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Актуальность исследования обусловлена тем, что накопление 

реального капитала является одним из связующих звеньев в процессе 

влияния финансового сектора на экономический рост. Процесс реального 

накопления начинается на микроэкономическом уровне, то есть на уровне 

фирмы, а его результаты наблюдаемы в первую очередь на уровне экономики 

в целом. Именно поэтому понимание феноменов, возникающих на уровне 

фирм и влияющих на накопление капитала, должно способствовать 

формированию адекватной экономической политики в сфере поддержки 

предприятий и отраслей с целью реализации возможностей догоняющего 

экономического роста для России.  

Российская экономика, еще не столь давно пережившая переход к 

рынку, затем трансформационный спад и восстановительный подъем, до сих 

пор находится в условиях, являющихся не вполне рыночными, если 

сравнивать их с тем, как устроены экономики, анализируемые в большинстве 

зарубежных академических работ. Активная роль государства и 

несовершенства всевозможных рыночных механизмов ведут к тому, что 

поведение российских фирм может иметь характерные особенности, 

отличающие их от условной репрезентативной фирмы, фигурирующей в 

экономических моделях, сконструированных для развитых рыночных 

экономик. Поэтому мы в данном диссертационном исследовании, с одной 

стороны, обращаемся к таким моделям, но, с другой – пытаемся максимально 

учесть те эффекты и специфику, которые присущи российской экономике в 

ее нынешнем состоянии, что также обусловливает актуальность работы. 

Российские компании достаточно активно используют заемные 

средства в качестве источника финансирования. Вместе с тем преобразование 

финансовых потоков в основной капитал является нестабильным и 

недостаточно изученным процессом. После 2012-2013 гг. наблюдались 
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значительные диспропорции в динамике кредитных и реальных капитальных 

потоков. Как внутренний, так и внешний долги предприятий устойчиво росли 

высокими темпами вплоть до 2015 г., темпы же роста инвестиций  в 

основной капитал колебались в околонулевой и отрицательной зоне.  

Вложения в основной капитал как в создание новых активов, то есть 

реальное накопление являются одной из форм инвестирования. Еще одной 

формой инвестирования являются вложения в приобретение других 

компаний, и эти типы инвестиционных расходов отличаются и с точки 

зрения самой фирмы, и фундаментально, так как влияют на экономический 

рост по разным каналам (первые – через прирост капитала на уровне 

экономики в целом, вторые – через перераспределение). 

Осуществление инвестиций в основной капитал подчас не главная цель 

для привлечения российскими компаниями заемного финансирования. 

Крупные корпорации, в частности, сырьевые, привлекают масштабные 

средства с целью поглощения других компаний отрасли и конкурентов для 

увеличения степени собственной монопольной власти. Зачастую такая 

политика направлена на получение ожидаемого роста стоимости компании 

вследствие ожиданий роста цен на ее продукцию. Кроме того, данная 

стратегия приобретения компаний может являться частью стратегии по 

построению хозяйственной империи. Именно в силу того, что на уровне 

корпорации решения об инвестициях в основной капитал и об инвестициях в 

уже готовые функционирующие активы, то есть другие фирмы, 

взаимосвязаны, в том числе через вопрос финансирования, мы рассматриваем 

их в рамках одного исследования.  

Как уже было упомянуто, так как мы хотим максимально учесть 

российские реалии в нашем исследовании, отдельное внимание будет 

уделено роли участия государства в корпоративном секторе экономики. В 
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литературе ведется дискуссия о том, исправляет ли государство «провалы» 

рынка или, напротив, искажает эффективное распределение ресурсов и 

вытесняет частные инвестиции. Наша гипотеза заключается в том, что 

активное участие государства в функционировании корпоративного сектора 

может способствовать вытеснению частных инвестиций 

«квазигосударственными» компаниями, или другими словами, инвестиции 

компаниий с участием государства в капитале, в условиях ограниченных 

финансовых ресурсов, будут вытеснять инвестиции частных компаний, в том 

числе путем направления масштабных средств на крупные корпоративные 

сделки с целью перераспределения собственности и построения 

хозяйственных империй. 

Степень разработанности проблемы. Обращение к проблеме 

накопления капитала и анализу динамики инвестиций в российской 

экономике содержится в работах  В.А. Бессонова, И.Б. Воскобойникова, Л.М. 

Григорьева, Е.Т. Гурвича, Р.И. Капелюшникова, Е.Ю. Назруллаевой, А.Д. 

