
Âîïðîñû ñòàòèñòèêè, 11/201524

Èññëåäîâàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè

ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ  ÂËÈßÍÈß  ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ  ÊÀÏÈÒÀËÀ  ÍÀ  ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜ
ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ  ÑÛÐÜÅÂÛÕ  ÎÒÐÀÑËÅÉ

Ê.Ë. Ïîëÿêîâ,

Ì.Â. Ïîëÿêîâà,

Ñ.Â. Ñàìîéëåíêî

Àíàëèç âëèÿíèÿ âåëè÷èíû è ñòðóêòóðû îáÿçàòåëüñòâ íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç âàæíåé-

øèõ çàäà÷ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. Îò ïîäõîäà, èñïîëüçóåìîãî ïðè ôîðìèðîâàíèè ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ

äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè è ðåàëèçóåìûõ åþ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ, çàâèñèò óðîâåíü ïðèáûëè, à çíà÷èò è ñòîèìîñòü áèçíåñà.

Â ñòàòüå âïåðâûå áûëî ïðîàíàëèçèðîâàíî âëèÿíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà ýôôåêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèé ïî äîáû÷å è ïåðåðàáîòêå

óãëÿ è íåôòè â Ðîññèè. Äîëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà ó ýòèõ êîìïàíèé íåâûñîêà, ñòîèìîñòü æå åãî èñïîëüçîâàíèÿ, íàîáîðîò âûñîêàÿ,

íî èìåííî çà ñ÷åò çàåìíîãî êàïèòàëà â îñíîâíîì ôèíàíñèðóþòñÿ ïðîåêòû ðàçâèòèÿ, è äëÿ êîìïàíèé âàæíî ýôôåêòèâíîå ðàñ-

õîäîâàíèå ýòèõ ñðåäñòâ. Êðîìå òîãî, óâåëè÷åíèå äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà ñïîñîáíî îáåñïå÷èòü ðîñò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåí-

íîãî êàïèòàëà. Â êà÷åñòâå ìåðû ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ â ðàáîòå áûë èñïîëüçîâàí ïîêàçàòåëü ROA.

 Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ ïîñòðîåíû ìîäåëè ñòàòèñòè÷åñêîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó ðàçëè÷íûìè ïîêàçàòåëÿ-

ìè ïðèáûëüíîñòè è ïîêàçàòåëÿìè, õàðàêòåðèçóþùèìè ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèé, â ÷àñòíîñòè äîëãîñðî÷íûìè è êðàò-

êîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè. Áûëî âûÿâëåíî íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ýôôåêòèâíîñòü âåëè÷èíû îáÿçàòåëüñòâ âíå çàâèñèìîñòè

îò èõ ñòðóêòóðû. Äîïîëíèòåëüíî â õîäå àíàëèçà áûëà äîêàçàíà çíà÷èìàÿ çàâèñèìîñòü ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ

ñðåäñòâ îò âèäà äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé (â ñîîòâåòñòâèè ñ êîäàìè NACE) è óñòàíîâëåíî íåãàòèâíîå âëèÿíèå íàëîãîâîãî áðåìå-

íè. Äëÿ ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è áûëè èñïîëüçîâàíû ìîäåëè ïàíåëüíîé ðåãðåññèè ñî ñëó÷àéíûìè ýôôåêòàìè. Âûáîð òèïà

ìîäåëè îáúÿñíÿåòñÿ âõîæäåíèåì â ÷èñëî íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ ïîêàçàòåëåé, çíà÷åíèå êîòîðûõ íå ìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ìîäåëü ñòàòèñòè÷åñêîé âçàèìîñâÿçè, ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà

(çàåìíûé êàïèòàë) ïðåäïðèÿòèÿ,   äîáû÷à è ïåðåðàáîòêà óãëÿ è íåôòè, ïàíåëüíàÿ ðåãðåññèÿ.

JEL: G12, G32, C33, C51, C58.

Äàííîå èññëåäîâàíèå ïîñâÿùåíî ðåøåíèþ

âàæíîé çàäà÷è ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà -

àíàëèçó âëèÿíèÿ âåëè÷èíû è ñòðóêòóðû îáÿçà-

òåëüñòâ êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè íà ýôôåê-

òèâíîñòü åå äåÿòåëüíîñòè. Óâåëè÷åíèå ðûíî÷-

íîé ñòîèìîñòè áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ îáùåïðèç-

íàííîé ãëàâíîé öåëüþ ôèíàíñîâîãî óïðàâëå-

íèÿ [1]. Âíå çàâèñèìîñòè îò ïîäõîäà ê îöåíêå

ñòîèìîñòè áèçíåñà [2, 3] î÷åâèäíî, ÷òî âàæ-

íåéøóþ ðîëü â åå óâåëè÷åíèè èãðàåò òåêóùàÿ

è îæèäàåìàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü. Îäíîé èç çàäà÷

ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðî-

âàíèå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (ïàññèâà

áàëàíñà) äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ àêòèâîâ, çà ñ÷åò

êîòîðûõ è áóäåò ôîðìèðîâàòüñÿ ïðèáûëü.

Ñîîòâåòñòâåííî, ìîãóò ïðèâëåêàòüñÿ êàê ñîá-

ñòâåííûå ñðåäñòâà (ñðåäñòâà àêöèîíåðîâ; â

áàëàíñå îðãàíèçàöèè - êàïèòàë) â ðàçëè÷íîé

ôîðìå, íàïðèìåð çà ñ÷åò âûïóñêà àêöèé, òàê

è çàåìíûå ñðåäñòâà, ïðåäîñòàâëÿåìûå ïîä

îïðåäåëåííûé ïðîöåíò èëè â âèäå êðåäèòîð-

ñêîé çàäîëæåííîñòè. Ïîñêîëüêó ïðîöåíòû ïî

ïðåäîñòàâëåííûì êðåäèòàì âû÷èòàþòñÿ èç

íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, òî íà ïåðâûé

âçãëÿä, ñõåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷ðåçâû÷àéíî

ïðîñòà - ïðåäïðèÿòèå äîëæíî ôóíêöèîíèðî-

âàòü èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íûõ è

êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ. Îäíàêî çäåñü íå

âñå òàê ïðîñòî. Âî-ïåðâûõ, íåîáõîäèìî ó÷è-

òûâàòü òàê íàçûâàåìóþ ñòîèìîñòü áàíêðîò-

ñòâà (bankruptcy cost) [4], êîòîðàÿ ñóùåñòâåí-

íî âîçðàñòàåò ïðè òàêîì ñïîñîáå ôèíàíñèðî-

âàíèÿ. Âî-âòîðûõ, êðåäèòîðû îçàáî÷åíû òîëü-

êî ïîëó÷åíèåì çàðàíåå îãîâîðåííûõ ïðîöåí-

òîâ è ìàëî èíòåðåñóþòñÿ ìàêñèìèçàöèåé ïðè-

áûëè çàåìùèêà. Â òî æå âðåìÿ ðîñò ñðåäíåãî

óðîâíÿ ïðèáûëè âñåãäà ñâÿçàí ñ áîëüøèì ðèñ-

êîì. Òàêèì îáðàçîì, êðåäèòîð ñ áîëüøåé îõî-

òîé ïîääåðæèò ìåíåå ðèñêîâàííûé, à ñëåäî-

âàòåëüíî, ìåíåå ïðèáûëüíûé ïðîåêò, åñëè,

êîíå÷íî, îí ãàðàíòèðóåò âûïëàòó ïðîöåíòîâ.

Áîëåå òîãî, ÷åì êðóïíåå çàåì, òåì â áîëüøåé

ñòåïåíè êðåäèòîð áóäåò ñêëîíåí êîíòðîëè-

ðîâàòü ôèíàíñîâûå àñïåêòû áèçíåñà çàåìùè-

êà. Ýòè ñîîáðàæåíèÿ íàâîäÿò íà ìûñëü î òîì,

÷òî ðîñò äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà â ñòðóêòóðå

Ïîëÿêîâ Êîíñòàíòèí Ëüâîâè÷ (polyakov.kl@hse.ru) - êàíä.  òåõí. íàóê,  äîöåíò, êàôåäðà ìàòåìàòè÷åñêîé ýêîíîìèêè è ýêîíî-
ìåòðèêè Íàöèîíàëüíîãî èññëåäîâàòåëüñêîãî óíèâåðñèòåòà «Âûñøàÿ øêîëà ýêîíîìèêè».

