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Â ñòàòüå èññëåäîâàíî èíâåñòèöèîííîå è ôèíàíñîâîå ïîâåäåíèå
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, îöåíåíà ðåàëüíàÿ ãîòîâíîñòü ïðåäïðèÿòèé
ïðîìûøëåííîñòè ê îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Íà îñíîâå
äàííûõ î äèíàìèêå ñòðóêòóðû êàïèòàëà ñäåëàíà ïîïûòêà âûÿâèòü
ôàêòîðû, ïðåïÿòñòâóþùèå ðîñòó èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé.

Ðîññèéñêèå êîìïàíèè
è ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà

Т. П. ЧЕРЕМИСИНА,
кандидат экономических наук,

Институт экономики и организации
промышленного производства СО РАН,

Новосибирск

Инвестиционное и финансовое поведение компаний,
фирм, предприятий определяется их инвестиционными наI
мерениями (развитие, расширение деятельности путем реаI
лизации инвестиционных проектов), а также доступностью
и разнообразием источников долгосрочного капитала. ИнI
вестиционные намерения финансово устойчивых компаний
реализуются, как правило, когда достигнут предельный эфI
фект масштаба, и для дальнейшего роста необходимо нараI
щивать долю постоянных затрат в совокупных издержках.

В стабильных рыночных экономиках компании испольI
зуют эффект финансового рычага, контролируя при этом
совокупные риски. Мировая практика свидетельствует, что
руководители большинства предприятий уделяют значительI
ное внимание оптимизации структуры капитала, более того,
решение этой задачи составляет одну из основных функций
финансового менеджмента. Как показали М. Миллер и
Ф. Модильяни, известные теоретики в области структуры
капитала1, оптимизация этой структуры может за счет сниI

1 Ñòðóêòóðà êàïèòàëà – ñòðóêòóðà ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ ïðåäïðèÿòèåì èç
ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñîîòíîøåíèå ìåæäó
ñîáñòâåííûìè è çàåìíûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ.
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жения издержек капитала повысить стоимость компании и
сделать ее собственников богаче. Одним из важнейших факI
торов данного эффекта является возможность отнесения
процентов за кредит на себестоимость, иными словами –
исключение этих сумм из налогооблагаемой прибыли (наI
логовая асимметрия).

Теория структуры капитала гласит: эффект финансового
рычага (F) положителен, пока затраты на обслуживание заемI
ного капитала не превышают доходности всего капитала.

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã – ñîâîêóïíîå âîçäåéñòâèå íà óðîâåíü
ïðèáûëè çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è çàåìíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ.

Â åâðîïåéñêîé ìîäåëè ôèíàíñîâûé ðû÷àã ðàññìàòðèâàåòñÿ
êàê îòíîøåíèå îáùåé çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ê îáùåé
ñóììå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Â àìåðèêàíñêîé ìîäåëè ôèíàíñîâûé ðû÷àã ðàññ÷èòûâàåòñÿ
êàê îòíîøåíèå èçìåíåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ ê èçìå-
íåíèþ íåòòî-ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé.

Источник: Словарь по экономике и финансам.
Глоссарий. ру

Существует предельное (оптимальное) соотношение
между заемным и собственным капиталом, выше которого
затраты на обслуживание займа не покрываются рентабельI
ностью капитала компании:

F = 100% · (1 – t) · (R – r) · D/E,
где t – ставка налога на прибыль предприятия;
R – рентабельность активов, по которой кредитор определяет меру

риска;
r – средняя ставка по заемному капиталу компании;
D – долгосрочный заемный капитал;

E – долгосрочный собственный капитал.

Произведение (1 – t) · (R – r) назвали дифференциалом,
соотношение 100% · D/E – «плечом рычага», оно характеI
ризует силу воздействия финансового рычага.

Итак, эффект финансового рычага складывается из влиI
яния двух взаимосвязанных составляющих: дифференциала
и плеча рычага. В экономике с развитым финансовым рынком
наращение второго (т. е. увеличение заемного капитала)
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ведет к падению первого (растет ставка по кредитам). На
величину эффекта финансового рычага влияют два внешних
для компании фактора: ставка налога на прибыль t и средI
няя стоимость заемного капитала r.

Вообще говоря, налогообложение прибыли снижает знаI
чение эффекта финансового рычага, причем тем меньше, чем
ниже ставка налога на прибыль. При одном и том же плече
эффект рычага выше в экономике с более низкой ставкой.
Средняя ставка по заемному капиталу растет с увеличениI
ем доли плеча рычага, поскольку повышается финансовый
риск кредитора, требующего компенсации доходностью. При
прочих равных условиях рентабельность активов снижаетI
ся по мере роста заемного капитала. Ее величина подверI
жена влиянию отраслевой принадлежности – капиталоемI
кие отрасли (железнодорожный транспорт или атомная
энергетика) характеризуются низким уровнем рентабельноI
сти активов, а компании с небольшими операционными изI
держками (программистские компании или кадровые агентI
ства) – высоким, поскольку необходимый уровень активов
у них гораздо ниже.

