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В статье рассматривается актуальная для этапа ограничений внешнего финансирования ры-
ночной деятельности отечественных предприятий государственной и акционерной форм соб-
ственности проблематика оценки эффективности и риска заемного финансирования из средств, 
обладающих риском. Рассматриваются предприятия акционерной формы собственности (корпо-
рации), занятые в секторах добычи и переработки нефти и нефтепродуктов, а также в смежных 
отраслях, для которых привлечение заемного капитала до последнего времени являлось критич-
ным. Показано, что в условиях отсутствия санкционных ограничений уровни эффективности 
и риска заемного финансирования капиталоемких отраслей в полной мере отвечают условиям 
равновесия товарных рынков и рынков капитала, а возможности привлечения средств с финан-
сового рынка напрямую соответствуют критерию роста эффективности собственного капитала. 
Однако, в условиях санкционных ограничений эти закономерности нарушаются и на первый 
план выходит проблема выбора эффективных стратегий импортозамещений, позволяющих эко-
номить на затратах собственных средств в направлении организации технологических цепочек 
с высокой добавленной стоимостью исключительно в рамках собственных и смежных произ-
водств (интегрированные группы предприятий, холдинги и холдинг-компании) без привлечения 
дополнительных финансовых ресурсов. 
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The article deals with the issue of evaluating the effectiveness and risk of debt financing from risky 
funds, which is relevant for the stage of restrictions on external financing of market activities of domestic 
enterprises of state and joint-stock ownership. The article considers enterprises of joint-stock ownership 
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(corporations) engaged in the sectors of production and processing of oil and oil products, as well as in 
related industries, for which the attraction of borrowed capital has been critical until recently. It is shown 
that in the absence of sanctions restrictions, the levels of efficiency and risk of debt financing of capital-
intensive industries fully meet the conditions for the equilibrium of commodity markets and capital mar-
kets, and the possibilities of attracting funds from the financial market directly correspond to the criterion 
of growth in the efficiency of equity capital. However, under sanctions restrictions, these patterns are 
violated and the problem of choosing effective import substitution strategies comes to the fore, which al-
lows saving on the cost of own funds in the direction of organizing technological chains with high added 
value exclusively within the framework of own and related industries (integrated groups of enterprises, 
holdings and holding companies) without attracting additional financial resources.

Введение
В условиях сильной рыночной конку-

ренции и неустойчивости рыночной конъ-
юнктуры предприятию важно выработать 
чёткую и эффективную стратегию эконо-
мического поведения для повышения сво-
ей конкурентоспособности и укрепления 
позиций на рынке. Выбор оптимальных 
параметров хозяйственной деятельности 
позволяет предприятию сохранять своё ме-
сто в конкурентном равновесии, выполнять 
задачи, закреплённые в уставе, а также за-
рабатывать наибольшую из возможных от-
дачу от вложенного капитала [1]. Для осу-
ществления хозяйственной деятельности 
каждое предприятие должно иметь капитал 
для инвестирования в формирование акти-
вов. Финансовые ресурсы предприятия со-
стоят из собственных и заемных средств [2]. 
Предприятию важно иметь собственный ка-
питал, который принадлежит предприятию 
на правах собственности и обладает более 
высокой возможностью генерировать при-
быль в любой сфере деятельности, потому 
что при его использовании нет необходи-
мости выплачивать ссудный процент. Тем 
не менее, финансовая деятельность пред-
приятия невозможна без беспрерывного 
привлечения заемного капитала, который 
может быть выражен в форме банковского 
кредита, товарного кредита, финансового 
лизинга, эмиссии либо иных ценностей. 
Могут возникать как краткосрочные обя-
зательства (до года), так и долгосрочные 
(больше года). В общем случае, необхо-
димо соблюдать некий баланс между соб-
ственными и привлечёнными средствами, 
поскольку активное привлечение заемных 
средств ведёт к повышению прибыльности 
собственного капитала, однако оказывает 
негативное влияние на финансовую ста-
бильность предприятия [3]. 

