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Актуальность статьи обусловлена необходимостью обеспечения эффективного функционирова-
ния предприятий в условиях неблагоприятной внешней среды.  Целью работы является исследова-
ние влияния структуры капитала и внешних условий на эффективность (рентабельность) дея-
тельности промышленных предприятий России в разрезе форм собственности. Объект исследо-
вания: предприятия машиностроения в российской, иностранной и совместной собственности. 
Период исследования: 2012−2016 гг. Методы. При исследовании влияния доли заемного капитала и 
доли рабочего капитала (факторы) на чистую рентабельность предприятий применяются мето-
ды дисперсионного и регрессионного анализа панельных данных по финансовой отчетности пред-
приятий. Выборка составила 1073 предприятия с количеством наблюдений 5365. Результаты. 
Построенные регрессионные модели показывают высоко значимое негативное влияние доли заем-
ного капитала и высоко значимое позитивное влияние доли рабочего капитала на чистую рента-
бельность, что согласуется с Pecking order theory. Установлено негативное влияние фактора вре-
мени в 2013−2016 гг., причем сильное негативное влияние – в 2014 и 2016 гг. Детализация моделей 
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показала, что с увеличением доли рабочего капитала и уменьшением доли заемного капитала 
ослабляется сила их влияние на чистую рентабельность. Выводы. Сформированные модели влия-
ния структуры капитала на рентабельность ориентированы на владельцев, менеджеров и инве-
сторов и характеризуются более сильной зависимостью у предприятий в иностранной и совмест-
ной собственности. Показано, что кризис не преодолен, проблема неблагоприятной внешней среды 
остается актуальной для предприятий в российской и совместной собственности в 2016 г.  

Ключевые слова: Предприятия в российской, иностранной и совместной собственности, машино-
строение, панельные данные, заемный капитал, рабочий капитал, эффективность предприятий, 
регрессионный анализ, дисперсионный анализ, экономические санкции. 
 

Введение 

Проблема эффективного функционирования предприятий представляется крайне 
актуальной для собственников, менеджеров предприятий, инвесторов и государства. Од-
ной из главных оценок эффективности деятельности предприятия является чистая при-
быль и производный от нее показатель чистой рентабельности. На эти показатели влияют 
различные факторы. Спецификой России в последние годы стало существенное воздей-
ствие неблагоприятной внешней среды (политической напряженности и санкций, а также 
экономических составляющих: падение цен на нефть и курса рубля, снижение платеже-
способного спроса населения) на эффективность деятельности предприятий. 

Целью настоящей работы является исследование влияние внутренних и внешних 
факторов на эффективность деятельности предприятий. В качестве внутренних факто-
ров изучается влияние доли заемного капитала и формы собственности предприятий на 
их чистую рентабельность. В качестве внешних факторов анализируется воздействие 
относительно стабильного периода 2012−2013 гг. и кризисного периода 2014−2016 гг. 
на чистую рентабельность. Выявленные закономерности и построенные модели разви-
тия позволят проводить прогнозирование изменение рентабельности предприятий в за-
висимости от изменения исследуемых факторов. 

Объект исследования: предприятия машиностроительной отрасли России 
(ОКВЭД 1.1, подраздел DК «Производство машин и оборудования» [1]) в разрезе форм 
собственности (предприятия в российской (РС, или RO), иностранной (ИС, или FO) и 
совместной (СС, или JO) собственности). Период исследования: 2012−2016 гг. Данные 
о финансовых показателях предприятий получены из системы СПАРК [2]. 

Обзор литературы 

Зарубежные ученые большое внимание уделяют исследованию факторов, влияю-
щих на эффективность (рентабельность) деятельности предприятия. Выявленные зако-
номерности далее выступают в качестве рекомендаций для инвесторов, менеджеров 
предприятий, государственных и региональных органов управления. 