При одинаковом плече рычага величина F выше в той
фирме, где выше разница R–r. Размер этой разницы, отраI
жающий чистый эффект от привлечения заемного капитала
(без учета риска), подвержен воздействию конкуренции и
зависит от степени развития финансовых институтов. В экоI
номиках с развитыми финансовыми институтами и высокой
конкуренцией превышение R над r не так значительно, как
в развивающихся странах с высоким уровнем неопределенI
ности. Проявляется это в том, что в стабильной рыночной
среде с относительно невысоким систематическим риском
компании «улавливают» эффект финансового рычага и исI
пользуют его даже при невысоком дифференциале рычага.
Нестабильность среды снижает склонность компаний к рисI
ку и увеличивает требуемую ими ставку доходности (преI
мию за риск), в результате чего растет как среднерыночная
стоимость заемного капитала, так и рентабельность актиI
вов. Если предположить, что чистый эффект R–r в российI
ской экономике выше, чем в стабильных экономиках, то и
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эффект финансового рычага с учетом риска выше. Это озI
начает, что растущие российские компании способны
в бoльших масштабах улавливать эффект оптимиза0
ции структуры капитала.

Ðîññèéñêèå ðåàëèè

Ставка налога на прибыль в России одна из самых низI
ких (24%), значит, по этому параметру российские компаI
нии, привлекающие заемный капитал для своего развития,
имеют преимущество в использовании эффекта финансовоI
го рычага.

Превышение R над r применительно к развивающимся
российским компаниям едва ли ниже, чем в растущих комI
паниях развитых стран. Поясним этот тезис: в величинах
обоих параметров присутствует высокая инфляционная соI
ставляющая, поэтому в растущих российских компаниях оба
эти параметра выше, чем в стабильных западных экономиI
ках. Однако, кроме инфляционной составляющей, оба покаI
зателя улавливают еще и премии за риски (систематичесI
кий, операционный, финансовый), которые в растущих
российских компаниях, бесспорно, выше. Следовательно,
эффект финансового рычага в России должен проявляться
сильнее, чем в стабильных рыночных экономиках с развиI
тыми финансовыми рынками.

Если это действительно так, зададимся вопросом – учиI
тывают ли российские компании эффект финансового рычаI
га? Использует ли отечественный бизнес открывающиеся
возможности оптимизации структуры капитала, позволяюI
щие эффективнее задействовать дешевые заемные (по сравI
нению с собственными) средства при реализации инвестиI
ционных проектов? Другими словами, «работает» ли теория
М&М в условиях современной России?

Признаком проявления компанией интереса к оптимизаI
ции структуры капитала может служить относительная неI
изменность соотношения привлекаемых собственных и заI
емных средств в течение 3–7 лет – приблизительного
(в зависимости от масштабов компании) срока реализации
инвестиционного проекта. Отраслевая статистика не может
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уловить приверженность компаний той или иной стратегии
в отношении структуры капитала, но позволяет подметить
общую тенденцию роста или снижения финансового рычаI
га. Мониторинг структуры капитала российских компаний
ведется относительно недавно – с 2003 г.

Хотя период наблюдения очень короткий, данные первоI
го года наблюдений показывают довольно высокий уровень
финансового рычага по многим отраслям и видам деятельI
ности (табл. 1). Но динамика структуры капитала нестаI
бильна: в 2004 г. доля заемного капитала заметно снизиI
лась практически по всей экономике, причем наиболее
резко – в добывающих отраслях. Преодолеть выявленную
негативную тенденцию к 2005 г. удалось компаниям ограI
ниченного круга отраслей и видов деятельности.

Таблица 1

Динамика рыночной структуры капитала по отраслям и видам
деятельности в РФ в 2003–2005 гг.