Ïîëÿêîâà Ìàðèíà Âàñèëüåâíà (mpolyakova@hse.ru) - êàíä.  òåõí. íàóê,  äîöåíò, êàôåäðà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è ñòðàõîâàíèÿ

Íàöèîíàëüíîãî èññëåäîâàòåëüñêîãî óíèâåðñèòåòà «Âûñøàÿ øêîëà ýêîíîìèêè».
Ñàìîéëåíêî Ñòåïàí Âëàäèìèðîâè÷ (glukus@inbox.ru) - íåçàâèñèìûé ýêñïåðò, Íàöèîíàëüíûé èññëåäîâàòåëüñêèé óíèâåðñè-

òåò «Âûñøàÿ øêîëà ýêîíîìèêè».
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ïàññèâîâ ìîæåò ñäåðæèâàòü ðîñò ïðèáûëè.

Òî÷íåå, áîëüøàÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ïðè-

áûëü îðãàíèçàöèè ïðè ôèêñèðîâàííîé âåëè-

÷èíå çàéìà áóäåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î áîëåå

ðàöèîíàëüíîì ðàñõîäîâàíèè çàåìíûõ ñðåäñòâ,

î áîëåå âûñîêîé êóëüòóðå åå ôèíàíñîâîãî

ìåíåäæìåíòà, â ÷àñòíîñòè î áîëåå íèçêîì

óðîâíå èçäåðæåê.

Êàê ïðàâèëî, â ëèòåðàòóðå, ñâÿçàííîé ñ ôè-

íàíñîâûì ìåíåäæìåíòîì, ñ êîíöà 1950-õ ãî-

äîâ ðàññìàòðèâàåòñÿ âîïðîñ î âëèÿíèè ðàç-

ëè÷íûõ ôàêòîðîâ íà âûáîð îðãàíèçàöèåé òîé

èëè èíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà [5-12]. Ìíîãî-

÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ ïîñâÿùåíû òåñòè-

ðîâàíèþ êîíêóðèðóþùèõ ãèïîòåç äëÿ ðàçëè÷-

íûõ ðåãèîíîâ è ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè. Â áîëü-

øèíñòâå ñëó÷àåâ ðå÷ü èäåò î âûáîðå ìåæäó

äâóìÿ îñíîâíûìè êàíäèäàòàìè. Ñîãëàñíî

trade-off theory ôèíàíñîâûé ìåíåäæåð èùåò

îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà, êîòîðàÿ

îáåñïå÷èâàåò áàëàíñ âûãîä è èçäåðæåê, âîç-

íèêàþùèõ ïðè èñïîëüçîâàíèè çàåìíûõ

ñðåäñòâ [11]. Êîíêóðèðóþùàÿ òåîðèÿ -pecking

order model ïîñòóëèðóåò íàëè÷èå ïðèîðèòå-

òîâ ïðè âûáîðå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ

â ñâÿçè ñ àñèììåòðèåé èíôîðìàöèè îá èçäåð-

æêàõ îðãàíèçàöèè, òî åñòü íàëè÷èåì áîëåå

ïîëíîé èíôîðìàöèè ó ìåíåäæåðîâ îðãàíèçà-

öèè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðî÷èìè ó÷àñòíèêàìè

ðûíêà [12]. Îäíèì èç çíà÷èìûõ ôàêòîðîâ âû-

áîðà ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ

ïðèáûëüíîñòü îðãàíèçàöèè â ðàçëè÷íûõ òðàê-

òîâêàõ - âîçâðàò íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë, âîç-

âðàò íà àêòèâû è ò. ä.

Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, â äàííîì èññëå-

äîâàíèè àâòîðû ðåøàþò îáðàòíóþ çàäà÷ó. Èçó-

÷àåòñÿ âîïðîñ î òîì, êàê âåëè÷èíà çàåìíîãî

êàïèòàëà, â ÷àñòíîñòè åãî ñòðóêòóðà, âëèÿåò

íà ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû îðãàíèçàöèè è â èòî-

ãå íà åå ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü. Ïîñêîëüêó î÷å-

âèäíî, ÷òî ýòè ôàêòîðû íå èñ÷åðïûâàþò ñïè-

ñîê ôàêòîðîâ, çíà÷èìûõ äëÿ ðîñòà ýôôåêòèâ-

íîñòè, ïîïóòíî àíàëèçèðóåòñÿ âëèÿíèå íà íåå

ðÿäà äðóãèõ ïîêàçàòåëåé, íå ñâÿçàííûõ ñî

ñòðóêòóðîé êàïèòàëà.

Â òî âðåìÿ êàê àêàäåìè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü

ïîäîáíîãî àíàëèçà íå âûçûâàåò ñîìíåíèé,

íåîäíîêðàòíî ïðèõîäèëîñü ñòàëêèâàòüñÿ ñ

ñîìíåíèÿìè â ïðàêòè÷åñêîé öåííîñòè èññëå-

äîâàíèé òàêîãî ðîäà. Áåçóñëîâíî, âñå êîì-

ìåð÷åñêèå îðãàíèçàöèè óíèêàëüíû. Ôîðìàëè-

çîâàòü è òåì áîëåå îáîáùèòü ïðèíöèïû èõ

óïðàâëåíèÿ - ÷ðåçâû÷àéíî ñëîæíî. Îäíàêî

êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, îãðîìíîå çíà÷åíèå

äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ

îðãàíèçàöèåé èìååò èçó÷åíèå ëó÷øåãî îïûòà

(best practice), à òàêæå ñëîæèâøèõñÿ â îòðàñëè

de-facto ñòàíäàðòîâ. Çíàíèå îïûòà è ñòàíäàð-

òîâ ïîçâîëÿåò îïòèìèçèðîâàòü ñîáñòâåííóþ

ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ è ïîäñòðîèòüñÿ ïîä òðå-

áîâàíèÿ ðûíêà.

Äàííîå èññëåäîâàíèå ïîñâÿùåíî ñèòóà-

öèè, êîòîðàÿ õàðàêòåðíà äëÿ áîëüøèíñòâà

ïðåäïðèÿòèé, ñâÿçàííûõ ñ äîáû÷åé è ïåðåðà-

áîòêîé êàìåííîãî óãëÿ è ñûðîé íåôòè â Ðîñ-

ñèè. Ñòðóêòóðà ñòàòüè ñëåäóþùàÿ. Ðàçäåë «Äî-

áû÷à è ïåðåðàáîòêà íåôòè è óãëÿ â ýêîíîìè-

êå Ðîññèè» ïîñâÿùåí çíà÷èìîñòè äàííîãî

ñåãìåíòà äëÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè, àíàëèçó ñî-

ñòîÿíèÿ ñåãìåíòà è ñïåöèôèêå ôèíàíñîâîãî

óïðàâëåíèÿ. Â ðàçäåëå «Îáçîð èññëåäîâàíèé.

Îñíîâíûå ãèïîòåçû» ïðåäñòàâëåíû èçâåñò-

íûå àâòîðàì èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ ñòðóêòó-

ðû êàïèòàëà íà ýôôåêòèâíîñòü îðãàíèçàöèé.

Îïèñàíèå äàííûõ, èñïîëüçîâàííûõ â èññëå-

äîâàíèè, à òàêæå íåêîòîðûå õàðàêòåðèñòèêè

îòðàñëè, ïîëó÷åííûå íà îñíîâå ýòèõ äàííûõ,

ïðåäñòàâëåíû â ðàçäåëå «Îïèñàíèå äàííûõ».

Â ðàçäåëå «Ýìïèðè÷åñêàÿ ïðîâåðêà ãèïîòåç»

îïèñàíû ìîäåëè è ïðîâåäåíà èõ îöåíêà; â çàê-

ëþ÷åíèè ïîäâåäåíû êðàòêèå èòîãè ðàáîòû.