В исследованиях зарубежных ученых в качестве зависимой переменной выделяется, 
как правило, рентабельность активов (соотношение чистой прибыли и активов). В качестве 
независимых (влияющих на рентабельность) факторов выделяется целый ряд переменных: 

• доля заемного капитала, в том числе отдельно выделяются и исследуются до-
ли долгосрочных кредитов и краткосрочных кредитов в активах или заемном капитале 
[3−12], причем ученые в ходе исследований выявляют как положительное влияние доли 
заемного капитала на рентабельность [3−7], так и отрицательное  [8−10, 12]; 

• стоимость заимствований [13]; 
• рабочий капитал и его составляющие (период оборачиваемости дебиторской 

задолженности, период оборачиваемости запасов, период оборачиваемости кредитор-
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ской задолженности, длительность операционного цикла, коэффициенты текущей лик-
видности и быстрой ликвидности) – [6–8, 11, 12, 14−20]; 

• доля основных средств в активах – [7]; 
• размер предприятий (определяемый обычно как натуральный логарифм от 

выручки) –  [7, 8, 11, 12]. 
Основные методы исследования зарубежных ученых – регрессионный анализ па-

нельных данных. В отдельных работах встречаются и другие методы, в частности дис-
персионный анализ [19]. Отметим также, что в качестве зависимой переменной обычно 
используется рентабельность активов.  

Российские ученые также рассматривают особенности влияния финансовых пока-
зателей на эффективность (рентабельность) деятельности предприятий, однако работы 
часто носят абстрактный (теоретический) характер, без проведения расчетов по данным 
финансовой отчётности предприятий [21]. Отметим также значительное количество ра-
бот российских ученых, посвященных проблемам исследования машиностроительной 
отрасли экономики России, в том числе динамики ее развития в стабильные и кризис-
ные периоды [22−26]. Однако в этих работах исследуются агрегированные показатели 
на уровне предприятий без анализа панельных данных. 

Отличительные особенности данного исследования, определяющие его научную 
новизну, состоят в следующем: 

• изучение влияния доли заемного капитала и рабочего капитала на эффектив-
ность (рентабельность) деятельности предприятий по производству машин и оборудо-
вания России на основе анализа панельных данных (дисперсионный анализ и построе-
ние регрессионных моделей с фиксированными и случайными эффектами); 

• исследование влияния в разрезе форм собственности предприятий (предприя-
тия в российской (РС), иностранной (ИС) и совместной (СС) собственности); 

• анализ влияния отдельных временных периодов (в рамках общего периода 
2012−2016 гг.) на эффективность (рентабельность) деятельности предприятий. 

Отметим также, что в рамках настоящего исследования основной зависимой пе-
ременной выступает чистая рентабельность (соотношение чистой прибыли и выручки). 
Расчеты показали, что сила влияния факторов на чистую рентабельность оказалась су-
щественно выше, чем на рентабельность активов. Более того, анализировалось влияние 
факторов на валовую рентабельность и рентабельность продаж, которое также дает ин-
тересные результаты. Вряд ли можно рекомендовать рассматривать в качестве зависи-
мой переменной рентабельность собственного капитала из-за нестабильности знамена-
теля данного показателя, который может принимать отрицательные значения у отдель-
ных предприятий. В то же время возможно построение моделей, связывающих абсо-
лютные значения рабочего капитала и чистой прибыли. 

Методология исследования 

В работе проводится анализ панельных данных по выборке предприятий подраз-
дела DK России за 2012−2016 гг. Выборки предприятий составили: 

• предприятия в РС – 939 предприятий * 5 лет; 
• предприятия в ИС − 84 предприятия * 5 лет; 
• предприятия в СС – 50 предприятий * 5 лет. 

Критерием включения в выборку являлось получение предприятием выручки не 
менее 100 млн р. ежегодно за 2012−2016 гг. Таким образом, общее количество наблю-
дений составило: 1073 предприятия * 5 лет = 5365 наблюдений. Данные о финансовых 
показателях предприятий получены из системы СПАРК [2]. 
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Рассматриваются следующие основные показатели: 
• доля заемного капитала в пассиве предприятия (независимая, влияющая пе-

ременная); 
• доля рабочего капитала в активах, определяемая как соотношение рабочего 

капитала (оборотные активы за вычетом кредиторской задолженности и краткосрочных 
займов и кредитов) и активов (независимая, влияющая переменная);  

• чистая рентабельность предприятия, которая определяется как соотношение 
чистой прибыли и выручки (зависимая переменная). 

Отметим также, что в ходе исследования рассматривалось и анализировалось вли-
яние: 

• коэффициента текущей ликвидности на чистую рентабельность; 
• доли основных средств в активах на чистую рентабельность; 
• размера предприятия (как логарифм выручки) на чистую рентабельность. 