ьлсартО

еинешонтоосеончоныР
0невтсбосиоговоглод

волатипакогон

севйыньледУ
%,алатипакогонмеаз

3002 4002 5002 3002 4002 5002

иинапмокаивА 375,0 5984,0 4072,0 24,63 9,23 82,12

яаксечимсокорэА 474,0 303,0 3752,0 41,23 3,32 64,02

яиголонхетоиБ 930,0 40,0 40,0 87,3 8,3 8,3 0

йынчинитсоГ
сензибйоворгии

877,0 134,0 4653,0 67,34 1,03 82,62

актобарбоовереД 408,0 856,0 2377,0 85,44 7,93 16,34

воллатемачыбоД 443,0 481,0 3451,0 85,52 5,51 73,31

йынжородонзелеЖ
тропснарт 507,0 624,0 4143,0 53,14 9,92 54,52

еонщилиЖ
овтсьлетиортс 966,0 64,0 4494,0 90,04 5,13 80,33

тенретнИ 570,0 20,0 810,0 59,6 0,2 77,1

еинеортсонишаМ 894,0 63,0 63,0 32,33 5,62 5,62 0

яаньлебеМ 061,0 951,0 8271,0 08,31 7,31 37,41

яигруллатеМ 381,0 121,0 3011,0 44,51 8,01 39,9

яавозагияанятфеН 620,1 491,0 5211,0 56,05 2,61 21,01

яанвубО 011,0 50,0 50,0 88,9 8,4 8,4 0

иицарепО
юьтсомиживденс 796,0 40,0 2440,0 80,14 8,3 32,4
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Окончание табл. 1

Èñòî÷íèê: www.damodoran.com (STERN SCHOOL OF BUSINESS, NEW YORK);
Êîëÿãèí À., Ëèìèòîâñêèé Ì. Äîëãîñðî÷íàÿ ðûíî÷íàÿ èíôîðìàöèÿ äëÿ èíâåñòè-
öèîííûõ àíàëèòèêîâ. Ñîâìåñòíûé ïðîåêò ÃÈÔÀ è ÂØÔÌ ÀÍÕ // ÐÖÁ. 2004.
¹ 7. Ñ. 46, 47; 2005. ¹ 8. Ñ. 47, 48; ¹ 15. Ñ. 76; 2006. ¹ 6. Ñ. 44, 45.

Столь резкое изменение структуры капитала, затронувI
шее практически все секторы экономики, очевидно, свидеI
тельствует о существенном изменении инвестиционного
климата. Наиболее сильно доля заемного капитала снизиI
лась в добывающих компаниях топливноIэнергетического
комплекса, т. е. это с большой вероятностью связано с соI
бытиями в нефтяной компании ОАО «ЮКОС». На эти собыI
тия отреагировал практически весь рынок, хотя они касаI

ьлсартО

еинешонтоосеончоныР
0невтсбосиоговоглод

волатипакогон

севйыньледУ
%,алатипакогонмеаз

3002 4002 5002 3002 4002 5002

овтсдовзиорП
яинатипвоткудорп 273,0 22,0 8272,0 41,72 0,81 44,12

овтсдовзиорП
волаиретамйортс 274,0 772,0 772,0 70,23 7,12 7,12 0

амалкеР 672,0 612,0 4072,0 95,12 8,71 82,12

:иицакинуммокелеТ
еинавижулсбо

яинелесан 677,0 672,0 8530,0 07,34 6,12 64,3

:иицакинуммокелеТ
овтсдовзиорп
яинаводуробо 821,0 430,0 2014,0 73,11 3,3 90,92

ялвогроТ
имаретюьпмок 430,0 430,0 430,0 52,3 3,3 3,3 0

йоджедоялвогроТ 632,0 861,0 81,61 21,91 4,41 29,31

IкудорпялвогроТ
яинатипимат 692,0 102,0 6682,0 58,22 7,61 82,22

яаньлогУ 984,0 671,0 2321,0 58,23 0,51 79,01

аквокапУ 168,0 936,0 1066,0 72,64 0,93 67,93

яаксечитвецамраФ 511,0 970,0 6580,0 23,01 3,7 88,7

яаксечимиХ 062,0 961,0 7371,0 46,02 5,41 8,41

IонзолюллеЦ
яанжамуб

408,0 856,0 2377,0 85,44 7,93 16,34

акитегренЭ 083,1 219,0 4887,0 70,85 7,74 90,44
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лись лишь одной, правда, крупнейшей, компании. Последствия
непрогнозируемого изменения «правил игры» в отношении
ОАО «ЮКОС» носили и продолжают носить макроэкономиI
ческий характер – отмечается рост общего рыночного риска,
измеренного коэффициентом бета.

Êîýôôèöèåíò áåòà (Beta coefficient) – õàðàêòåðèñòèêà ðèñêà, ñ
êîòîðûì ñâÿçàíî âëàäåíèå òåìè èëè èíûìè àêöèÿìè. Êîýôôè-
öèåíò β ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì îòíîñèòåëüíîé íåóñòîé÷èâîñòè
êóðñà àêöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûì ðûíêîì:

– â öåëîì ïî ðûíêó (èíäåêñ ÐÖÁ) β =1;
– äëÿ áîëåå óñòîé÷èâûõ àêöèé, îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå,

β <1;
– äëÿ áîëåå íåóñòîé÷èâûõ àêöèé β >1.