Существует ряд причин, по которым 
предприятия привлекать заёмные средства. 
К примеру, средства могут привлекать-

ся со стороны для того, чтобы разбавить 
собственные дорогие средства более де-
шевыми привлечёнными. Это достигается 
за счёт того, что заёмные средства выступа-
ют в качестве «налогового щита», посколь-
ку после уплаты процентов по кредиту 
налогооблагаемая база при уплате налога 
на прибыль становится меньше [4, 5]. Так-
же заёмные средства обладают широкими 
возможностями привлечения, особенно при 
высоком кредитном рейтинге фирмы, нали-
чии залога или гарантии поручителя. Они 
способны обеспечить рост финансового по-
тенциала предприятия при необходимости 
существенного расширения его активов 
и возрастания темпов роста объема его хо-
зяйственной деятельности [6]. Стоит также 
отметить, что за счёт привлечения средств 
повышается финансовая рентабельность 
(коэффициент рентабельности собственно-
го капитала). Заемные средства способству-
ют ускорению формирования необходимых 
финансовых фондов, обеспечивают высо-
кую рентабельность собственных средств. 
Так, привлечение заемных средств позво-
ляет повысить ликвидность и финансовую 
стоимость предприятия [7].

В то же время привлечение заемного 
капитала неразрывно связано с появлени-
ем финансовых рисков в хозяйственной де-
ятельности предприятия – риска снижения 
финансовой устойчивости и потери плате-
жеспособности, уровень которых возрас-
тает пропорционально росту удельного 
веса использования заемного капитала [8]. 
Также заемным капиталом генерируется 
меньшая (при прочих равных условиях) 
норма прибыли за счёт выплачиваемого 
ссудного процента во всех его формах [9]. 
Поскольку стоимость заемного капитала 
зависит от состояния финансового рынка, 
при снижении средней ставки ссудного 
процента на рынке использование ранее 
полученных кредитов (особенно на дол-
госрочной основе) становится предпри-



ВЕСТНИК АЛТАЙСКОЙ АКАДЕМИИ ЭКОНОМИКИ И ПРАВА    № 10  2022394

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  НАУКИ

ятию невыгодным из-за появления более 
дешевых альтернатив. Наконец, сама про-
цедура привлечения является сложным 
процессом, так как предоставление кре-
дитных средств зависит от решения дру-
гих хозяйствующих субъектов – кредито-
ров, которым нужны гарантии. Поскольку 
у привлечения заёмных средств есть как 
преимущества, так и недостатки, важно, 
чтобы предприятие не впадало в крайно-
сти – не использовало только собственный 
капитал, сдерживая темпы своего роста 
из-за отсутствия заёмных средств, а также 
не использовало только заёмный капитал, 
который порождает финансовые риски 
и банкротство [1].

Материалы и методы исследования
Методологической основой работы яви-

лись труды отечественных ученых и иссле-
дователей-практиков по вопросам эффек-
тивности заемного финансирования оборот-
ных средств акционерными компаниями 
с учетом риска банкротства, в частности, 
Антонова А.Н., Васильева А.С. [1], Власо-
ва И.А., Лисицкой Т.С. [8], Безухова Д.А., 
Максимова Д.А. [9], Еремеева Д.В. [4], Кар-
пова М.В., Розниной Н.В., Лапиной Е.Н. [5], 
Макарова Д.А., Юденко М.Н. [10], Лопа-
стейской Л.Г., Турбиной Д.В. [11], Лукасе-
вич И.Я. [12], Салтанова А.Г. [6], Старко-
ва М.М., Лошакова А.А. [13], Хуако Х.Ш. 
[14], Булышевой Т.С. [15], Халикова М.А. [16].

Целью работы является экономико-
статистическое исследование объемов за-
емных средств российских компаний ак-
ционерной формой собственности с при-
менением инструментов эконометрическо-
го моделирования.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Для оценки эффективности использова-
ния заемного капитала были рассмотрены 
компании акционерной формы собствен-
ности в нескольких сферах: добыча сырой 
нефти и нефтяного (попутного) газа, про-
изводство нефтепродуктов, производство 
промышленных газов, покупка и продажа 
собственного недвижимого имущества. Для 
сопоставимости статистических данных 
и корректности полученных результатов 
была изучена финансовая отчётность ком-
паний с примерно одинаковыми размерами 
уставных капиталов.