Радыгина, Ю.В. Симачева, С.С. Степанова, Р.М. Энтова. Вместе с тем, хотя 

инвестирование и рассматривается, в том числе, в контексте использования 

заемного финансирования, но связи между этими процессами 

прослеживаются достаточно слабо, в том числе ввиду отсутствия единой 

выборки динамических данных на уровне корпораций для полноценного 

анализа. Преобразование кредитных потоков в реальный капитал и 

сопутствующие ограничения остаются недостаточно изученными явлениями. 

Среди зарубежных работ, посвященных вопросу детерминант 

корпоративных инвестиций, наиболее важными являются исследования П. 

Кларка, С. Майерса, М. Дженсена, С. Фаццари, Р. Хаббарда, С. Гилхриста и 

К. Хаммельберга, К. Хеннесси, О. Лэймонта, Дж. Штайна. Например, 

Фаццари и др. показали, что собственные финансовые средства компании 
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могут оказывать значительное влияние на инвестиции [Fazzari et al., 1988]. 

Влияние долговой нагрузки также имеет значение. Лэймонт показывает, что 

одна и та же величина накопленной задолженности может порождать и не 

порождать проблемы долгового навеса в разных экономических условиях 

[Lamont, 1995]. Именно поэтому её влияние на инвестиции и 

макроэкономическую динамику обостряется в кризисный и посткризисный 

периоды, что мы демонстрируем для российской экономики. 

Вопросы инвестирования в форме слияний и поглощений были 

рассмотрены в работах Йовановича и Руссо, Морка и Вольфензона, Спирота, 

В. Максимовича, Г. Филлипса, М. Варусавитарана. Йованович и Руссо 

[Jovanovic, Rousseau, 2002] были одними из первых, кто предложил 

рассматривать инвестиции в сфере слияний и поглощений как концептуально 

равные инвестициям в активы, бывшие в употреблении (покупка активов на 

вторичном рынке). Применение этой концепции дает нам основания 

рассматривать реальное накопление капитала и сделки слияний и 

поглощений в рамках одной модели.  

Особое внимание мы уделяем феномену построения хозяйственных 

империй. Эта тема активно разрабатывалась в литературе с конца 1950-х гг. 

[Baumol, 1959], много работ появилось в 1980-е и 1990-е гг. ([Amihud, Lev, 

1981], [Rhoades, 1983], [Stulz, 1990], [Hart, Moore, 1995]). После 2000 г. 

появилась серия работ, посвященных теме создания империй и ставивших 

своей целью в рамках формальной модели выявить те слабые места, которые 

затрудняют решение проблемы путем контракта, а также предложить такие 

контракты для менеджеров, которые бы указанную проблему все же решали 

(напр., [Kanniainen, 2000]) или найти эмпирические свидетельства в пользу 

существования мотива построения империй [Masulis et al., 2007]. 
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Наиболее значимыми с точки зрения роли государства в 

функционировании корпоративного сектора являются работы А. Шляйфера, 

Р. Вишни, Я. Корнаи, Е. Перотти, Л. Черных, а среди работ российских 

авторов – работы Т. Долгопятовой, Я. Паппэ, К. Шпренгера, А. Яковлева. 

Долгопятова [2015] и Шпренгер [2010а, 2010б] рассматривают процесс 

расширения государственного участия в экономике России с середины 2000-

х годов. Комплексный анализ такого рода «ренационализации» в результате 

«инициированных правительством поглощений» осуществляется в работе 

Черных [Chernykh, 2011]. Главным итогом ее исследования является то, что 

покупки других компаний, осуществляемые государственными компаниями в 

России, не зависят от показателей рентабельности фирмы-цели. Однако в 

этой работе инвестиции в поглощения рассмотрены с точки зрения 

компании-цели, а мы будем рассматривать с точки зрения приобретающей 

компании. Роли участия государства в капитале компании посвящена работа 

[Perotti, 2014], где обосновывается тезис о более простом, нежели у других 

участников рынка, доступе государственных компаний к заемным средствам. 

Для анализа динамики инвестиций на макроэкономическом уровне мы 

используем структурную векторную авторегрессионную модель с 

ограничениями на знаки. Данная модель используется в качестве 

инструмента анализа влияния шоков на различные макроэкономические 

индикаторы в работах [Uhlig, 2005], [Mountford, Uhlig, 2005], [Enders et al., 

2008], [Vargas-Silva, 2008], [Malick, Sousa, 2013]. Примерами исследований с 

использованием данного эконометрического метода, выполненных для 

российской экономики, являются [Deryugina, Ponomarenko, 2011] и 

[Дерюгина и др., 2015]. Факторы, влияющие на российские инвестиции в 

основной капитал, рассмотрены, напр., Ломиворотовым [2014] (наряду с 

другими макроиндикаторами), а Гурвич и Прилепский [2016], а также Широв 
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и др. [2015] обращают внимание на то, что после 2014 г. динамика 

инвестиций находилась под значительным влиянием санкций против России. 