Коэффициент β рассматривается как мера систематичесI
кого (неустранимого) риска рынка. Значение коэффициенI
та показывает, как изменится доходность акции, если доI
ходность рынка изменится на 1% (табл. 2).

Таблица 2

Коэффициенты систематического риска (βββββ) по секторам
экономики России в 2003–2005 гг.

роткеС роткесвеищядохв,илсартО
тнеициффэоK βββββ

3002 4002 5002

еьрыС
ылаиретами

Iабарбооверед,яанрог,яаксечимиХ
яанжамубIонзолюллец,яащюавыт

яигруллатем,ьтсоннелшыморп 38,0 98,0 69,0

яалежяТ
Iнелшыморп

ьтсон

яанноробо,яаксечимсокорэА
еолежят,ьтсоннелшыморп

овтсьлетиортс,еинеортсонишам
воткеъбохыннелшыморп

волаиретамйортсовтсдовзиорпи 96,0 18,0 69,0

овтсдовзиорП
воравот

огоксечилкиц
асорпс

,яаньлитскет,еинеортселибомотвА
,ьтсоннелшыморпяаньлебем

иIоидуа,ыджедоовтсдовзиорп
оледеонрилевю,ырутараппаоедив 30,1 80,1 31,1

овтсдовзиорП
Iертопворавот

огоксьлетиб
Iоксечилкицен

асорпсог

яанчабат,яанбыр,яавещиП
овтсдовзиорп,ьтсоннелшыморп

хыньлогоклазебихыньлогокла
воравотхищюувтступос,воктипан 32,0 72,0 73,0

IсечитегренЭ
еьрысеок

яавозагияанятфен,яаньлогУ
ьтсоннелшыморп 55,0 66,0 27,0



9ОБСУЖДАЕМ ПРОБЛЕМУ

Окончание табл. 2

Èñòî÷íèê: www.investor.reuters.com;  «Ðûíîê öåííûõ áóìàã» çà 2004–2006 ãã.

Коэффициенты систематического рынка растут практиI
чески во всех отраслях: компании, не желая наращивать и
без того высокий производственный риск риском финансоI
вым, заметно снизили свой интерес к заемному капиталу.

Â ñðàâíåíèè ñ Êàíàäîé

Для сравнения структуры и рентабельности используеI
мого капитала в стабильной и развивающейся экономике
сопоставим соответствующие российские и канадские данI
ные (табл. 3–4). Как база сравнения Канада выбрана поI
стольку, поскольку по размерам, природноIклиматическим
условиям она близка к России и характеризуется высоким
уровнем экономической и политической стабильности.

Хотя канадская классификация отраслей и секторов экоI
номики несколько отличается от российской, общее предI
ставление она дает и позволяет в целом сопоставить струкI
туру капитала обеих стран (табл. 3 и 1), а также сравнить

роткеС роткесвеищядохв,илсартО
тнеициффэоK βββββ

3002 4002 5002

еывоснаниФ
ытутитсни

еывохартс,икнаБ
иинапмокеынноицитсевнии 18,0 8,0 77,0

IенархоовардЗ
еин

IнелшыморпяаксечитвецамраФ
:аницидем,яиголонхетоиб,ьтсон

яинелесанеинавижулсбо
ырутараппаовтсдовзиорпи 94,0 74,0 16,0

игулсУ еоксдорог,аидемIссам,амалкеР
,еинатипеонневтсещбо,овтсйязох

ялвогрот,ылокш,онизак 10,1 10,1 70,1

еикосыВ
ииголонхет

яанретюьпмок,иицакинуммокелеТ
,еинавориммаргорп,яиртсудни

йоксечинхетIончуановтсдовзиорп
ырутараппа 20,2 38,1 59,1

тропснарТ ийынжородонзележ,Iаива,IотвА
тропснартйындов

66,0 46,0 87,0

еоньлануммоK
овтсйязох

акитегренэи

еинежбансодовиIозаг,IорткелЭ
32,0 д.н . 45,0
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роткесиьлсартО
икимонокэ

0ешонтоосеончоныР
0тсбосиоговоглодеин

алатипакогоннев
%,*ECOR

3002 4002 5002 3002 4002 5002

еонсел,еоксьлеС
,овтсйязох

атохо,овтсволобыр 67,1 03,1 92,1 6,5 0,4 3,4

,яанятфен–KЭТ
яаньлогу,яавозаг
,ьтсоннелшыморп
акитегренэорткелэ 98,0 80,1 89,0 6,7 9,9 0,9