Кроме того, при исследовании влияния доли заемного капитала на эффективность 
предприятий в качестве зависимых переменных дополнительно исследовались: 

• валовая рентабельность (соотношение валовой прибыли и выручки); 
• рентабельность продаж предприятия (соотношение прибыли от продаж и вы-

ручки); 
• рентабельность активов (соотношение чистой прибыли и активов). 

 Методы исследования:  
1. Дисперсионный анализ панельных данных.  
Используется для определения значимости различий рентабельности между груп-

пами предприятий. Группирующими признаками выступают: 
• форма собственности предприятий (FS); 
• годы (Year); 
• группировка (по квантилю) предприятий по доле заемного капитала (ZK) и 

доле рабочего капитала (WK) в балансе: 0−33 % − 1-й квантиль (группа); 33−66 % − 
2-й квантиль (группа); 66 −100 % − 3-й квантиль (группа) (табл. 1). 

Таблица 1. Распределение наблюдений по квантилям и характеристики квантилей* 
Table 1. Distribution of observations on quantiles and the characteristics of quantiles 

Показатель 
Indicator 

Квантиль 
Quantile 

Значение показателя 
Indicator value 

Число наблюдений 
Number of observations 

Мин-макс, % 
Min-max, % 

Медиана, % 
Median, % 

Всего 
Total 

РС 
RO 

ИС 
FO 

СС 
JO 

Доля заемного капитала 
Share of loan capital 

1 0; 51 28,7 1790 1588 124 78 
2 45; 81 66,1 1785 1525 157 103 
3 77; 320 ** 92,7 1790 1582 139 69 

Доля рабочего капитала 
Share of working capital 

1 –255; 13 −1,5 1790 1598 145 47 
2 8; 40 22,4 1785 1562 118 105 
3 33; 100 53,3 1790 1535 157 98 * Возможно пересечение минимальных и максимальных значений по квантилям за разные годы; ** превышение 100 % по доле заемного капитала происходит по предприятиям с отрицательным собственным капиталом из-за непокрытого убытка. РС – предприятия в российской собственности; ИС – предприятия в иностранной собственности; СС – предприятия в совместной собственности.  * Intersection of the minimum and maximum values for quantiles is possible for different years; ** excess of 100 % on the share of loan capital occurs for enterprises with negative equity capital due to uncovered losses.  RO – enterprises in Russian ownership; FO – enterprises in foreign ownership; JO – enterprises in joint ownership. 
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2. Регрессионный анализ панельных данных. 
Тестируются модели наименьших квадратов, фиксированных и случайных эффек-

тов. В качестве основных независимых переменных выступают: 
• доля заемного капитала в балансе; 
• доля рабочего капитала в активах. 

 В качестве дамми переменных выступают временные периоды. Основной зави-
симой переменной является чистая рентабельность. 

Расчеты по дисперсионному анализу и построению регрессионных моделей вы-
полнены в программных продуктах «Статистика» и язык R, согласно методикам, изло-
женным в работах [27−31]. 

Результаты исследования 

1. Дисперсионный анализ панельных данных 
Для корректного применения критериев дисперсионного анализа необходимо 

предварительно оценить сходства наблюдаемого распределения (гистограммы) показа-
теля с соответствующим теоретическим распределением по нормальному закону. 

В случае показателя «Чистая рентабельность» по совокупности всех 5365 наблю-
дений χ2-критерий Пирсона демонстрирует высоко значимый (0,0005 > p) уровень зна-
чимости отличия наблюдаемого распределения от соответствующего теоретического 
распределения по нормальному закону. В связи с нарушением условия нормальности 
распределения в дальнейшем исследовании применялся непараметрический критерий 
Краскела−Уоллиса (К−У). 

1.1. Диаграммы размаха чистой рентабельности в зависимости от группы (кванти-
ля) предприятий по доле заемного капитала, года и формы собственности предприятий 
представлены на рис. 1.  

 

 

Рис. 1. Диаграммы размаха чистой рентабельности предприятий в зависимости 
от доли заемного капитала (квантиль), формы собственности и годов, % 

Fig. 1. Boxplot of enterprises net profitability depending on the share of loan capital 
(quantile), ownership and years, % 
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На рис. 1 и далее отражаются: линия в прямоугольнике – медиана, прямоуголь-
ник – 25−75 % квартиль, точка – среднее, усы – 1,5*ИКР (ИКР – интерквартильный 
размах) без учета выбросов. 

