe noBepena (GyaeT noBepena) WIH CTala M3BECTHa (CTaHET H3BECTHA) B CBA3M C
BBINONTHEHHEM PaGoThI.

2. He xonupoBats 6a3y AaHHBIX H3 CBEMHOIO HOCHTENS.

3. B ciryyae MONBITKA TPETHHX JIHLL MOJYYHTh OT MeHsA HH}OpMauMIo H3 6a3el JaHHBIX,
HEMEJUIeHHO COOGIMTE 06 3TOM BeIOMCTBY YIOJNHOMOYEHHOro oprana B o0nacTi
rOCYNapCTBEHHO} CTATHCTHKH (Aasiee — BEJOMCTBO YNOJHOMOYEHHOTO OpraHa).

4. He ncrions3oBath HHGopMAaIHIO H3 6a3bl JAHHBIX C LEIBIO MOMYYEHHS BLIMOIBI.

5. ITo oxonuaHHH paGOTBI YHHYTOXKHTE AKTOM (B ZBYX JK3EMIUIAPAX) NMpeNCTaBIEHHYIO
MHe 6a3y NaHHBIX HAa CHEMHOM HOCHTENEe H BTOPOil 9K3eMILIAP AaHHOTO AKTa HANpaBHTh B anpec
BEZIOMCTBA YIIOJIHOMOYEHHOT0 Opraua.

L oemsdpsnl

Mono6aeBa Aruna MiBanoBHa

KokeeBa Caman DpkHHOBHA @%ﬁ




image4.emf
                             

Капитал   құрылымының   детерминанттары   Активтер  құрылымы   Кәсіпорын жасы   Кәсіпорын көлемі   Салық қорғанысы   Табыстылық   Салалық ерекшелік   Аймақтық  ерекшелік   

Капитал құрылымы   Қысқа   мерзімді қарыз  коэффициенті   Ұзақ   мерзімді қарыз  коэффициенті    Жалпы қарыз  коэффициен ті  

Кәсіпорынның  қызмет   нәтижелігі   Активтер  рентабельд ігі  


image5.emf
                             

Капитал   құрылымының   детерминанттары   Активтер  құрылымы   Кәсіпорын жасы   Кәсіпорын көлемі   Салық қорғанысы   Табыстылық   Салалық ерекшелік   Аймақтық  ерекшелік   

Капитал құрылымы   Қысқа   мерзімді қарыз  коэффициенті   Ұзақ   мерзімді қарыз  коэффициенті    Жалпы қарыз  коэффициен ті  

Кәсіпорынның  қызмет   нәтижелігі   Активтер  рентабельд ігі  


image5.jpeg
e

en(t)+ BXj ¢

1+ Ea(t)f BXj ¢




image1.png
Monutsaaa-Muntep Momeri
(caTsIK eckepimyeren)

Kopnoparmsiapra

CalBIHATEIH

’

CQIBIKTHI eCKepy

(caTsx eckepitren)
Baramsr Karasgapas

Momumbaaa-Muwtep Moxeri

Karmuraumis
OHTAHTBI KYPBLTBIMBI
KAPBI3 KATHTATIHBIH

HeMJIeHTeHy IeH TYCeTiH
TabbICKa CaTTBIHATBIH
CATBIKTEI eCKepy

100% Gonysmza

OHTAIHITEI KaTHTaT

KYPEUTBIMBI CATBIK
AreHTTIK KaKTBIFBICTAD caty
KOMIIAHESA KYHEIH MemmepIeMeciHin
Tycipeni KATBIHACEIMEH
QAHBIKTATATEL

ATeHTTIK W BIFEIHIAD
MeH Kap:KbLTBIK

Axapar Areari Mazzep | emizep Meneep1ep e
ACCHMEPTHIACH Mozenbaep Mozemi Mozeni apacsiana axnapar
cnstapuan ———

arenic

KAKTBIFBICTAP IBIH Somyst

Goysr

Mememxepep HHBeCTOPIapFa
Gearini Gip Geri Gepy
MaKCATBIMEH KallHTat

KYPBLTEIMEIH 03TepTe aTatsl

KHBIHJIBIKTApFa
GaHTaHBICTH
WBIFEHEAPIB KOCY

CTAaTHKATEIK BIMBIPA TEOPHACH

'

‘OHTAIHTBI KATHTAT KYPBLTBIMBL
KaphI3 KapaykaThlH KOIaHy TaH
TYCeTiH ma#la MeH MBIFEIHAAD
KaTBIHACHIMEH aHBIKTAIaIbl

]

- KOMITaHHAHBIH MaKCATTEl KYPBLIBIMBL

KoMmaHmsTap imKi KapakaT
KeO3iHe KOTaHYIbI KaTaimsr;
Kapsi3 aybIPTIATIFEL
(HPMAHBIH CEIPTKEL
KAPIKBUTAHIBIDY ABI KAXKET

‘ HapsIKTs! GaKbLTay TEOPHACH

!

- JleBepHIIKIiH MAKCATTHI JKaHe HAKTEI
JeHreli apackIHIa ayBITKY IBIH GOIy Bl

KoMITaHHAHBIH KaITHTAT KYPBLTEIMEl — OHBIH
©TKeH Ke3eHJeT] HaphIKKa GefiiMaeTy
TAITIBIHBICKIHBIH KYMYIATHBTI HOTHKeci





image2.jpg
KoMmnaHHSHbIH
MAKCHMAIBI KYHBI

T
|
! Kapsst
! JIaFIapBICHIHBIH
! IIBIFBIHIAPE
|
TIAHBI3TBIK CATEIK |
KeHITKTepiHiE |
AFBIMIBIK KYHSL |
|
!
+
]
]
Kapbi3sIKOK !
KOMNOaHHSA }
c |
KymBI i
|
|
! Kapss
Kaper s Aenreiii

OHTAHTB! eHTeHi