хынзелопачыбоД
зеб(хымеапокси

йовозагийонятфен
)итсоннелшыморп 25,0 64,0 54,0 2,1 8,6 5,8

еыньлануммоK
яитяирпдерп 39,0 99,0 39,0 5,7 2,6 0,8

овтсьлетиортС 59,1 30,2 50,2 9,5 2,6 2,7

яащюавытабарбО
ьтсоннелшыморп 65,0 106,0 26,0 0,6 6,7 3,6

ялвогротяавотпО 39,0 78,0 09,0 3,11 8,8 0,01

яанчинзоР
ялвогрот 80,1 11,1 90,1 7,8 2,9 0,01

еоксдалксиикзовереП
овтсйязох 14,1 45,1 65,1 0,9 5,9 1,01

яицамрофнИ
арутьлуки 61,1 01,1 91,1 6,4 7,5 2,7

еынратизопедзеБ
яинавотидеркигулсу 57,5 07,5 5,6 8,4 0,5 5,5

еинавохартС
атропснарт 71,0 61,0 81,0 0,8 9,01 7,01

еынратизопеД
яинавотидеркигулсу 24,0 94,0 54,0 3,01 6,01 2,11

,ьтсомиживдеН
гнизилиаднера 11,2 32,2 80,2 4,8 6,5 0,6

,йыньланоиссефорП
йынчуан

сивресйиксечинхети 86,0 39,0 68,0 0,01 2,5 8,4

Таблица 3

Динамика рыночной структуры капитала и рентабельности
используемых активов по отраслям и секторам экономики

Канады в 2003–2005 гг.
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роткесиьлсартО
икимонокэ

0ешонтоосеончоныР
0тсбосиоговоглодеин

алатипакогоннев
%,*ECOR

3002 4002 5002 3002 4002 5002

яанвитартсинимдА
IинхетIоньлаиретами

,акжреддопяаксеч
еинавозьлопси

еынтномер,водохто
ыбжулс 52,2 35,1 24,1 8,6 0,8 5,8

еыньлетавозарбО
игулсу

22,1
35,1 24,1

0,11– 5,11 9,01

еиненархоовардЗ
ьщомопяаньлаицоси

92,1 9,21

Iечелвзар,овтссуксИ
яицаеркер,яин 05,2 37,2 14,2 1,5 9,1 3,3

игулсуеынщилиЖ
еинечепсебои

меивтсьловодорп 06,1 91,3 54,3 7,3 7,3 2,2

ьлсартО 0002 1002 2002 3002 4002

ьтсоннелшыморпясВ 9,21 8,8 6,5 3,6 5,01

акитегренэорткелЭ 4,3 4,4 6,3 9,2 6,3

яанвилпоТ 3,32 51 8,8 4,7 5,31

яигруллатемяанреЧ 3,12 5,8 2,9 9,91 3,43

яигруллатемяантевЦ 1,42 9,9 8,6 6,21 5,51

яаксечимихетфенияаксечимиХ 2,21 1,7 6,1 6,4 6,8

актобарбооллатемиеинеортсонишаМ 9,01 2,6 4 0, 3,3 4,3

яащюавытабарбооверед,яансеЛ 7,01 6,7 4 0, 3,2 6,3

волаиретамйортсьтсоннелшыморП 4,4 3,6 5 0, 4,6 7,7

яакгеЛ 6,4 6,2 7,1– 6,0– 6,0

яавещиП 4,8 6,9 4,7 1,6 7,6

ьзявС 6,11 7,31 8,01 6,41 1,21

еинатипеонневтсещбоиялвогроТ 5,7 5,6 4,5 0,7 1,21

овтсйязохеоньлануммокIонщилиЖ 2,0– 2,0– 4,0– 4,0– 5,0–

Окончание табл. 3

Èñòî÷íèê: Quarterly Financial Statistics for Enterprises, Canada, 2003–2005.
* ROCE (Return on Capital Employed) ïîêàçûâàåò ðåíòàáåëüíîñòü è êà÷åñòâî

óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè ìåíåäæìåíòîì êîìïàíèè, èçìåðÿåòñÿ â ïðîöåíòàõ.
ROCE = (Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ, óïëàòû ïðîöåíòîâ, âûïëàòû äèâèäåí-

äîâ · 100% ) : ( Îáúåì èíâåñòèðîâàííîãî (ñîáñòâåííîãî è ïðèâëå÷åííîãî) êàïèòàëà)
Таблица 4