Дисперсионный анализ позволил выявить статистически значимые различия 
(множественные сравнения по критерию Краскела−Уоллиса) и упорядочить объекты 
исследования по группам от большего по сумме рангов (группа A) к меньшему по сум-
ме рангов (группа L) в соответствии с выявленными различиями (табл. 2). 

Таблица 2. Группировка объектов исследований по убыванию чистой рентабельности* 
Table 2. Grouping research objects by decreasing net profitability 

Преобладающий квантиль по доле заемного капитала 
Prevailing quantile in terms of the share of borrowed capital 

Первый/First Второй/Second Третий/Third 
2016_FO_1 4143.9355      a 
2012_JO_1 4133.6250     ab 
2014_JO_1 4062.2857    abc 
2013_JO_1 4025.7500    abc 
2016_FO_2 3947.8667    abc 
2015_JO_1 3934.1875    abc 
2013_FO_1 3914.5455    abc 
2014_FO_1 3901.8478    abc 
2012_FO_1 3766.7800    abc 
2015_FO_1 3754.0435   abcd 
2016_JO_2 3668.0476   abcd 
2016_JO_1 3641.8125   abcd 
2012_RO_1 3545.2681    bcd 
2012_JO_2 3491.9524   bcde 
2013_RO_1 3420.8063    cde 

2015_RO_1 3402.9530    cde 
2016_RO_1 3387.1479    cde 
2015_FO_2 3264.9677   cdef 
2016_FO_3 3209.9565  cdefg 
2014_RO_1 3172.5421   defg 
2012_RO_2 2910.7937    efg 
2012_FO_2 2870.0000   efgh 
2013_RO_2 2827.1137    fgh 
2015_RO_2 2722.3961     gh 
2016_RO_2 2685.4902     gh 
2015_JO_2 2648.7222     gh 
2014_FO_2 2582.1071     gh 
2014_RO_2 2519.4644      h 
2013_JO_2 2504.3043     hi 
2013_FO_2 2492.7714     hi 

2012_FO_3 2171.9231    hij 
2016_JO_3 2051.3077   hijk 
2013_RO_3 1962.2656    ijk 
2012_RO_3 1953.2100    ijk 
2013_JO_3 1946.5455    ijk 
2014_RO_3 1863.5987     jk 
2012_JO_3 1819.1538     jk 
2015_RO_3 1816.8205     jk 
2014_JO_2 1747.4500     jk 
2016_RO_3 1717.9876     jk 
2015_FO_3 1481.4667     jk 
2015_JO_3 1424.7500     jk 
2013_FO_3 1418.5185      k 
2014_JO_3 1322.9375     kl 
2014_FO_3  570.1515      l *Если два объекта входят в одинаковые группы, различия между ними статистически незначимые (например, 2014_JO_1 и 2013_JO_1), если два объекта имеют как общие, так и различные группы – различия слабо значимые (например, 2016_FO_1 и 2016_FO_2), если группы не пересекаются – раз-личия статистически значимые (например, 2016_FO_1 и 2016_FO_3). *If two objects are in the same group, the differences between them are statistically insignificant (for ex-ample, 2014_JO_1 and 2013_JO_1), if two objects have both common and different groups – the differences are slightly significant (for example, 2016_FO_1 and 2016_FO_2), if two objects do not have common groups, the differences are statistically significant (for example, 2016_FO_1 and 2016_FO_3). 

 
Интерпретация представленной группировки. На рисунке и в таблице в рамках 

одного года различия между чистой рентабельностью предприятий хорошо видны 
между любыми двумя соседними квантилями практически для всех групп предприятий 
по всем формам собственности, кроме 2016 года. В 2016 году различия чистой рента-
бельностью незначимы между квантилями 1 и 2 предприятий СС и слабо значимы 
между квантилями 1 и 2, 2 и 3 предприятий в ИС. Исключая эти квантили, можно 
утверждать, что чем выше доля заемного капитала, тем ниже чистая рентабельность 
(сумма ее рангов). Влияние доли заемного капитала на чистую рентабельность доста-
точно сильное. Более 50 % предприятий в ИС третьего квантиля получили чистый убы-
ток в 2013−2015 гг., особенно серьезные проблемы у них наблюдались в 2014 году. 
Возможно, это связано с убытками от переоценки валютных кредитов из-за роста курса 
доллара в 2014 году. Более 50 % предприятий в СС третьего квантиля получили чистый 
убыток в 2014−2015 гг.  