Для сравнения рассматриваемых пред-
приятий по степени эффективности ис-
пользования заёмного капитала были рас-
считаны такие относительные показатели, 
как рентабельность собственного капитала, 
рентабельность заёмного капитала, коэффи-
циент финансовой автономии, финансовый 
рычаг, плечо финансового рычага, коэффи-
циент покрытия долгов. Рентабельность 
собственного капитала (ROE) — доход-
ность предприятия после вычета процентов 
по кредиту, важнейший финансовый показа-
тель для инвестора и собственника бизнеса, 
показывающий эффективность вложенная 
средств [10]. Рентабельность заемного капи-
тала отражает доходность на 1 руб. заемных 
средств. Коэффициент автономии (финансо-
вой независимости) показывает долю акти-
вов, обеспеченных собственными средства-
ми. Высокое значение коэффициента сви-
детельствует о финансовой устойчивости, 
стабильности и независимости организации 
от внешних кредиторов. Плечо финансово-
го рычага – отношение заемного капитала 
к собственному [11]. Значения показателя, 
большие 0,7, означают риск потери финан-
совой устойчивости. Значения 0,5-0,7 явля-
ются оптимальными для предприятия, а по-
казатель ниже 0,5 свидетельствует о том, что 
компания упускает возможность повысить 
эффективность производства за счет привле-
чения дополнительных (в данном случае, за-
емных средств) [12].

 Чем выше финансовый рычаг, тем выше 
риск кредитора. В свою очередь, эффект 
рычага заключается в изменении (приро-
сте) рентабельности собственного капитала 
и является индикатором риска ликвидности. 
Наконец, коэффициент покрытия долгов 
собственным капиталом является ключе-
вым показателем финансовой устойчивости. 
Он характеризует возможности собствен-
ника оплатить долговые обязательства соб-
ственным капиталом.

В сфере добычи сырой нефти и нефтяно-
го (попутного) газа были рассмотрены две 
российские компании: АО «МЕССОЯХА-
НЕФТЕГАЗ», АО «НК ДУЛИСЬМА».

Как следует из нижеприведённых та-
блиц, АО «МЕССОЯХАНЕФТЕГАЗ» и АО 
«НК ДУЛИСЬМА» обладают примерно 
одинаковыми долгосрочными заемными 
средствами, однако краткосрочные заем-
ные средства второй компании значительно 
выше (табл. 1 и 2).
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Таблица 1
Показатели эффективности заемного финансирования оборотных средств  

компании АО «МЕССОЯХАНЕФТЕГАЗ»

П р и м е ч а н и е : составлена авторами с использованием данных источника [17].

Таблица 2
Показатели эффективности заемного финансирования оборотных средств  

компании АО «НК ДУЛИСЬМА»

П р и м е ч а н и е : составлена авторами с использованием данных источника [18].

Значения многих показателей АО «МЕС-
СОЯХАНЕФТЕГАЗ» превосходят значения 
показателей АО «НК ДУЛИСЬМА», но их 
динамика за анализируемый период име-
ет схожую тенденцию, особенно во второй 
половине периода. С 2014 по 2021 гг. коэф-
фициент автономии АО “НК ДУЛИСЬМА” 
оставался невысоким и колебался в преде-
лах 0,2-0,4, что говорит о невысокой финан-
совой независимости компании, постоянной 
во времени, в то время как аналогичный по-
казатель у АО «МЕССОЯХАНЕФТЕГАЗ» 
вырос с 0,046 до 0,479, что свидетельству-
ет о том, что предприятие стремилось обе-
спечить активы в основном собственными 
средствами. Анализ динамики рентабельно-
сти собственного капитала показывает, что 
АО «МЕССОЯХАНЕФТЕГАЗ» в первый год 
анализируемого периода было убыточным 
предприятием, однако в 2015 г. компании 
удалось повысить рентабельность собствен-
ных активов, затем в 2017-2021 гг. наблюда-

лось падение показателя, что говорит о сни-
жении эффективности вложенных средств. 
Рентабельность собственного капитала АО 
“НК ДУЛИСЬМА” оставалась невысокой 
в течение всего наблюдаемого периода. Та-
кая же тенденция характерна и для рента-
бельности заемного капитала: в начале из-
учаемого периода у АО «МЕССОЯХАНЕФ-
ТЕГАЗ» значение показателя было низким, 
далее в период 2017-2021 гг. наблюдается 
значительный рост рентабельности заемных 
средств, в то время как у АО “НК ДУЛИСЬ-
МА” значение показателя остаётся низким. 