Рентабельность активов (по прибыли до налогообложения)
по отраслям промышленности в 2000–2004 гг., Россия, %
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рентабельность активов (табл. 3 и 4). Приведенные данные
свидетельствуют: в Канаде заметно выше уровень финансоI
вого рычага – рыночного соотношения долгового и собственI
ного капиталов. В целом по обрабатывающей промышленI
ности он довольно стабилен и в 2–3 раза превышает
российский уровень: машиностроение России «отстает» поI
чти вдвое, обрабатываюшая промышленность – в
5–8 раз, производство продуктов питания и стройматериаI
лов – более чем в 2 раза, фармацевтическая и химическая
отрасли – в 4–5 раз. ТопливноIэнергетический комплекс
по уровню финансового рычага совсем немного
«недотягивает» до уровня Канады, который, однако, харакI
теризуется относительно низкой (но не настолько, как в
России) стабильностью; существенное отставание обнаруI
живается в торговле, строительстве, в сфере информационI
ного и рекламного сервиса.

Что касается сопоставления рентабельности активов в
России (обозначенное как R в вышеприведенной формуле)
и Канаде (ROCE), в целом по промышленности значения
коэффициентов близки, хотя изменения российского покаI
зателя значительнее. В российских машиностроении и меI
таллообработке уровни рентабельности низки, рентабельI
ность активов в топливноIэнергетическом комплексе России
немного выше канадской. А вот наши торговля и общественI
ное питание по рентабельности активов быстро догоняют и
даже перегоняют аналогичный сектор экономики Канады.
Сильнее всего отставание России по сектору жилищноIкомI
мунального хозяйства: у нас он поIпрежнему убыточный, а
в развитой экономике – стабильно доходен.

Таким образом, предположение, что эффект финансовоI
го рычага должен сильнее проявляться в России, чем в стаI
бильных рыночных экономиках с развитыми финансовыми
рынками, в целом подтверждается: статистика показывает,
что превышение R над средней стоимостью для фирмы заI
емного капитала r применительно к развивающимся, растуI
щим российским компаниям оказывается выше, чем в разI
витых странах. Данные табл. 2 за 2003 г. красноречиво
свидетельствуют, что отечественный бизнес в полном соотI
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ветствии с теорией структуры капитала М&М действительI
но пытался рационализировать структуру своего капитала.

Закрепить тенденцию, к сожалению, не удалось – неакI
куратное вмешательство государства в бизнес крупнейшей
нефтяной компании вызвало общее ухудшение финансовоI
го и инвестиционного климата в стране, снизило уровень
доверия, который служит важнейшей институциональной
характеристикой бизнеса.

Èíâåñòèöèîííîå ïîâåäåíèå

Полученные выводы в целом подтверждаются результатаI
ми других исследований. Так, многолетний мониторинг предI
приятий промышленности показывает, что в течение первого
10Iлетия реформирования российской экономики бoльшая
часть приватизированных предприятий и вновь созданных комI
паний не была ориентирована на рост (табл. 5). Длительный
период их адаптации к новым условиям хозяйствования соотI
ветствовал стратегии выживания, а не развития.

К числу индикаторов инвестиционного поведения предI
приятий отнесены показатели, отражающие их финансовое
состояние и намерения инвестировать в основной капитал,
а также параметры спроса (портфель заказов), производI
ственного потенциала (загрузка мощностей), рыночной среI
ды (доля бартера).

Данные мониторинга подтверждают очевидный вывод о
том, что склонность к инвестициям напрямую связана с
финансовым положением компании: чем лучше положение,
тем больше она инвестирует в основной капитал.

Финансовое поведение российских промышленных предI
приятий, в основе которого лежит свободный выбор источI
ника долгосрочного финансирования, определяется, как гоI
ворилось выше, доступностью различных источников. На
развитом финансовом рынке растущим компаниям доступен
широкий спектр источников как собственного (фонд аморI
тизационных отчислений, накопленная прибыль, выпуск и/
или продажа собственных акций, привлечение стратегичесI
кого инвестора в качестве совладельца компании и др.), так
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и заемного (банковские кредиты, облигационные или векI
сельные займы) капитала.

Выявлены факторы, разнонаправленно влияющие на разI
витие российского финансового рынка2. К положительно
влияющим факторам отнесены степень защиты прав миноI
ритарных инвесторов, уровень капитализации фондового
рынка, число профинансированных проектов и уровень приI
быльности среднего профинансированного проекта, размер
дивидендов типичной корпорации; к отрицательно влияюI
щим факторам – масштабы увода прибыли, степень отделеI
ния прав собственности от прав контроля. Под развитием
финансового рынка понимается усиление мобильности каI
питала – свобода и скорость перелива капитала в наиболее
прибыльные проекты.