Äîáû÷à è ïåðåðàáîòêà íåôòè è óãëÿ â ýêîíî-

ìèêå Ðîññèè. Ñîãëàñíî äàííûì Ôåäåðàëüíîé

ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè, íà äî-

áû÷ó òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ ïîëåçíûõ èñ-

êîïàåìûõ è èõ îáðàáîòêó â 2014 ã. ïðèõîäè-

ëîñü áîëåå òðåòè âñåãî ïðîìûøëåííîãî ïðî-

èçâîäñòâà. Èìåííî çà ñ÷åò êîìïàíèé ÒÝÊ

ôîðìèðóåòñÿ îêîëî òðåòè ðîññèéñêîãî áþä-

æåòà, è ýêîíîìèêà ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò

ïîëîæåíèÿ íà ýòîì ðûíêå. Êîìïàíèè íåôòå-

ãàçîâîãî ñåêòîðà, íåñìîòðÿ íà íåáëàãîïðèÿò-

íûå óñëîâèÿ, ñëîæèâøèåñÿ â òå÷åíèå ïîñëå-

äíåãî ãîäà â ñâÿçè ñ ââåäåíèåì ñàíêöèé ïðî-

òèâ Ðîññèè, ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå ñòàáèëüíû-

ìè. Ñêàçûâàþòñÿ îñîáåííîñòè ïðîèçâîäèìûõ

èìè ïðîäóêòîâ è îðãàíèçàöèè áèçíåñà. Â ðå-

çóëüòàòå, ïî èòîãàì ïðîøåäøåãî ãîäà, Ðîññèè

óäàëîñü íàðàñòèòü îáúåìû äîáû÷è òîïëèâíî-

ýíåðãåòè÷åñêèõ ðåñóðñîâ. Ñëåäóåò îòìåòèòü,

÷òî ðûíîê íåîäíîðîäåí, è ðåçóëüòàòû äåÿòåëü-

íîñòè ñóùåñòâåííî çàâèñÿò îò ìàñøòàáà êîì-

ïàíèé. Ïîìèìî íåôòåãàçîâûõ è óãîëüíûõ ãè-

ãàíòîâ, â Ðîññèè åñòü íåìàëî ñðåäíèõ è ìà-

ëûõ ïðåäïðèÿòèé - òîëüêî îêîëî 600 êîìïà-
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,

íèé èìåþò ëèöåíçèè íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæ-

äåíèé íåôòè è ãàçà è çàèíòåðåñîâàíû â ðàñ-

øèðåíèè âîçìîæíîñòåé äëÿ ðåàëèçàöèè ñâî-

åé ïðîäóêöèè, â ÷àñòíîñòè â îáëåã÷åíèè äîñ-

òóïà ê òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðå «Ãàçï-

ðîìà». Ðîñò ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà ïðà-

âèòåëüñòâîì ïðèçíàåòñÿ îäíèì èç íàïðàâëå-

íèé ðàçâèòèÿ ñåêòîðà.

Ââåäåííûå ñàíêöèè ïðîòèâ ðîññèéñêèõ

êîìïàíèé è âñåãî íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà è

èõ ïîñëåäñòâèÿ, ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, áó-

äóò óñèëèâàòü ñóùåñòâóþùèå íà ðûíêå òåí-

äåíöèè. Â ÷àñòíîñòè, âñå áîëåå ñîêðàùàþò-

ñÿ èíâåñòèöèîííûå ïðîãðàììû; íàáëþäàåò-

ñÿ ïàäåíèå ïðîäàæ ïðîäóêòîâ ïåðåðàáîòêè

(â ÿíâàðå-àâãóñòå 2015 ã. îáúåì ïåðåðàáîòêè

ñíèçèëñÿ íà 0,5-6,1% çà èñêëþ÷åíèåì ïðîèç-

âîäñòâà áåíçèíà, êîòîðîå âûðîñëî íà 2,1%)

è, êàê ñëåäñòâèå, äîõîäîâ íåôòåãàçîâûõ êîì-

ïàíèé è îò÷èñëåíèé â áþäæåò (ðàññìàòðèâà-

åòñÿ âîïðîñ îá èçìåíåíèè ÍÄÏÈ). Äîðîæà-

þò ïðîåêòû è òåõíîëîãèè, óñóãóáëÿåòñÿ òåõ-

íîëîãè÷åñêîå îòñòàâàíèå. Ïåðåä êîìïàíèÿ-

ìè îñòðåå âñòàåò íåîáõîäèìîñòü èçûñêèâàòü

àëüòåðíàòèâíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ

[13]. Ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà âûñîêà,

íî äëÿ äîáûâàþùèõ êîìïàíèé è êîðïîðà-

öèé â öåëîì îí îñòàåòñÿ áàçîâûì èñòî÷íè-

êîì ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ. Ïðè ýòîì

ïî-ïðåæíåìó äëÿ ðîññèéñêèõ äîáûâàþùèõ

êîìïàíèé õàðàêòåðíà âûñîêàÿ äîëÿ ñîá-

ñòâåííûõ ñðåäñòâ â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðî-

âàíèÿ. Ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, îíà ìîæåò

ñîñòàâëÿòü 80-85% [14]. Çàåìíûé æå êàïèòàë

â îñíîâíîì èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâà-

íèÿ çàðóáåæíûõ ïðîåêòîâ. Íàáëþäàåòñÿ è

çíà÷èòåëüíûé äåôèöèò èñòî÷íèêîâ ôèíàíñè-

ðîâàíèÿ. Åùå îäíà ñóùåñòâåííàÿ îñîáåí-

íîñòü äîáûâàþùèõ êîìïàíèé: âûñîêóþ

äîëþ â êàïèòàëå ñîñòàâëÿþò îñíîâíûå ïðî-

èçâîäñòâåííûå ôîíäû (ñêâàæèíû - 70%). Îã-

ðàíè÷åíèå çàåìíîãî êàïèòàëà, ïðàêòèêóåìîå

íåêîòîðûìè êîìïàíèÿìè, õàðàêòåðèçóåò èõ

æåëàíèå èìåòü âûñîêóþ ôèíàíñîâóþ íåçàâè-

ñèìîñòü, íî ñ äðóãîé ñòîðîíû - îíè ëèøàþò

ñåáÿ äîïîëíèòåëüíîãî èñòî÷íèêà ðåñóðñîâ.

Êðîìå òîãî, óâåëè÷åíèå äîëè çàåìíîãî êà-

ïèòàëà ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü ðîñò ðåíòà-

áåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Äëÿ ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè,

ñîõðàíåíèÿ ïîëîæåíèÿ íà ðûíêå è îáåñïå÷å-

íèÿ ñòàáèëüíîãî ðîñòà êîìïàíèÿì íåîáõîäè-

ìî ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ

èìåþùèìèñÿ ðåñóðñàìè. Ïðèâëå÷åíèþ ôè-

íàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñïîñîáñòâóþò óâåëè÷åíèå

äîëè äîëãîñðî÷íûõ çàéìîâ è âûïóñê öåííûõ

áóìàã [16]. Öåëåâàÿ æå ñòðóêòóðà êàïèòàëà ó

êîìïàíèé ñåêòîðà ðàçëè÷íà - îíà ñóùåñòâåí-

íî çàâèñèò îò âèäà îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè,

ìåíÿåòñÿ ñî âðåìåíåì.