В целом дисперсионный анализ подтверждает, что более высокая доля заёмного 
капитала приводит к снижению чистой рентабельности. 
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1.2. Диаграммы размаха чистой рентабельности в зависимости от группы (кванти-
ля) предприятий по доле рабочего капитала, года и формы собственности предприятий 
представлены на рис. 2, упорядоченные группы предприятий – в табл. 3.  

 

 

Рис. 2. Диаграммы размаха чистой рентабельности предприятий в зависимости 
от доли рабочего капитала (квантиль), формы собственности и годов, % 

Fig. 2. Boxplot of enterprises net profitability depending on the share of working capital 
(quantile), ownership and years, % 

Таблица 3. Группировка объектов исследований по убыванию чистой рентабельности 
Table 3. Grouping research objects by decreasing net profitability 

Преобладающий квантиль по доле рабочего капитала 
Prevailing quantile in terms of the share of working capital 

Третий/Third Второй/Second Первый/First 
2016_FO_3 4083.4571      a 
2013_FO_3 3906.8387     ab 
2016_JO_3 3861.2632     ab 
2016_FO_2 3731.1739    abc 
2012_FO_3 3705.3710    abc 
2013_JO_3 3625.5238    abc 
2015_JO_3 3615.3889    abc 
2012_RO_3 3551.8990     bc 
2016_FO_1 3538.0385     bc 
2012_JO_3 3518.5000     bc 
2013_RO_3 3485.7614     bc 
2015_FO_3 3464.0000     bc 
2015_RO_3 3460.8317     bc 
2014_FO_3 3454.3621     bc 
2016_RO_3 3403.9737     bc 

2012_JO_2 3347.4583     bc 
2016_JO_2 3296.0476    bcd 
2014_RO_3 3202.2864     cd 
2014_JO_3 3191.2000    cde 
2015_FO_2 3174.2727    cde 
2012_FO_2 3024.5517   cdef 
2012_RO_2 2738.3405   defg 
2013_RO_2 2671.7978   efgh 
2014_FO_2 2663.0476  efghi 
2016_RO_2 2661.2780  efghi 
2013_JO_2 2634.8500  efghi 
2015_RO_2 2614.9968  efghi 
2014_RO_2 2513.8975    fhi 
2013_FO_2 2429.6522   fhij 
2015_JO_2 2209.3333  ghijk 

2012_RO_1 2152.4573    ijk 
2013_RO_1 2076.1834    ijk 
2012_JO_1 2068.1667   ijkl 
2015_JO_1 1995.1818   ijkl 
2014_JO_2 1985.1579   ijkl 
2016_JO_1 1938.4000   ijkl 
2015_RO_1 1899.9430    jkl 
2014_RO_1 1873.2923    jkl 
2012_FO_1 1782.1250    jkl 
2015_FO_1 1767.1935    jkl 
2016_RO_1 1740.8913     kl 
2013_JO_1 1621.1111    klm 
2013_FO_1 1155.7667     lm 
2014_JO_1 1040.5455     lm 
2014_FO_1  728.1176      m 

 
Интерпретация представленной группировки. На рисунке и в таблице в рамках 

одного года различия между чистой рентабельностью предприятий хорошо видны 
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между любыми двумя соседними квантилями практически для всех групп предприятий 
по всем формам собственности, кроме 2016 года. В 2016 году различия чистой рента-
бельности слабо значимы между квантилями 3 и 2 и квантилями 2 и 1 предприятий в 
ИС и между квантилями 3 и 2 предприятий в СС. В целом можно утверждать, что чем 
выше доля рабочего капитала, тем выше чистая рентабельность (сумма ее рангов). Вли-
яние доли рабочего капитала на чистую рентабельность достаточно сильное. Более 
50 % предприятий в ИС первого квантиля получили чистый убыток в 2013−2015 гг. 
Особенно серьезные проблемы у них наблюдались в 2014 году (более 75% убыточных 
предприятий). Более 50% предприятий в СС первого квантиля получили чистый убы-
ток в 2014 и 2016 гг. 