Успешному развитию российского финансового рынка
препятствуют действующие в России механизмы установI
ления контроля над активами: пирамидальные структуры
(распространены в Восточной Азии – Гонконг, ФилиппиI
ны), перекрестное владение (Корея, Филиппины, Россия
90Iх годов), выпуск акций с повышенной долей голосующих
(современная Россия). Высокая концентрация контроля над
активами, сформировавшаяся в России, могла бы способI
ствовать развитию финансовых институтов, но этому преI
пятствует высокий уровень неравенства в распределении
богатства и прибыльности проектов3.

Âûáîð èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà

Амортизационные отчисления как источник инвестиций
практически утратили для российских предприятий свое
значение изIза галопирующей инфляции начала 90Iх годов
прошлого столетия. Инфляция высока и сегодня, невелика
и доля амортизационных отчислений в составе инвестиций.
Основным источником собственных средств для развития
компаний поIпрежнему остается прибыль. Привлечение каI
питала инвестораIсовладельца утратило в последние 3–5 лет

2 Ìàëåíêî À. Îëèãàðõè÷åñêèå êàïèòàëèçì è ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ ðûí-
êîâ // EERC, ÐÝØ, ÖÝÔÈÐ. 04.09.2006, www.eerc.ru

3 Òàì æå.
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свои масштабы, поскольку чревато полным уводом собственI
ности у первичного владельца.

Фондовый рынок России невелик по масштабам. Новая
эмиссия акций или облигаций (IPO) как источник финансироI
вания доступна лишь крупным эмитентам, акции которых давI
но и прочно закрепились на рынке и достаточно ликвидны.

Доступность капитала из разных источников определяI
ется различиями в их стоимости, барьерах (технических и
организационных), степени их информационной асимметрии
(необходимость раскрытия информации при привлечении
разных источников капитала в соответствии с требуемым
уровнем прозрачности). Во многом доступность источников
напрямую зависит от известности, репутации, масштабов
компании – фирмам, уже зарекомендовавшим себя на фиI
нансовом или фондовом рынках ответственными инвестоI
рами, заемщиками, эмитентами, привлечь капитал легче, и
обойдется он дешевле.

Самым доступным и востребованным (после нераспредеI
ленной прибыли) источником капитала большинства развиI
вающихся российских фирм становятся банковские кредиI
ты. С 2002 г. отмечен растущий интерес не только крупных,
но и средних по масштабу компаний к облигационным зайI
мам, в том числе размещаемым по закрытой подписке.

Финансовое поведение развивающихся российских проI
мышленных предприятий и компаний во многом зависит от
их взаимоотношений с банками (табл. 6).

Данные табл. 7 отражают взаимосвязь между намерениI
ем промышленных предприятий привлекать банковские
кредиты и их стоимостью. Здесь также просматриваются
периоды снижения доверия корпоративного сектора к фиI
нансовоIкредитной системе РФ: финансовый кризис
1998–2000 гг. характеризуется резким падением склонносI
ти к банковским займам, хотя доля промышленных предI
приятий с большой банковской задолженностью в тот периI
од невелика. Снизил интерес промышленных компаний к
кредитам и банковский кризис 2003 г., не добавила доверия
история с «ЮКОСом».
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Все эти факты свидетельствуют, воIпервых, о важности
в инвестиционной, финансовой сфере феномена доверия,
которое легко потерять, но трудно вернуть, и, воIвторых, о
том, что потенциальные заемщики в своем финансовом поI
ведении чутко реагируют на малейшие нарушения и измеI
нения «правил игры».

Для оценки факторов, препятствующих естественному
стремлению промышленных предприятий к росту, обратимI
ся к табл. 7.

В первые годы реформирования самым серьезным преI
пятствием для нормального функционирования промышленI
ных предприятий был недостаток оборотных средств – кратI
косрочных финансовых ресурсов. В такой ситуации
стратегической целью было выживание, а не рост. В 1998 г.
на первое место вышла нехватка долгосрочных финансовых
средств, и это означало смену стратегии выживших предI
приятий. Собственной прибыли для реализации инвестициI
онных проектов, как правило, недостаточно, на это требуI
ется дополнительный долгосрочный капитал.

В табл. 8 представлен рейтинг факторов, препятствуюI
щих реализации инвестиционных и инновационных стратеI
гий развития предприятий промышленности.

Недостаток финансовых ресурсов и высокие цены на обоI
рудование и строительство возглавляют список причин, сниI
жающих инвестиционную активность предприятий.

С 2000 г. инвестиции в основной капитал в ценовом выI
ражении выросли в 3 раза, однако в реальном исчислении
рост составил всего 1,4 раза, и это говорит, воIпервых, о
росте стоимости инвестиционных активов и, воIвторых, о
росте свободных денежных средств в экономике. Почему
эти средства не направляются на эффективные проекты?
Видимо, причина в высокой стоимости инвестиционных акI
тивов, которая серьезно снижает прибыльность проектов.