Îáçîð èññëåäîâàíèé. Îñíîâíûå ãèïîòåçû. Â èçâå-

ñòíûõ àâòîðàì ðàáîòàõ, ñâÿçàííûõ ñ òåìàòè-

êîé äàííîãî èññëåäîâàíèÿ, àíàëèçèðóåòñÿ

âëèÿíèå ñòðóêòóðû îáÿçàòåëüñòâ íà ýôôåêòèâ-

íîñòü îðãàíèçàöèè â èíûõ ñåêòîðàõ, ðåãèîíàõ

è çà äðóãèå ïåðèîäû âðåìåíè. Â ñâÿçè ñ ýòèì

ìîæíî ãîâîðèòü ëèøü îá îáùèõ òåíäåíöèÿõ,

ñâîéñòâåííûõ êîììåð÷åñêèì îðãàíèçàöèÿì

â öåëîì. Âìåñòå ñ òåì ìîæíî ïðåäïîëîæèòü,

÷òî ðåãèîíàëüíàÿ è îòðàñëåâàÿ ñïåöèôèêà

ìîæåò îêàçûâàòü çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà

àíàëèçèðóåìóþ âçàèìîñâÿçü. Ïðåäïîëîæåíèå

ýòî âïîëíå ïðàâäîïîäîáíî, ïîñêîëüêó

ñòðóêòóðà àêòèâîâ, à çíà÷èò è ïîäõîä ê èõ ôè-

íàíñèðîâàíèþ, ñóùåñòâåííî ìåíÿþòñÿ îò

îòðàñëè ê îòðàñëè. Íàïðèìåð, ïðåäïðèÿòèÿì,

êîòîðûå â ñèëó ñïåöèôèêè ïðîèçâîäñòâà îá-

ëàäàþò çíà÷èòåëüíûìè ìàòåðèàëüíûìè àêòè-

âàìè, ìîæíî ëåã÷å ïîëó÷èòü çàéìû, ïðåäîñ-

òàâèâ ìàòåðèàëüíûå àêòèâû â êà÷åñòâå çàëî-

ãà, ÷åì îðãàíèçàöèÿì, âåäóùèì ìåíåå êàïè-

òàëîåìêîå ïðîèçâîäñòâî. Â íåêîòîðûõ îòðàñ-

ëÿõ, íàïðèìåð â ðîçíè÷íîé òîðãîâëå, îãðîì-

íóþ ðîëü èãðàåò êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü,

îáðàçîâàííàÿ òîâàðíûìè êðåäèòàìè. Òàêæå

î÷åâèäíî, ÷òî äîñòóïíîñòü ðûíêîâ êàïèòàëà

çàâèñèò îò ðåãèîíà, è íàêîíåö, ìèðîâîé êðè-

çèñ 2008 ã. òàêæå íå ìîã íå îêàçàòü âëèÿíèÿ

êàê íà ïðèáûëüíîñòü, òàê è íà ñòðóêòóðó àê-

òèâîâ. Òåì íå ìåíåå ðåçóëüòàòû ðàçëè÷íûõ ýì-

ïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ÷ðåçâû÷àéíî âàæ-

íû äëÿ ïðîäîëæåíèÿ èññëåäîâàíèé â ñèëó

îáùíîñòè ïðèíöèïîâ ìåíåäæìåíòà (êàê ôè-

íàíñîâîãî, òàê è îáùåãî) â ðàçëè÷íûõ îòðàñ-

ëÿõ è ðåãèîíàõ.

Îäíà èç îñíîâíûõ ïðîáëåì â èññëåäîâàíè-

ÿõ òàêîãî ðîäà çàêëþ÷àåòñÿ â ðàñïëûâ÷àòîì

îïðåäåëåíèè ïîíÿòèé «ýôôåêòèâíîñòü îðãà-

íèçàöèè» (corporate performance) è «ôèíàíñî-

âîãî ðû÷àãà» (leverage). Îòñóòñòâóþò åäèíûå

îáùåïðèíÿòûå ìåòðèêè, ïîçâîëÿþùèå ñðàâ-

íèâàòü ðàçëè÷íûå îðãàíèçàöèè. Àâòîðû èñ-

ïîëüçóþò ðàçíûå íàáîðû ìåòðèê, êàê ïðàâèëî
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íå âäàâàÿñü â àðãóìåíòàöèþ ñâîåãî âûáîðà. Â

îñíîâíîì ìîæíî óâèäåòü ññûëêè íà èñïîëü-

çîâàíèå äàííûõ ìåòðèê â ïðåäûäóùèõ èññëå-

äîâàíèÿõ äëÿ ïîçèöèîíèðîâàíèÿ ñâîèõ ðåçóëü-

òàòîâ. Òàê, â ðàáîòå [18] äëÿ èçìåðåíèÿ ýôôåê-

òèâíîñòè àâòîðû èñïîëüçóþò íåñêîëüêî àëü-

òåðíàòèâíûõ ìåòðèê, ñðåäè êîòîðûõ âîçâðàò

íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë - ROE, âîçâðàò íà

èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë - ROIC, à òàêæå

ìàðæà îïåðàöèîííîé ïðèáûëè - OPM. Ôèíàí-

ñîâûé ðû÷àã îöåíèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ äâóõ

àëüòåðíàòèâíûõ ìåòðèê - îòíîøåíèå ñîâîêóï-

íûõ, à òàêæå äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ê

ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà. Èç ïðî÷èõ

ôàêòîðîâ â ìîäåëè ýôôåêòèâíîñòè îðãàíèçà-

öèè èñïîëüçóþòñÿ ìåòðèêè äëÿ îöåíêè âîç-

ìîæíîñòè ðîñòà (growth opportunity), ðàçìåðà

êîìïàíèè (size) è ðèñêà õîçÿéñòâåííîé äåÿ-

òåëüíîñòè (risk), à òàêæå íàëîãîâûé ùèò (tax

benefits). Äëÿ èññëåäîâàíèÿ èñïîëüçîâàëèñü

äàííûå ïî öåëîìó ðÿäó ðàçëè÷íûõ êîìïàíèé

(ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ, õèìè÷åñêèõ è ò. ä.) èç

íåñêîëüêèõ àçèàòñêèõ ñòðàí. Ðåçóëüòàòû ðåã-

ðåññèîííîãî àíàëèçà ïîäòâåðæäàþò çíà÷è-

ìîñòü äëÿ ýôôåêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè òàêèõ

ôàêòîðîâ, êàê ðèñê è ðåãèîí. Âëèÿíèå ôèíàí-

ñîâîãî ðû÷àãà îòðèöàòåëüíî, íî íåçíà÷èìî.

Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò, âîçìîæíî, îò÷àñòè ÿâ-

ëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì èãíîðèðîâàíèÿ îòðàñëå-

âîé ïðèíàäëåæíîñòè.

Àâòîðû èññëåäîâàíèÿ [19] ïðèâëåêàþò äëÿ

ìîäåëèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè îðãàíèçàöèè,

ïîìèìî ñòðóêòóðû îáÿçàòåëüñòâ, õàðàêòåðèñ-

òèêó êóëüòóðû áèçíåñà. Â àíàëèç âêëþ÷åíû

èñêëþ÷èòåëüíî êîìïàíèè ðîçíè÷íîãî áèçíå-

ñà èç 14 ñòðàí Åâðîïåéñêîãî ñîîáùåñòâà.

Ìíîæåñòâî äàííûõ áûëî ðàçáèòî íà ÷åòûðå

êëàñòåðà, êàæäûé èç êîòîðûõ îáúåäèíÿë êîì-

ïàíèè ñî ñõîæåé êóëüòóðîé áèçíåñà èç íå-

ñêîëüêèõ ñòðàí. Â êà÷åñòâå ìåòðèêè ýôôåê-

òèâíîñòè èñïîëüçîâàëñÿ, ïîìèìî ïðî÷èõ, âîç-

âðàò íà àêòèâû - ROA. Çíà÷èìàÿ ñòàòèñòè÷åñ-

êàÿ ñâÿçü áûëà îáíàðóæåíà ìåæäó ýòîé ìåò-

ðèêîé, ðàçìåðîì êîìïàíèè (ïîëîæèòåëüíàÿ)

è îòíîøåíèåì ñîâîêóïíûõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñî-

âîêóïíûì àêòèâàì (îòðèöàòåëüíàÿ). Ïîñëå-

äíèé ðåçóëüòàò âïîëíå ñîãëàñóåòñÿ ñî ñäåëàí-

íûì âûøå ïðåäïîëîæåíèåì.

Â ðàáîòå [20] ó÷èòûâàåòñÿ òàêæå ñòðóêòóðà

ñîâîêóïíûõ îáÿçàòåëüñòâ, òî åñòü ðàçëè÷íàÿ

âåëè÷èíà ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè.