Этому вопросу мы уделим отдельное внимание, изучая роль внешних 

заимствований нефинансовых корпораций для капиталовложений. 

К настоящему моменту в экономической литературе разработано 

достаточно много различных теорий инвестиционного поведения, 

объясняющих те или иные феномены, и накоплен значительный объем 

эмпирических свидетельств. Однако вопрос о том, может ли возникать в 

одних и тех же условиях как избыточное, так и недостаточное 

инвестирование, и если может, то по каким причинам, остается не вполне 

решенным. Чтобы ответить на него, необходимо рассматривать различные 

формы инвестиций одновременно и в контексте их финансирования. Именно 

такой подход мы используем в нашем исследовании. Кроме того, число 

работ, представляющих эмпирические подтверждения тех или иных 

особенностей инвестиционного поведения с привлечением данных о 

российских компаниях, достаточно невелико (напр., [Капелюшников, 2005],

 [Lazareva, Rachinsky, Stepanov, 2008]). С учетом изменений, 

происходящих в российской экономике на протяжении последних лет: 

переход от этапа быстрого роста к более слабой динамике и даже стагнации, 

расширение участия государства – возникает необходимость в получении 

более актуальных оценок, принимающих во внимание эти изменения. 

Объект и предмет исследования. Объектами исследования являются 

инвестиции в основной капитал на уровне корпораций и на уровне 

экономики в целом, а также корпоративные инвестиции в сделки слияний и 

поглощений. Предметом исследования выступают факторы, формирующее 

инвестиционное поведение фирм, обусловливающее недостаточное или 

избыточное инвестирование, переход из одного состояния в другое. Под 
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недостаточным инвестированием в экономической литературе вообще и в 

данной работе понимается ситуация, когда фирма принимает решение о 

капиталовложениях не только исходя из доступных ей инвестиционных 

возможностей, но находится под влиянием ограничений, которые тем или 

иным образом заставляют ее отказываться от прибыльных инвестиционных 

проектов (ограничения ликвидности, долговой навес). Под избыточным 

инвестированием подразумевается ситуация, когда менеджмент фирмы 

может осуществлять неэффективные проекты, преследуя не цель 

максимизации рыночной стоимости компании, а собственные цели (как, 

например, рост величины активов под управлением).  

Помимо факторов капиталовложений на уровне фирмы предметом 

исследования являются факторы и шоки, объясняющие динамику 

агрегированных инвестиций. 

Цель и задачи исследования. Целью работы является качественная и 

количественная оценка связи между финансовыми потоками, в частности, 

внутренним и внешним долгом нефинансовых корпораций и накоплением 

реального капитала в экономике России. Мы изучаем, какие факторы 

определяют отклонения корпоративных инвестиций от их оптимальной с 

точки зрения традиционных моделей величины, причем мы рассматриваем 

как механизмы и факторы недоинвестирования, так и переинвестирования, а 

также особое внимание уделяем роли заемных средств: как внешнее 

финансирование влияет на накопление основного капитала и какие 

ограничения возникают при этом.  

Еще одна цель исследования заключается в том, чтобы изучить 

взаимосвязь на уровне фирмы между реальным накоплением и инвестициями 

в сделки слияний и поглощений. Поставлен вопрос о том, являются ли эти 

две формы инвестирования не зависящими друг от друга, или они взаимно 
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дополняют друг друга, или же являются взаимозаменяемыми: другими 

словами, сталкиваются ли компании с проблемой выбора между двумя 

формами инвестирования. Кроме того, мы исследуем участие государства в 

обозначенных процессах. Рабочая гипотеза состоит в том, что частные 

компании и компании с государственным участием имеют различное 

поведение с точки зрения финансирования капиталовложений и собственно 

расходования доступных им средств. 

Для достижения поставленных целей были выполнены следующие 

задачи:  

 мы рассмотрели и проанализировали структуру и динамику 

внутренних и внешних заимствований вместе с динамикой инвестиций 

(различных их форм) нефинансовых корпораций; 

 на основе теорий инвестирования мы выделили потенциальные 

связанные с этим ограничения, их источники и возможные 

инвестиционные стратегии (в части привлечения и использования 

заемных средств);  

 была собрана большая база панельных данных, на которых был 

проведен статистический анализ и оценены эконометрические модели 

для проверки гипотез; 

 была оценена макроэкономическая модель с целью сопоставления 

эффектов, обнаруженных на микроуровне, с тем, что демонстрируют 

данные по экономике в целом. 