В последние 3–4 года растет значимость стоимости банI
ковских кредитов (хотя ставка процента по банковским креI
дитам после дефолта заметно снизилась и продолжает сниI
жаться, для многих заемщиков она поIпрежнему остается
недоступной, нормализуются взаимоотношения предприяI
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тий с банками, и с 2002 г. в России все значимее фактор
общей неопределенности.

Новой тенденцией последних лет является резкий рост
займов российских компаний. Подтверждением служат таI
кие данные: доля заемных средств на сегодня составляет
половину обязательств российских предприятий. Основная
часть заемных средств привлечена на пополнение оборотI
ных средств, а не для долгосрочных инвестиций. ИнвестиI
ционная активность в стране снижается: в 2004 г. прирост

роткаФ 7991 8991 9991 0002 1002 2002 3002 4002 5002

котатсодеН
хывоснаниф

восрусер 37 18 28 18 18 48 08 87 87

ынецеикосыВ
Iаводуробоан

Iиортсиеин
овтсьлет 05 64 45 85 85 55 35 25 15

йикосыВ
йиксвокнаб

тнецорп 22 42 42 42 52 82 62 33 13

IоруйикосыВ
Iлодазьнев

итсоннеж 04 83 72 32 22 22 71 71 31

IерпоеняащбО
ьтсоннелед 12 42 81 51 31 31 41 31 71

еинешыверП
Iтсдовзиорп

хыннев
йетсонжомзов 02 61 61 31 21 31 11 11 21

яанчотатсодеН
ьтсоньлыбирп
Iноицитсевни
воткеорпхын 7 4 5 5 7 5 8 41 21

Таблица 8

Факторы, ограничивающие капиталовложения
(доля респондентов, указавших фактор как важный*,

в 1997–2005 гг., %

* Ðåñïîíäåíòàì ïðåäëàãàëîñü âûáðàòü íå áîëåå òðåõ ôàêòîðîâ.
Èñòî÷íèê: Aukutsoinek S.P. Investment behavior of enterprises in 2001–2006 // The

Russian Economic Barometer: market situation tests, estimates, forecasts. 2006. ¹ 2.
Vol. XV. Ð. 3–5.



21ОБСУЖДАЕМ ПРОБЛЕМУ

составил 11,7%, в 2005 г. – 10,7, а за первое полугодие
2006 г. – 9,4%. К тому же постоянно растут внешние зайI
мы банковского сектора и предприятий4. Суммарный долг
российских компаний в иностранных банках к середине
2006 г. достиг 176 млрд дол.5 В списке крупнейших заемщиI
ков – госмонополии. Значительная доля иностранных
займов приходится на сырьевые и добывающие крупные комI
пании (нефтяные и газовые ТНК, металлургические корпоI
рации). Интерес заемщиков объясняется разницей в стоI
имости западных кредитов по сравнению с отечественными,

Среди компанийIзаемщиков есть представители не тольI
ко крупного, но и среднего бизнеса, хотя их совокупный
спрос на заемные средства гораздо ниже. Можно предполоI
жить, что доступность более дешевых источников долгосрочI
ного капитала (13–15% в рублях, 8–10% в валюте, 5–6%
в иностранных банках – в зависимости от кредитоспособI
ности и репутации заемщика) российским предприятиям и
компаниям расширит возможности роста. Более того, обI
щее снижение стоимости необходимого капитала за счет
эффекта финансового рычага позволит переходить от экстенI
сивного к интенсивному росту, претендовать на более дороI
гие, но и более эффективные инновационные проекты –
модернизация производства, обновление технологий, приобI
ретение ресурсосберегающего, наукоемкого оборудования.

Итак, анализ инвестиционного и финансового поведения
российских компаний подтверждает, что в условиях совреI
менной России теория структуры капитала успешно рабоI
тает. Отечественный бизнес научился улавливать и испольI
зовать эффект финансового рычага, значительно расширив
рамки отечественного финансового рынка за счет зарубежI
ных заимствований. Увеличение интереса компаний разноI
го масштаба к оптимизации структуры капитала связано,
воIпервых, с устойчивой тенденцией к снижению стоимосI
ти заемного капитала и, воIвторых, с общим снижением рисI
ка российской экономики.

4 Êðè÷åâñêèé Í. Íåôòü âûêà÷àåò âñå ñáåðåæåíèÿ.
5 Äîëãè êîðïîðàöèé âûïëàòèò íàðîä? Ðóáðèêà «Êîøåëåê» // ÀèÔ. 2006.

¹ 39. Ñ. 5.