Àíàëèçèðóÿ âëèÿíèå îáÿçàòåëüñòâ íà ýôôåê-

òèâíîñòü êîìïàíèè, àâòîðû ââîäÿò ìåðó ýô-

ôåêòèâíîñòè - ëîãàðèôì îòíîøåíèÿ îáúåìà

ïðîäàæ ê àêöèîíåðíîìó êàïèòàëó. Â êà÷åñòâå

ðåãðåññîðîâ èñïîëüçóþòñÿ ëîãàðèôì îòíîøå-

íèÿ ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë ê àêöèîíåðíîìó

êàïèòàëó, ëîãàðèôì îòíîøåíèÿ ðàñõîäîâ íà

ìàòåðèàëû ê àêöèîíåðíîìó êàïòàëó, ëîãàðèôì

àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ôèíàíñîâûé ðû÷àã

(leverage, îòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

ê çàåìíîìó) è ñòðóêòóðà îáÿçàòåëüñòâ (îòíî-

øåíèå äîëãîâðåìåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñîâî-

êóïíûì îáÿçàòåëüñòâàì). Ïàíåëüíàÿ ðåãðåññèÿ

âêëþ÷àåò â ñåáÿ çíà÷åíèÿ óêàçàííûõ íåçàâè-

ñèìûõ ïåðåìåííûõ çà òåêóùèé è ïðåäûäóùèé

ãîäû. Îòðàñëåâàÿ ïðèíàäëåæíîñòü èãíîðèðó-

åòñÿ. Èñïîëüçóþòñÿ äàííûå äëÿ êîìïàíèé èç

Âåëèêîáðèòàíèè è Èòàëèè çà ïåðèîä ñ êîíöà

1970-õ ãîäîâ äî íà÷àëà 1990-õ. Îñíîâíûì ðå-

çóëüòàòîì, èìåþùèì îòíîøåíèå ê óêàçàííî-

ìó èññëåäîâàíèþ, ÿâëÿåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà-

÷èìàÿ ñâÿçü ñòðóêòóðû îáÿçàòåëüñòâ ñ ýôôåê-

òèâíîñòüþ îðãàíèçàöèè. Â òî æå âðåìÿ ñâÿçü

äëÿ ðàçëè÷íûõ ðåãèîíîâ - ðàçíîíàïðàâëåííàÿ:

îòðèöàòåëüíàÿ äëÿ Âåëèêîáðèòàíèè è ïîëî-

æèòåëüíàÿ äëÿ Èòàëèè.

Áîëåå îïðåäåëåííûå ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâ-

ëåíû â ïóáëèêàöèÿõ [21-22]. Â ñâîèõ èññëåäî-

âàíèÿõ àâòîðû èñïîëüçóþò ïðèáëèçèòåëüíî

îäèíàêîâûå íàáîðû ìåòðèê äëÿ ðàçëè÷íûõ

ðåãèîíîâ. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ èçìåðåíèÿ ýôôåê-

òèâíîñòè îðãàíèçàöèè ïðèìåíÿþòñÿ òàêèå áà-

ëàíñîâûå ìåòðèêè, êàê ROA, ROE è ROI (âîç-

âðàò íà èíâåñòèöèè). Â ñîñòàâ ðåãðåññîðîâ

âõîäÿò ìåòðèêè äëÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (îò-

íîøåíèå ñîâîêóïíûõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñîâîêóï-

íûì àêòèâàì, îòíîøåíèå ñîâîêóïíûõ îáÿçà-

òåëüñòâ ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó è ò. ä.), ìåò-

ðèêà, õàðàêòåðèçóþùàÿ èíòåíñèâíîñòü ðîñòà

êîìïàíèè, òðàäèöèîííûå ìåòðèêè äëÿ îöåí-

êè ðàçìåðà êîìïàíèè (ëîãàðèôì îáúåìà ïðî-

äàæ è ëîãàðèôì ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ), ìåðà

ðèñêà, îòíîøåíèå âåëè÷èíû íàëîãîâ ê EBIT,

à òàêæå ìåðà îáåñïå÷åííîñòè ìàòåðèàëüíû-

ìè àêòèâàìè, êàê îòíîøåíèå îñíîâíûõ

ñðåäñòâ ê ñîâîêóïíûì àêòèâàì. Â ðàáîòå [21]

òàêæå ôèêñèðóåòñÿ îòðàñëåâàÿ ïðèíàäëåæ-

íîñòü, à â ðàáîòå [22] èññëåäîâàíèå ïðîâîäèò-

ñÿ äëÿ íåáîëüøîãî ÷èñëà ñïåöèàëüíî îòî-

áðàííûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ êîìïàíèé. Â îáî-

èõ ñëó÷àÿõ àíàëèçèðóåòñÿ îäèí ðåãèîí. Â èòî-

ãå â èññëåäîâàíèè [21] ïîëó÷åíà ñòàòèñòè÷åñ-

êè çíà÷èìàÿ îòðèöàòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó ýô-
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ôåêòèâíîñòüþ (ROA) è ôèíàíñîâûì ðû÷àãîì,

òî åñòü ðîñò îáÿçàòåëüñòâ ïðèâîäèò ê ñíèæå-

íèþ ýôôåêòèâíîñòè. Â ðàáîòå [22] ïîêàçàí îá-

ðàòíûé ýôôåêò äëÿ ìåð ýôôåêòèâíîñòè ROI è

ROE.

Ïðèâåäåííûé âûøå îáçîð ïîçâîëÿåò âûä-

âèíóòü íåñêîëüêî ïðåäïîëîæåíèé. Âî-ïåð-

âûõ, ðåçóëüòàò ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò òîãî,

êàê èìåííî îïðåäåëÿòü ýôôåêòèâíîñòü îðãà-

íèçàöèè. Âî-âòîðûõ, âàæíà ôèêñàöèÿ îòðàñ-

ëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè è/èëè êóëüòóðû áèç-

íåñà, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ñâÿçàíà ñ îòðàñ-

ëüþ. Â-òðåòüèõ, ðåçóëüòàòû ìîãóò çàâèñåòü îò

ðåãèîíà.

Ñóììèðóÿ ïðåäñòàâëåííûé âûøå îáçîð,

àâòîðû ñ÷èòàþò âàæíûì ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà

ïðîâåðêå ñëåäóþùèõ ãèïîòåç.

H1. Â îáúÿñíåíèè èçìåí÷èâîñòè ýôôåêòèâ-

íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ áîëüøóþ ðîëü èãðàåò îò-

ðàñëåâàÿ ïðèíàäëåæíîñòü.

H2. Äîëÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ â èñòî÷íèêàõ

ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè çíà÷èìî è íåãà-

òèâíî âëèÿåò íà åå ýôôåêòèâíîñòü.

H3. Ñèëà âëèÿíèÿ äîëãîâðåìåííûõ è êðàò-

êîâðåìåííûõ îáÿçàòåëüñòâ íà ýôôåêòèâíîñòü

îðãàíèçàöèè ðàçëè÷íà.

Îïèñàíèå äàííûõ. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè

ñòàòèñòè÷åñêîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó ýôôåêòèâ-

íîñòüþ îðãàíèçàöèè è ñòðóêòóðîé åå îáÿçà-

òåëüñòâ áûëè âçÿòû äàííûå î ðîññèéñêèõ

ïðåäïðèÿòèÿõ íåôòÿíîé è óãîëüíîé ïðîìûø-

ëåííîñòè, êîòîðûå ñîîòâåòñòâóþò ñëåäóþ-

ùèì êîäàì NACE Rev. 2 (http://ec.europa.eu/

eurostat/ramon/nomenclatures/index.cfm? Target

Url=LST_NOM_DTL&StrNom=NACE_REV2):

B5.1.0 - äîáû÷à àíòðàöèòà

B5.2.0 - äîáû÷à ëèãíèòà

B6.1.0 - äîáû÷à ñûðîé íåôòè

C19.1.0 - ïðîèçâîäñòâî êîêñîâûõ èçäåëèé

C19.2.0 - ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè èç î÷è-

ùåííîé íåôòè.

Àâòîðû èñïîëüçîâàëè äàííûå ãîäîâîé îò-

÷åòíîñòè (áàëàíñ è îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûò-

êàõ) èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñòâà Credinform,

ïðåäîñòàâëåííûå ÷åðåç áàçó äàííûõ Bureau

Van Dijk - Ðóñëàíà. Áûëî âûáðàíî òðè ïîñëå-

êðèçèñíûõ ãîäà - 2011-2013 ãã. Ïîëó÷åííàÿ

âûáîðêà ïðåäïðèÿòèé áûëà îòðåäàêòèðîâà-

íà, óäàëåíû ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå õîòÿ áû â

îäíîì èç âûáðàííûõ ãîäîâ â óêàçàííîé áàçå

äàííûõ ïîêàçàëè:

- îòðèöàòåëüíóþ ïðèáûëü ïîñëå óïëàòû íà-

ëîãîâ è ïðîöåíòîâ ïî äàííûì îò÷åòà î ïðè-

áûëÿõ è óáûòêàõ;

- íóëåâóþ âûðó÷êó ïî äàííûì îò÷åòà î ïðè-

áûëÿõ è óáûòêàõ;

- íåïîëîæèòåëüíóþ íåðàñïðåäåëåííóþ

ïðèáûëü â ñîñòàâå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â

áàëàíñå.