В целом дисперсионный анализ подтверждает, что более высокая доля рабочего 
капитала приводит к увеличению чистой рентабельности. 

2. Регрессионный анализ панельных данных 
Диагностика панельной модели показала следующее: 
1) простая регрессионная модель на основе метода наименьших квадратов оценена 

как не адекватная при моделировании зависимости чистой рентабельности от доли заем-
ного капитала и от доли рабочего капитала, при этом отдается предпочтение как модели 
с фиксированными эффектами на основании Wald test statistic (pW << 0,001), так модели 
со случайными эффектами на основании Breusch-Pagan test statistic (pB-P << 0,001); 

2) на основании Hausman test statistic имеем pH << 0.001 для модели «доля заемно-
го капитала – чистая рентабельность» и pH ≈ 0,0186 для модели «доля рабочего капита-
ла – чистая рентабельность». Низкие p-значения указывают на слабую нулевую гипоте-
зу об адекватности модели со случайными эффектами, отдавая преимущество модели с 
фиксированными эффектами, поэтому в дальнейших расчетах нами использовались 
модели с фиксированными эффектами. 

2.1. Модель «доля заемного капитала – чистая рентабельность». Параметры ре-
грессионной модели представлены в табл. 4. 

Таблица 4. Результаты регрессионной зависимости чистой рентабельности  
от доли заемного капитала с учетом фактора времени 

Table 4. Results of regression dependence of net profitability on the share of loan capital 
considering the time factor 

Факторы 
Factors 

Коэффициент 
Coefficient 

Стандартная ошибка 
Standard Error 

t-статистика 
t-statistics 

P-значение 
P-value 

Уровень значимости* 
Significance level* 

Const 0,212984 0,0454999 4,681 3,22e-06 *** 
ZK  −0,273976 0,0696158 −3,936 8,84e-05 *** 
dt_2013 −0,00990283 0,00288522 −3,432 0,0006 *** 
dt_2014 −0,0222891 0,00386216 −5,771 1,03e-08 *** 
dt_2015 −0,0101911 0,00417715 −2,440 0,0149 ** 
dt_2016 −0,0250403 0,00874241 −2,864 0,0043 *** * Здесь и далее используются следующие обозначения уровня значимости переменных в регрес-сионных моделях: высоко значимые – «***» − p < 0,001; сильно значимые – «**» − 0,001 < p < 0,01; статистически значимые – «*» − 0,01 < p < 0,05; слабо значимые – «.» − 0,05 <  p < 0,1; незначимые – «» − 0,1 < p < 1.  * Hereinafter, the following notation is used for the significance level of variables in regression models: Highly significant – «***» – p < 0,001; Strongly significant – «**» – 0,001 < p < 0,01; statistically signifi-cant – «*» – 0,01 < p < 0,05; Slightly significant – «.» – 0,05 < p < 0,1; Insignificant – «» – 0,1 < p < 1. ** ZK – share of loan capital in the balance sheet. 
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Расчеты показали высоко значимое негативное влияние доли заемного капитала 
на эффективность деятельности предприятий машиностроения в России. В обобщенной 
модели на 1 % прироста доли заемного капитала приходится 0,27 % снижения чистой 
рентабельности. LSDV R-squared (least squares dummy variables model) этой модели с 
фиксированными эффектами равен 0,496, т. е. объясняет почти 50 % вариации чистой 
рентабельности. Также установлено высоко значимое влияние фактора времени на чи-
стую рентабельность (Wald χ2 = 35,7788***): позитивное – в 2012 году, негативное – в 
2013−2016 гг. (по сравнению с 2012 г). Причем наиболее сильное негативное влияния 
выявлено в 2014 и 2016 гг.  

Результаты детализированного исследования влияние формы собственности и 
квантиля доли заемного капитала на параметры модели регрессии с фиксированными 
эффектами представлены в табл. 5. Расчеты проведены путем усечения исходной вы-
борки предприятий до выборки по заданному параметру. 