Методологической базой исследования являются стандартная модель 

инвестиционного поведения
1
, теория влияния ограничений ликвидности, а 

также теория «принципал-агент» в форме ее приложений к исследованию 

                                                           
1
 В основе которой – неоклассическая теория инвестиций. 
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инвестиционных стратегий. Анализ проводится на микроуровне с 

использованием данных финансовой отчетности компаний и на макроуровне 

с использованием агрегированных данных. В качестве инструментария 

анализа на микроуровне выступают методы сравнительного анализа и 

эконометрического моделирования: модели панельных данных с 

использованием динамических рядов данных компаний, оцениваемые с 

помощью обобщенного метода моментов (GMM), разработанного Ареллано 

и Бондом [Arellano, Bond, 1991]. Соответствующая база данных была 

сформирована по более чем 100 публичным российским компаниям, за 

период с 2000 по 2016 гг.
2
 и включает показатели финансовой отчетности 

корпораций по международным стандартам данные о рыночной 

капитализации фирм и сведения об участии государства в капитале
3
 

(несбалансированная панель). Оценивание моделей панельных данных было 

проведено с применением статистического пакета EViews9. 

Для анализа на макроэкономическом уровне используется модель 

структурной векторной авторегрессии с ограничениями на знаки, которая 

была оценена с помощью IRIS Toolbox – пакета с открытым кодом для 

макроэкономического моделирования и прогнозирования в среде Matlab. 

Основные результаты, выносимые на защиту. В работе был 

выдвинут и проверен ряд гипотез. Первая основная гипотеза состояла в том, 

что в отдельные периоды ужесточения общих финансовых условий на 

макроуровне стали играть важную роль финансовые ограничения, в том 

числе проблема накопленной долговой нагрузки, в результате чего возникал 

феномен недоинвестирования. Эта гипотеза была сформулирована с 

оговорками о структуре собственности компании, так как сопутствующее 

                                                           
2
 Источник – база данных ThompsonOne. 

3
 Источник – Ruslana, Bureau van Dijk. 
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предположение заключалось в том, что государство может играть 

неоднозначную роль с точки зрения наличия финансовых ограничений. По 

результатам оценки гипотеза не может быть отвергнута для частных 

компаний, а для компаний с государственным участием мы убедились в том, 

что до 2015 г. для них имели место относительно мягкие бюджетные 

ограничения. После же 2015 г. в связи с сильным внешним давлением в 

результате санкций со стороны развитых стран различия между частными и 

госкомпаниями сократились.  

Вторая ключевая гипотеза состояла в том, что существует взаимосвязь 

между инвестициями одной и той же компании в реальное накопление и ее 

инвестициями в сделки слияний и поглощений. Эта гипотеза также не 

отвергается, и важным результатом стало то, что финансовые ограничения и 

здесь играют значимую роль: в мягких условиях компании не стояли перед 

проблемой выбора, и связь между формами инвестирования была 

положительной, в то время как в ужесточившихся условиях финансирования 

появилась проблема выбора. 

Третья гипотеза ставила целью проверить наличие феномена 

переинвестирования в форме покупок других компаний в среде крупных 

российских корпораций. Наши оценки показали, что это действительно так, и 

крупнейшие компании в нашей выборке в отсутствие влияния финансовых 

ограничений были склонны смещать свои инвестиционные стратегии в 

пользу  большей доли сделок M&A. Таким образом, можно говорить о том, 

что некоторая часть компаний из нашей выборки была склонна к построению 

хозяйственных империй. 

Четвертой главной гипотезой было то, что эффекты, обнаруженные на 

микроэкономическом уровне, должны проявляться и на уровне экономики в 

целом. Структурная векторная авторегрессионная модель, с помощью 
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которой мы сделали декомпозицию динамики темпа роста инвестиций, 

продемонстрировала, что важный вклад в изменения агрегированных 

капиталовложений вносили зарубежные заимствования, причем этот вклад 

был таким, каким мы получили его при анализе на уровне фирм: до 2007 г. он 

был позитивным, а в послекризисный период, с 2011 г. – уже в основном 

негативным. 