Âêëþ÷àòü óêàçàííûå ïðåäïðèÿòèÿ â àíàëèç

íå èìåëî ñìûñëà, ïîñêîëüêó îíè íå ìîãëè

âëèÿòü íà âåëè÷èíó ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çà

ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè.

Òàêæå äëÿ ïðåäïðèÿòèé ôèêñèðîâàëñÿ èõ

ðàçìåð â ñîîòâåòñòâèè ñ êëàññèôèêàöèåé,

ïðåäëîæåííîé â áàçå Ðóñëàíà. Êîìïàíèÿ îò-

íîñèòñÿ ê ñîîòâåòñòâóþùåé êàòåãîðèè (ñòðî-

êè), åñëè óäîâëåòâîðÿåò õîòÿ áû îäíîìó èç

êðèòåðèåâ (ñòîëáöû) (ñì. òàáëèöó 1).

Òàêæå ê î÷åíü êðóïíûì îòíåñåíû êîìïà-

íèè, àêöèè êîòîðûõ òîðãóþòñÿ íà áèðæå. Ñî-

âìåñòíîå ðàñïðåäåëåíèå ïî ðàçìåðó è òèïó

õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäñòàâëåíî â

òàáëèöå 2.

Компания Операционная 
прибыль, млн евро 

Совокупные 
активы, млн евро 

Численность 
работников 

Очень 
крупная более 100  более 200  более 1000 
Крупная от 10 до 100  от 20 до 200  от 150 до 1000 
Средняя от 1 до 10  от 2 до 20  от 15 до 150 
Малая Остальные компании 

Â öåëîì â âûáîðêå ïðåîáëàäàþò î÷åíü

êðóïíûå ïðåäïðèÿòèÿ. Âèäíî, ÷òî äëÿ ïðåä-

ïðèÿòèé ëþáîãî ðàçìåðà íàèáîëüøåå êîëè÷å-

ñòâî îðãàíèçàöèé îòíîñÿòñÿ ê íåôòåäîáûâà-

þùåé ïðîìûøëåííîñòè.

Ðàññìîòðèì ñòðóêòóðó ôèíàíñèðîâàíèÿ â

ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòàõ. Îíà ïðåäñòàâëåíà â òàá-

ëèöå 3 äëÿ 2011 ã.

Òàáëèöà 1

 Êëàññèôèêàöèÿ ðàçìåðîâ êîìïàíèé â áàçå Ðóñëàíà

Компания Коды Nace Всего 

0510 0520 0610 1910 1920 

Очень 
крупная 31 0 72 0 49 152 

Крупная 4 12 44 2 8 70 

Средняя 2 3 8 0 0 13 

Малая 2 0 9 0 5 16 

Всего 40 15 133 2 62 252 

Ðàñïðåäåëåíèå êîìïàíèé ïî ðàçìåðó è òèïó

õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè

Òàáëèöà 2
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Äîëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà âåçäå, êðîìå

äîáû÷è ëèãíèòà, ïðåâûøàåò 50%, îäíàêî â

íåôòåäîáûâàþùåé è íåôòåïåðåðàáàòûâàþ-

ùåé ïðîìûøëåííîñòè îíà ñóùåñòâåííî âû-

øå. Âòîðûì ïî âåëè÷èíå èñòî÷íèêîì ÿâëÿ-

þòñÿ êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. Äëÿ äðó-

ãèõ ëåò èç âûáðàííîãî äèàïàçîíà ñîîòíîøå-

íèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèìåðíî

òå æå.

Ýìïèðè÷åñêàÿ ïðîâåðêà ãèïîòåç. Äëÿ ïðîâåð-

êè ãèïîòåç ñ èñïîëüçîâàíèåì ñîáðàííûõ äàí-

íûõ áûëè ðàññ÷èòàíû ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè,

êîòîðûå áûëè ïðåäëîæåíû â ïðåäûäóùèõ èñ-

ñëåäîâàíèÿõ (ñì. òàáëèöó 4). Ïðè ýòîì â êà÷å-

ñòâå ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòèâíîñòè è ñîîòâåò-

ñòâåííî çàâèñèìîé ïåðåìåííîé èñïîëüçîâàë-

ñÿ ïîêàçàòåëü «Âîçâðàò íà àêòèâû» - ROA.

Код 
 

Собственный  
капитал 

Долгосрочные 
обязательства 

Краткосрочные 
обязательства 

0610 80,46 6,21 13,33 

1920 59,92 10,12 29,96 

1910 71,96 2,64 25,40 

0510 61,36 15,51 23,14 

0520 48,24 22,36 29,40 

Название 
показателя 

Обозначение 
в модели 

Формула подсчета 

Возврат на активы roa Прибыль после уплаты процентов и 
налогов / Совокупные активы 
(валюта баланса) 

Доля совокупных 
обязательств 

tdra (Долгосрочные обязательства + 
краткосрочные обязательства)/ 
Совокупные обязательства 

Доля долгосроч-
ных обязательств 

ltdra Долгосрочные обязательства/ 
Совокупные обязательства 

Доля краткосроч-
ных обязательств 

stdra Краткосрочные обязательства/ 
Совокупные обязательства 

Доля материаль-
ных активов 

tasm (Основные средства + запасы)/ 
Валюта баланса  

Размер 
редприятия 
(традиционно) 

size2  

Размер 
редприятия по 
классификации 
Руслана 

vbig, big, mid, 
small 

Фиктивные переменные, равные 
единице, для соответственно очень 
больших, больших, средних и малых 
предприятий. 

Доля налога в 
прибыли 

tax Налог на  прибыль (ОПУ)/Прибыль 
до уплаты налогов 

Отраслевая при-
надлежность 

nace_0610, 
nace_0510, 
nace_0520, 
nace_1910, 
nace_1920 

В названиях использованы коды 
NACERev. 2. Фиктивные 
переменные, равные 1, для 
предприятий соответствующей 
отрасли 

 

Âûáîð ïåðåìåííûõ îïðåäåëÿåòñÿ òðåáîâà-

íèåì ñîïîñòàâèìîñòè ðåçóëüòàòîâ ñ ïîëó÷åí-

íûìè ðàíåå. Â ÷àñòíîñòè, ýòî êàñàåòñÿ ïåðå-

ìåííîé «size», êîòîðàÿ òðàäèöèîííî èñïîëü-

çóåòñÿ â èññëåäîâàíèÿõ, ñâÿçàííûõ ñî ñòðóê-

òóðîé êàïèòàëà, íà÷èíàÿ ñ ðàáîòû [23].