Таким образом, АО «МЕССОЯХАНЕФ-
ТЕГАЗ» более эффективно использует заём-
ные средства, добиваясь за счёт привлечения 
дополнительных активов роста прибыли. Ди-
намика коэффициента покрытия долгов сви-
детельствует, что у АО «МЕССОЯХАНЕФТЕ-
ГАЗ» больше возможностей обслуживать свои 
долговые обязательства за счет прибыли, по-
лученной от основной деятельности (рис. 1).
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Рис. 1. Сравнительная динамика коэффициента покрытия долгов  
российских компаний сектора нефтедобычи

Таблица 3
Показатели эффективности заемного финансирования оборотных средств  

компании АО «АНХК»

П р и м е ч а н и е : составлена авторами с использованием данных источника [19].

Таблица 4
Показатели эффективности заемного финансирования оборотных средств  

компании АО «ННК-ХАБАРОВСКИЙ НПЗ»

П р и м е ч а н и е : составлена авторами с использованием данных источника [20].
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В секторе производства нефтепродук-
тов были проанализированы АО «АНХК» 
и «АО ННК-ХАБАРОВСКИЙ НПЗ» (табл. 3, 4). 

На интервале с 2014 по 2016 гг. рента-
бельность собственного капитала АО “ННК-
ХАБАРОВСКИЙ НПЗ” значительно превос-
ходит аналогичный показатель АО “АНХК”, 
что свидетельствует о прибыльности соб-
ственных активов первого предприятия. Тем 
не менее, за этот период рентабельность соб-
ственного капитала двух предприятий вы-
равнивается, что говорит, прежде всего, о па-
дении прибыли АО “ННК-ХАБАРОВСКИЙ 
НПЗ”, инвесторы которого стали получать 
меньшую отдачу от вложений, что нега-
тивным образом сказалось на финансовой 
устойчивости компании: желая сохранить 
прежнюю доходность, инвесторы и соб-
ственники могут привлечь значительный 
объём заёмных средств, что, однако, сни-
зит финансовую независимость и повысит 
риск банкротства компании. Аналогичная, 
но противоположная динамика наблюдается 
для коэффициента заёмного капитала. В те-
чение 2014-2015 гг. АО “АНХК” добивался 
высокой рентабельности заемных средств, 
значительно превышающей показатель АО 
“ННК-ХАБАРОВСКИЙ НПЗ”. Однако впо-
следствии рассматриваемый показатель 
у двух компаний оказался примерно равным. 

Наравне с высокой рентабельностью за-
ёмного капитала АО “АНХК” обладает также 
высоким коэффициентом покрытия долгов, 
который достиг пика в 2014 г., в то время 
как аналогичный показатель у АО “ННК-
ХАБАРОВСКИЙ НПЗ” незначительно коле-
бался от -0,1 до 0,6. За последние 5 лет коэф-

фициент финансовой автономии у обоих ком-
паний был примерно на одном уровне, однако 
АО “АНХК” более независимо от кредиторов, 
нежели АО “ННК-ХАБАРОВСКИЙ НПЗ”, ко-
торое, тем не менее, эффективнее использует 
заемный капитал и способно оплачивать дол-
говые обязательства собственным капиталом. 

Суммируя, можно сделать вывод, что 
АО “ННК-ХАБАРОВСКИЙ НПЗ” облада-
ет большей, чем АО “АНХК”, финансовой 
устойчивостью (рис. 2).

В секторе производства промышлен-
ных газов динамика различных экономи-
ческих показателей для исследуемых АО 
“АКАР” и АО “АСД” за период 2014-2021 гг. 
практически идентична (табл. 5, 6).