Заимствования российских корпораций, с одной стороны, сперва 

поддерживали реальное накопление а, с другой, впоследствии ограничивали 

его, причем структура заимствований важна в двух аспектах. Первым 

является структура с точки зрения источника заимствований: как оказалось, 

внешний долг играет более значительную роль, так как через него в большей 

степени в национальную экономику транслируются внешние шоки. Вторым 

является структура с точки зрения субъекта, осуществляющего 

заимствования: мы выявили различия в поведении частных компаний и 

компаний с государственным участием. Последние в гораздо меньшей 

степени находились под влиянием финансовых ограничений, которые в то же 

время дестимулировали инвестиции частных компаний, поэтому можно 

говорить о том, что для разных групп компаний в отдельные периоды 

наблюдалось как избыточное, так и недостаточное инвестирование, причем 

эти периоды могли пересекаться (в 2009-2014 гг.): недоинвестирование 

имело место для частных компаний, а переинвестирование в форме сделок 

слияний и поглощений – для крупных госкомпаний.  

Научная новизна работы заключается, во-первых, в подходе, 

изучающем в едином контексте инвестиции в основной капитал и 

инвестиции в сделки слияний и поглощений, при этом последние 

рассматриваются не в качестве отдельных сделок, как это обычно делается в 

академической литературе, а, аналогично реальному накоплению, единым 
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потоком средств, потраченных компанией для осуществления всех своих 

приобретений. Для изучения российских инвестиций такой подход 

применяется впервые, и продемонстрирована его обоснованность, так как 

показано, что на уровне фирмы решения о вложениях в оба эти типа активов 

являются взаимосвязанными.  

В работе выявлены механизмы и факторы инвестиционного поведения 

российских нефинансовых корпораций. Изучены особенности 

инвестиционных стратегий крупных корпораций (выявлено стремление к 

построению хозяйственных империй) и сопутствующие им изменения в 

стратегиях финансирования. Таким образом делается вклад в изучение 

процесса трансформации финансового капитала в реальное накопление на 

уровне фирм. 

Попыток построения инвестиционных функций для большой выборки 

российских компаний и с рассмотрением длительного временного периода 

практически не предпринималось, и в этой связи в данном исследовании 

сделан большой вклад. В работе выявлены и проанализированы не только 

ключевые факторы инвестирования, но и изменение их влияния во времени, 

что оказалось особенно важно. Таким образом, в работе представлен набор 

результатов, которые подтверждены эмпирически с привлечением 

масштабной базы данных. 

Важным аспектом нашей работы является рассмотрение последствий 

государственного участия в капитале компании, поэтому мы делаем вклад в 

литературу, посвященную роли государства в экономике, так как 

демонстрируем принципиальные различия в инвестиционном поведении 

компаний в зависимости от структуры их собственности. Показано, что 

существование стратегии построения хозяйственных империй у крупнейших 

компаний с участием государства и одновременное с ним наличие проблемы 
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недостаточного инвестирования в случае частных компаний может быть 

причиной вытеснения инвестиций вторых первыми, если речь идет об 

условиях ограниченных финансовых ресурсов. Результат является новым в 

смысле понимания того, как активное участие государства в корпоративном 

секторе экономики влияет на эффективность распределения ресурсов. 

Теоретическая значимость исследования заключается, во-первых, в 

том, что наши оценки показали обоснованность рассмотрения различных 

форм инвестирования, а именно реального накопления и сделкок 

поглощений в одном контексте. Ориентация на данный подход создает 

основания для будущих исследований инвестиционных стратегий фирмы. 

Во-вторых, с учетом того, что в работе были предложены свидетельства в 

пользу существования при определенных условиях феноменов 

недостаточного инвестирования, избыточного инвестирования и склонности 

отдельных фирм к построению хозяйственных империй, можно говорить о 

выявлении проблемы вытеснения частных инвестиций инвестициями 

крупных компаний с государственным участием. Формулировка и 

полученные подтверждения существования данной проблемы открывают 

возможности проведения дальнейших как теоретических, так и эмпирических 

исследований в этом направлении.  

Практическая значимость исследования состоит в том, что 

результаты диссертационного исследования могут быть использованы, во-

первых, при разработке текущей экономической политики, так как они 

явным образом демонстрируют факторы, которые способствуют 

инвестированию и реальному накоплению, и факторы, которые выступают 

ограничителями. Во-вторых, результаты могут быть использованы при 

подготовке структурных экономических реформ, направленных на снижение 

роли государства в экономике с целью обеспечения лучшего 
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функционирования рыночных механизмов и более равномерного доступа 

экономических агентов к рынкам капитала, причем как внутренним, так и 

внешним.  
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