Â êà÷åñòâå ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè äëÿ

ïðîâåðêè âûäâèíóòûõ ïðåäïîëîæåíèé â äàí-

íîì èññëåäîâàíèè èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü ïà-

íåëüíîé ðåãðåññèè [24, 25]. Îñíîâíûì åå

ïðåèìóùåñòâîì äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåí-

íîé öåëè ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ó÷åòà èíäè-

âèäóàëüíûõ îñîáåííîñòåé îáúåêòîâ, âêëþ-

÷åííûõ â âûáîðêó. Î÷åâèäíî, ÷òî ñóùåñòâó-

åò ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ, íå âêëþ÷åííûõ â

ìîäåëü, êîòîðûå âëèÿþò íà ýôôåêòèâíîñòü

îðãàíèçàöèè. Ðàçëè÷íûå ñî÷åòàíèÿ èõ çíà÷å-

íèé îòðàæàþò óíèêàëüíîñòü êàæäîé êîììåð-

÷åñêîé îðãàíèçàöèè, îäíàêî îíè íåèçâåñòíû

èññëåäîâàòåëÿì. Áîëåå òîãî, ïîïûòêà âêëþ-

÷èòü â ñêâîçíóþ ìîäåëü ëèíåéíîé ðåãðåññèè

(pooled regression) èíäèâèäóàëüíûå îñîáåííî-

ñòè èíòåãðàëüíî, â âèäå óíèêàëüíûõ êîíñòàíò,

ïðèâîäèò ê ðîñòó ÷èñëà íåèçâåñòíûõ ïàðà-

ìåòðîâ ñ ðîñòîì îáúåìà âûáîðêè. Â òî æå

âðåìÿ èãíîðèðîâàíèå âëèÿíèÿ èíäèâèäóàëü-

íûõ îñîáåííîñòåé íà  ýôôåêòèâíîñòü ïðèâî-

äèò ê ñìåùåíèÿì â îöåíêàõ ïàðàìåòðîâ ìî-

äåëè, ñèëû âëèÿíèÿ íà ýôôåêòèâíîñòü íåçà-

âèñèìûõ ïåðåìåííûõ. Ïàíåëüíûå ðåãðåññèè,

êîòîðûå èñïîëüçóþò äàííûå îá îäíèõ è òåõ

æå îáúåêòàõ çà íåñêîëüêî ïåðèîäîâ âðåìåíè,

ïîçâîëÿþò îáîéòè ýòó ïðîáëåìó ïðè óñëîâèè,

÷òî èíäèâèäóàëüíûå ýôôåêòû íå ìåíÿþòñÿ âî

âðåìåíè. Ïîñêîëüêó â äàííîì èññëåäîâàíèè

èçó÷àëîñü, â ÷àñòíîñòè, âëèÿíèå îòðàñëåâîé

ïðèíàäëåæíîñòè íà ýôôåêòèâíîñòü îðãàíèçà-

öèè, ïîäõîäÿùèì âàðèàíòîì ïàíåëüíîé ðåã-

ðåññèè ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü ñî ñëó÷àéíûìè ýô-

ôåêòàìè (random effect model), êîòîðàÿ òðàê-

òóåò èíäèâèäóàëüíûå îñîáåííîñòè ýëåìåíòîâ

âûáîðêè êàê ðåàëèçàöèè ñëó÷àéíîé âåëè÷è-

íû è íå êîððåëèðóåò ñî ñëó÷àéíîé ñîñòàâëÿ-

þùåé ìîäåëè è íåçàâèñèìûìè ïåðåìåííû-

ìè. Ìîäåëü ñ ôèêñèðîâàííûìè ýôôåêòàìè

(fixed effect model) íå ïîçâîëèò íàì îöåíèòü

ñîîòâåòñòâóþùèå êîýôôèöèåíòû - ñèëû âëè-

ÿíèÿ îòðàñëè íà ýôôåêòèâíîñòü.

Òàáëèöà 5 ñîäåðæèò ðåçóëüòàòû îöåíèâà-

íèÿ äâóõ àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ìîäåëè.

Ïåðâàÿ íå ó÷èòûâàåò ñòðóêòóðó çàåìíîãî êà-

ïèòàëà; âòîðàÿ ðàçäåëÿåò åãî íà êðàòêîâðå-

Ñòðóêòóðà ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî ñåãìåíòàì

(â % îò îáùåãî îáúåìà)

Òàáëèöà 3

Ïåðåìåííûå, èñïîëüçîâàííûå â ìîäåëÿõ

Òàáëèöà 4
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ìåííûå è äîëãîâðåìåííûå îáÿçàòåëüñòâà. Â

òàáëèöå ïðèâåäåíû îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ,

à òàêæå ãðàíèöû 95%-íûõ äîâåðèòåëüíûõ èí-

òåðâàëîâ.

  
Модель без разделения сроков обязательств Модель с разделением сроков обязательств 

коэффициенты нижняя граница верхняя граница коэффициенты нижняя граница верхняя граница 

Tdra –0,1925 * –0,2368 –0,1483 — — — 

Ltdra — — — –0,1898 * –0,2500 –0,1295 

stdra — — — –0,1946 * –0,2486 –0,1406 

Tax –0,0817 * -0,1304 -0,0331 –0,0816 * –0,1303 –0,0330 

Tasm –0,0280 -0,0770 0,0210 –0,0289 –0,0798 0,0220 

size2 0,0000 -0,0073 0,0072 –0,0001 –0,0073 0,0072 

nace_0610 0,2829 * 0,1176 0,4483 0,2844 * 0,1177 0,4511 

nace_0510 0,2908 * 0,1289 0,4526 0,2922 * 0,1289 0,4555 

nace_0520 0,2386 * 0,0711 0,4061 0,2398 * 0,0713 0,4083 

nace_1910 0,3053 * 0,0876 0,5231 0,3066 * 0,0880 0,5251 

nace_1920 0,2276 * 0,0612 0,3939 0,2291 * 0,0612 0,3970 

sigma_u 0,0825 0,0715 0,0953 0,0826 0,0715 0,0953 

sigma_e 0,0960 0,0897 0,1027 0,0960 0,0897 0,1027 

Rho 0,4252 0,3435 0,5103 0,4254 0,3436 0,5105 

Wald  622,73 622,62 

AIC -799,2267 -895,6525 

 

Âèäíî, ÷òî çíà÷åíèÿ îöåíîê ðàçëè÷àþòñÿ

íåñóùåñòâåííî. Â íèæíèõ ñòðîêàõ òàáëèöû 5

ïðèâåäåíû çíà÷åíèÿ ñòàòèñòèêè Âàëüäà (Wald)

è èíôîðìàöèîííîãî êðèòåðèÿ Àêàèêå, êîòî-

ðûå ïîçâîëÿþò ñðàâíèòü ìîäåëè. Ïåðâàÿ ìî-

äåëü âûãëÿäèò íåñêîëüêî ëó÷øå. Îòìåòèì òàê-

æå, ÷òî çíà÷åíèÿ îöåíîê ïàðàìåòðîâ ïðè äîë-

ãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâàõ

òàêæå áëèçêè. Êðèòåðèé Âàëüäà ïðîâåðêè îá-

ùåé ëèíåéíîé ãèïîòåçû ïîçâîëÿåò ïðîâåðèòü

ãèïîòåçó îá èõ ñîâïàäåíèè. Ðàâåíñòâî çíà÷å-

íèé ïàðàìåòðîâ íå îòâåðãàåòñÿ ñ óðîâíåì 5%.

Âåðíåìñÿ ê âûäâèíóòûì âûøå ïðåäïîëî-

æåíèÿì. Ãèïîòåçà î çíà÷èìîñòè îòðàñëåâîé

ïðèíàäëåæíîñòè (H1), áåçóñëîâíî, ïðèíèìà-

åòñÿ (íåçíà÷èìîñòü îòâåðãàåòñÿ) â ñèëó áîëü-

øîé çíà÷èìîñòè îöåíîê ïàðàìåòðîâ ïðè îò-

ðàñëåâûõ ôèêòèâíûõ ïåðåìåííûõ. Ãèïîòåçà îá

îòðèöàòåëüíîì âëèÿíèè ñîâîêóïíûõ îáÿçà-

òåëüñòâ íà ýôôåêòèâíîñòü îðãàíèçàöèè (H2)

òàêæå íàõîäèò ïîäòâåðæäåíèå. ×òî æå êàñà-

åòñÿ ãèïîòåçû î ðàçëè÷íîé ñèëå âëèÿíèÿ îáÿ-

çàòåëüñòâ ñ ðàçíûì ñðîêîì èñïîëíåíèÿ (H3),

êîòîðàÿ òàêæå âûñêàçûâàëàñü â ïóáëèêàöèÿõ,

òî îíà íå ïðèíèìàåòñÿ - ñèëà âëèÿíèÿ îäèíà-

êîâà. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü,

÷òî äëÿ ðàññìîòðåííûõ ïðåäïðèÿòèé ïðè ìî-

äåëèðîâàíèè âëèÿíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà

ýôôåêòèâíîñòü èõ äåÿòåëüíîñòè  íå èìååò

ñìûñëà ó÷èòûâàòü ñðîê ïîãàøåíèÿ çàäîëæåí-

íîñòè.