Рентабельность собственного капитала 
АО «АСД» за исследуемый период выросла 
с 21,8 до 62,6, то есть претерпела практиче-
ски трёхкратное увеличение. Рентабельность 
собственных активов АО «АКАР» имела 
нисходящий тренд в период 2014-2017 гг., 
снизившись с 17,5 до -32,9, после чего пока-
затель вырос до отметки в 23,3 в 2021 г. Лишь 
в 2019 г. рентабельность собственного капита-
ла АО «АКАР» превзошла значение аналогич-
ного показателя АО «АСД», так что эффектив-
нее вложенные средства использовались у АО 
«АСД», демонстрирующей высокую, возрас-
тающую со временем, отдачу на вложенные 
активы. Рентабельность заемного капитала 
двух предприятий с 2014 по 2019 гг., остава-
лась на невысоком уровне, после чего заметен 
значительный рост показателя у обеих ком-
паний. Такая же динамика и у коэффициента 
покрытия долгов, значение которого также 
значительно выросло к концу периода. 

Рис. 2. Сравнительная динамика коэффициента финансовой автономии 
 российских компаний сектора нефтепереработки
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Таблица 5
Показатели эффективности заемного финансирования оборотных средств  

компании АО «АКАР»

П р и м е ч а н и е : составлена авторами с использованием данных источника [21].

Таблица 6
Показатели эффективности заемного финансирования оборотных средств  

компании АО «АСД»

П р и м е ч а н и е : составлена авторами с использованием данных источника [22].

Коэффициенты финансовой автономии 
двух компаний также незначительно меня-
лись из года в год возле отметки 0,7, что 
свидетельствует о их финансовой устой-
чивости. Такую тенденцию можно назвать 
благоприятной: в 2020-2021 гг. значитель-
но выросла как прибыльность собственных 
активов, так и эффективность привлечения 
заёмных, при этом предприятия оказались 
способными покрыть долги собственным 
капиталом, что говорит о высокой финан-
совой устойчивости. Резкое изменение на-
блюдается в динамике финансового рычага. 
У обоих компаний данный показатель ниже 
оптимального значения, что свидетельству-
ет о недостаточной доле заемных средств 

по отношению к собственным средствам 
компаний (рис. 3).

Следующей сферой анализа эффектив-
ности привлечения в обслуживание затрат 
основной деятельности корпорации явилась 
покупка и продажа.

Как видно из финансовой отчетности АО 
«АЛЬТАИР» (табл. 7), собственный капитал 
компании значительно увеличился в 2017 г., 
тем не менее, чистая прибыль сократилась. 
В течение 2014-2021 гг. как объём кратко-
срочных и долгосрочных заемных средств 
АО «АЛЬТАИР» снижался, что характерно 
и для АО «АЛЬТЕРНАТИВА» (табл.8), у ко-
торого также за рассматриваемый период 
активы уменьшились.
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Рис. 3. Сравнительная динамика финансового рычага российских компаний  
сектора производства промышленных газов

Таблица 7
Показатели эффективности заемного финансирования оборотных средств  

компании АО «АЛЬТАИР»

П р и м е ч а н и е : составлена авторами с использованием данных источника [23].

Таблица 8
Показатели эффективности заемного финансирования оборотных средств  

компании АО «АЛЬТЕРНАТИВА»

П р и м е ч а н и е : составлена авторами с использованием данных источника [24].
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Рентабельность собственного капитала 
АО «АЛЬТАИР» значительно превосходила 
аналогичный показатель у АО «АЛЬТЕР-
НАТИВА», однако за период 2017-2021 гг. 
значения показателя снизились и стали со-
поставимыми со значениями показателя 
АО «АЛЬТЕРНАТИВА». Рентабельность 
заемного капитала АО «АЛЬТАИР» коле-
балась на уровне 0,1, в то время как значе-
ние аналогичного показателя у АО «АЛЬ-
ТЕРНАТИВА» достигало пиковой отметки 
3,1 в 2019 г. Динамика коэффициента фи-
нансовой автономии двух компаний сви-
детельствует о значительно более высокой 
финансовой независимости АО «АЛЬТЕР-
НАТИВА», для которого значение показа-
теля превышало значение аналогичного по-
казателя АО «АЛЬТАИР» в несколько раз. 
Кроме того, коэффициент покрытия долгов 
АО «АЛЬТАИР» не превышал 0,1 за весь 
обследуемый период, в то время как способ-
ность оплачивать долги собственным капи-
талом АО «АЛЬТЕРНАТИВА» стремитель-
но росла: с 0,986 в 2014 г. до 20,480 в 2021 г. 
Таким образом, можно говорить, что АО 
«АЛЬТЕРНАТИВА» обладает более высо-
кой финансовой устойчивостью и имеет 
потенциал для дальнейшего привлечения 
заёмных средств в целях повышения при-
быльности. АО «АЛЬТАИР» из-за невысо-
кой финансовой автономии и критически 
низкого коэффициента покрытия долгов 

не имеет возможности привлечь заёмные 
средства в значительных объемах, посколь-
ку это могло бы привести к риску банкрот-
ства (рис. 4).

Для полноты проведённого анализа 
также рассмотрены финансовые показа-
тели зарубежной компании. Рентабель-
ность собственного капитала Indian Oil 
Corporation Ltd. за исследуемый период 
упала с 354,165 до 347,874 (табл. 9), тем 
не менее, до 2021 г. показатель рос, паде-
ние было отмечено лишь в 2017 г.. Ана-
лизируя динамику рентабельности заем-
ного капитала, можно наблюдать падение 
в 2021 г. по сравнению с 2014., однако 
в 2017 г. наблюдался значительный рост 
по сравнению с 2016 г. Похожая конъюн-
ктура и у коэффициента покрытия долгов, 
однако в 2021 г. зафиксирован рост по от-
ношению к 2020 г. 

Коэффициент финансовой автономии 
позволяет понять, что у компании есть 
возможность использовать больше заем-
ных средств, так как его значение оста-
валось менее 0,11 на протяжении всего 
периода, в то время как оптимальным зна-
чением показателя является 0,5. Похожая 
тенденция наблюдается и для показателя 
финансового рычага, что свидетельствует 
о низкой доле заемных средств по отноше-
нию к собственным средствам компании 
(рис. 5).

Рис. 4. Сравнительная динамика коэффициента финансовой автономии предприятий,  
занятых в сфере торговли недвижимостью
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Таблица 9
Показатели эффективности заемного финансирования оборотных средств  

компании Indian Oil Corporation Ltd.

П р и м е ч а н и е : составлена авторами с использованием данных источника [25].

Рис. 5. Динамика финансового рычага компании Indian Oil Corporation Ltd

Заключение
В рамках анализа эффективности заем-

ного финансирования оборотных средств 
предприятий акционерной формы собствен-
ности были рассмотрены финансовые по-
казатели компаний за период 2014-2021 г., 
а, следовательно, основные результаты со-
ответствуют последнему докризисному пе-
риоду. Были проанализированы компании 
следующих сфер: добычи сырой нефти 
и нефтяного (попутного) газа, производства 
нефтепродуктов, промышленных газов, тор-
говли недвижимостью.

Рассмотрев основные финансовые по-
казатели и коэффициенты компаний, мож-
но сделать вывод, что если бы макроэконо-
мическая ситуация оставалась прежней или 
изменилась не катастрофически, то всем 
компаниям было бы значительно проще 
реализовывать среднесрочные стратегии 

за счет привлечения в затраты заемные 
средства, в меньших объемах затрачивая 
собственный капитал на логистику и им-
портозамещение.

Подтверждается тезис, что значитель-
ная доля заемного капитала, не превышаю-
щая порог риска банкротства (0,55–0,6 для 
коэффициента финансовой зависимости), 
является для российских компаний пред-
почтительной: повышение финансового 
рычага ведет к росту эффективности за-
трат собственного капитала (что особенно 
характерно для развивающихся экономик). 
Однако в условиях санкционного давления 
подобная закономерность нарушается, что 
предполагает дополнительные исследова-
ния проблематики оценки эффективности 
и риска заёмного финансирования для рос-
сийской компаний, функционирующих в ус-
ловиях санкций.
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