Çàêëþ÷åíèå. Ïðåäñòàâëåííîå èññëåäîâàíèå

ïîçâîëèëî ïîäòâåðäèòü ñïðàâåäëèâîñòü äëÿ

âûáðàííîãî ñåãìåíòà ðûíêà ãèïîòåçû î íå-

ãàòèâíîì âëèÿíèè äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà íà

ýôôåêòèâíîñòü îðãàíèçàöèè, åñëè ïîñëåäíÿÿ

èçìåðÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ âîçâðàòà íà àêòèâû,

÷òî ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ðàñïðîñòðàíåííûì

ïîäõîäîì â ôèíàíñîâîé àíàëèòèêå.  Â öåëîì

ýòîò ðåçóëüòàò ñîãëàñóåòñÿ ñ ðÿäîì ïðåäûäó-

ùèõ èññëåäîâàíèé. Íà ïåðâûé âçãëÿä, ðåçóëü-

òàò ïî÷òè î÷åâèäåí. ×åì áîëüøå âåëè÷èíà çàé-

ìà, òåì áîëüøóþ ñóììó ñëåäóåò âåðíóòü â êà-

÷åñòâå ïðîöåíòîâ. Ñóììà ýòà èçûìàåòñÿ èç

ïðèáûëè, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî äîëæíî ñíè-

æàòü ýôôåêòèâíîñòü. Îäíàêî çäåñü íå âñå òàê

ïðîñòî. Îðãàíèçàöèÿ ïðèáåãàåò ê çàéìàì äëÿ

ñîçäàíèÿ íîâûõ èëè ðàçâèòèÿ ñòàðûõ ïðîåê-

òîâ ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëè. Ìîòèâàöèÿ

âûáîðà ìåæäó ñîáñòâåííûìè è çàåìíûìè

ñðåäñòâàìè ìîæåò áûòü î÷åíü ðàçíîé è ïîä-

ðîáíî ðàçîáðàíà â ëèòåðàòóðå ïî àíàëèçó

ñòðóêòóðû êàïèòàëà, íàïðèìåð â [23, 26, 27].

Ïðåæäå âñåãî ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî ïðîöåí-

òû ïî êðåäèòàì íå îáëàãàþòñÿ íàëîãîì, âîç-

* Çíà÷èìîñòü îöåíêè íà 1%-íîì óðîâíå.

Ðåçóëüòàò îöåíèâàíèÿ àëüòåðíàòèâíûõ ìîäåëåé

Òàáëèöà 5
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íèêàåò «íàëîãîâûé ùèò», ÷òî ñîãëàñíî «trade-

off theory», çàñòàâëÿåò ôèíàíñîâûõ ìåíåäæå-

ðîâ èñêàòü áàëàíñ ìåæäó ñîáñòâåííûì è çà-

åìíûì âèäàìè êàïèòàëà. Êðîìå òîãî, ðàçëè÷-

íûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ îáëàäàþò äëÿ

îðãàíèçàöèè ðàçëè÷íîé ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ,

÷òî â ñîîòâåòñòâèè ñ «pecking order model» çà-

ñòàâëÿåò ôèíàíñîâûõ ìåíåäæåðîâ â ïåðâóþ

î÷åðåäü îáðàùàòüñÿ ê âíóòðåííèì èñòî÷íè-

êàì ôèíàíñèðîâàíèÿ, òî åñòü â íàøåì ñëó÷àå

ïîëàãàòüñÿ íà íåðàñïðåäåëåííóþ ïðèáûëü. Â

áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå

îïðåäåëÿåòñÿ, âèäèìî, ñîâîêóïíîñòüþ âñåõ

ïðèâåäåííûõ ñîîáðàæåíèé. Îáùèì âî âñåõ

ñèòóàöèÿõ, âíå çàâèñèìîñòè îò êà÷åñòâà ôè-

íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà çàåìùèêà, ÿâëÿåòñÿ

ñòðåìëåíèå êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ãàðàíòè-

ðîâàòü ñâîé äîõîä, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñäåðæèâàþ-

ùèì ôàêòîðîì äëÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà. Âûíóæ-

äåííîå îãðàíè÷åíèå óðîâíÿ ðèñêà ïðèâîäèò

ê ñíèæåíèþ äîõîäíîñòè ïðîåêòîâ, òî åñòü â

êîíå÷íîì èòîãå ê ñíèæåíèþ ýôôåêòèâíîñòè

èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ. Ýòî ìîæåò áûòü îä-

íîé èç ïðè÷èí ïîëó÷åííîãî ðåçóëüòàòà. Èíòå-

ðåñåí ôàêò ñîâïàäåíèÿ ñèëû âëèÿíèÿ êðàò-

êîâðåìåííûõ è äîëãîâðåìåííûõ îáÿçàòåëüñòâ

íà ýôôåêòèâíîñòü â ñðåäíåì ïî âñåìó âûá-

ðàííîìó ñåãìåíòó. Óñëîâèÿ ïðèâëå÷åíèÿ «êî-

ðîòêèõ» è «äëèííûõ» äåíåã, êàê ïðàâèëî, ðàç-

ëè÷àþòñÿ, ðàçëè÷àþòñÿ îáû÷íî òàêæå öåëè îá-

ðàùåíèÿ ê ýòèì èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Âîçìîæíî, ïðè áîëüøåé äåòàëèçàöèè îòðàñ-

ëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè ðàçëè÷èÿ áóäóò îáíà-

ðóæåíû. Íåîæèäàííûì òàêæå âûãëÿäèò îòñóò-

ñòâèå âëèÿíèÿ íà ýôôåêòèâíîñòü çàëîãîâîé

ñòîèìîñòè àêòèâîâ, ìåðîé êîòîðîé ñëóæèò

ïåðåìåííàÿ «tasm». Â ðÿäå ðàáîò [16, 17] îò-

ìå÷àåòñÿ, ÷òî âåëè÷èíà çàëîãîâîé ñòîèìîñòè

ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç àðãóìåíòîâ äëÿ ïîëó÷åíèÿ

êðåäèòà. Âîçìîæíî, ýòî íå ñâîéñòâåííî ðîñ-

ñèéñêîé ïðàêòèêå.

Ïðåäñêàçóåìûì ÿâëÿåòñÿ íåãàòèâíîå çíà-

÷èìîå âëèÿíèå óðîâíÿ íàëîãîâ íà ýôôåêòèâ-

íîñòü.  Âûñîêèå íàëîãè òîðìîçÿò ðàçâèòèå áèç-

íåñà, ÷òî ìîæåò ÿâëÿòüñÿ äîïîëíèòåëüíûì

ñèãíàëîì äëÿ êîíòðîëèðóþùèõ îðãàíîâ.

Îñòàíîâèìñÿ íà âëèÿíèè íà ýôôåêòèâíîñòü

îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè. Åñëè âåëè÷èíà

ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà - âî ìíîãîì ðåçóëüòàò

ïðèíÿòèÿ ñóáúåêòèâíîãî ðåøåíèÿ ôèíàíñî-

âûì ìåíåäæìåíòîì, òî ýòî îáúåêòèâíàÿ õà-

ðàêòåðèñòèêà îðãàíèçàöèè, è ïîëó÷åííûé ðå-

çóëüòàò ìîæåò çàèíòåðåñîâàòü ïîòåíöèàëüíûõ

èíâåñòîðîâ. Íàèáîëåå ýôôåêòèâíîå èñïîëü-

çîâàíèå àêòèâîâ íàáëþäàåòñÿ â óãîëüíîé ïðî-

ìûøëåííîñòè - äîáû÷à è ïðîèçâîäñòâî êîê-

ñîâûõ èçäåëèé. Íàèìåíåå ýôôåêòèâíûì â

ñðåäíåì îêàçàëñÿ ïîäñåãìåíò ïåðåðàáîòêè

ñûðîé íåôòè.
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Analysis of the impact and the value of liabilities on the effectiveness of the company is one of the most important tasks of the financial

management. From the approach, used when determining the structure of sources of financing for the company and its ongoing innovation

projects, depends the level of profit, and hence the worth of business. This article is the first to present the analysis of the impact the capital

structure has, on the efficiency of mining and processing of coal and oil in Russia. The share of debt capital in these companies is low, the cost

of its use, on the contrary, is high, but it is due to the debt capital that development projects are financed, and it is important for companies

to use these funds efficiently. In addition, the increase in the proportion of debt capital can ensure the growth of return on equity. As a

measure of the efficient use of the borrowed funds the authors used the ROA (return on assets) indicator.

As a result of the conducted research models of the statistical relationship between profitability and indicators were constructed,

characterizing financial condition of enterprises, in particular, long-term and short-term obligations. Negative impact on the efficiency of the

value of obligations, regardless of their structure, was revealed. Additionally, the analysis proved a significant dependence of the efficiency of

the use of borrowed funds on the type of companies (in accordance with the NACE codes), along with the negative impact of the tax burden.

To solve this problem the authors used panel regression models with random effects. The selection of the type of model is explained by the

occurrence of the number of independent variables, the value of which does not change over time.

Keywords: model of the statistical relationship, profitability of the enterprise, financial liabilities (borrowing) of enterprises, mining and

processing of coal and oil, panel regression.
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