Таблица 5. Регрессионная зависимость чистой рентабельности от доли заемного 
капитала с учетом факторов формы собственности и квантиля доли заемного 

капитала 
Table 5. Regression dependence of net profitability on the share of borrowed capital con-

sidering the factors of ownership and the quantile of the share of borrowed capital 

Группа предприятий 
Group of companies 

Константа 
Constant 

Коэффициент при ZK 
ZK coefficient  

Количество 
наблюдений 
Number of 

observations 

Множественный 
R-квадрат 
Multiple  

R-squared 
Предприятия в ИС 
Enterprises in FO 

0,2415122* −0,35516*** 420 0,5463 

Предприятия в СС 
Enterprises in JO 

0,2364475* −0,32658*** 250 0,3222 

Предприятия в РС 
Enterprises in RO 

0,2124453*** −0.24965*** 4695 0,4869 

Квантиль 1 
Quantil 1 

0,1214164 . −0,08338** 1790 0,7123 

Квантиль 2 
Quantil 2 

0,1799*** −0,24378*** 1785 0,7844 

Квантиль 3 
Quantil 3 

0,3158357** −0,46092*** 1790 0,4971 

 
Детализация расчетов показала, что более сильное негативное влияние доли заем-

ного капитала на чистую рентабельность отмечается у предприятий в ИС и СС (−0,355 
и −0,327 % снижения чистой рентабельности при увеличении доли заемного капитала 
на 1 %) по сравнению с предприятиями в РС (−0,25 %).  

Отметим, что в квантиле № 1 (предприятия с наименьшей долей заемного капита-
ла) сила влияния доли заемного капитала на чистую рентабельность минимальна 
(−0,08 %), а в квартиле № 3 (предприятия с наибольшей долей заемного капитала) – 
максимальна (−0,46 %). Таким образом, с увеличением доли заемного капитала усили-
вается его негативное влияние на чистую рентабельность предприятий. 

2.2. Модель «доля рабочего капитала – чистая рентабельность». Параметры ре-
грессионной модели представлены в табл. 6. 

Расчеты показали высоко значимое позитивное влияние доли рабочего капитала 
на эффективность деятельности предприятий машиностроения в России. В обобщенной 
модели на 1 % прироста доли рабочего капитала приходится 0,23 % прироста чистой 
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рентабельности. LSDV R-squared этой модели с фиксированными эффектами равен 
0,502, т. е. объясняет 50 % вариации чистой рентабельности. Также установлено высоко 
значимое влияние фактора времени на чистую рентабельность (Wald χ2 = 43,7986***): 
позитивное (вносит положительный вклад) – в 2012 году, негативное (вносит отрица-
тельный вклад) – в 2013−2016 гг. (по сравнению с 2012 г.), причем наиболее сильное 
негативное влияния выявлено в 2014 и 2016 гг.  

Таблица 6. Результаты регрессионной зависимости чистой рентабельности  
от доли рабочего капитала с учетом фактора времени 

Table 6. Results of regression dependence of net profitability on the share  
of working capital considering the time factor 

Факторы 
Factors 

Коэффициент 
Coefficient 

Стандартная ошибка 
Standard Error 

t-статистика 
t-statistics 

P-значение 
P-value 

Уровень значимости 
Significance level 

Const −0,00553920 0,00928960 −0,5963 0,5511   
WK 0,229684 0,0524774 4,377 1,32e-05 *** 
dt_2013 −0,0176367 0,00384943 −4,582 5,15e-06 *** 
dt_2014     −0,0319247 0,00497098 −6,422 2,01e-010 *** 
dt_2015     −0,0214587 0,00454873 −4,718 2,70e-06 *** 
dt_2016     −0,0340429 0,0102808 −3,311 0,0010 *** 

 
Результаты детализированного исследования влияния формы собственности и 

квантиля доли рабочего капитала на параметры модели регрессии с фиксированными 
эффектами представлены в табл. 7. Расчеты проведены путем усечения исходной вы-
борки предприятий до выборки по заданному параметру. 

Таблица 7. Результаты регрессионной зависимости чистой рентабельности  
от доли рабочего капитала с учетом факторов формы собственности и квантиля 

доли рабочего капитала 
Table 7. Regression dependence of net profitability on the share of working capital  

considering the factors of ownership and the quantile of the share of borrowed capital 

Группа предприятий 
Group of companies 

Константа 
Constant 

Коэффициент при WK 
WK coefficient 

Количество 
наблюдений 
Number of 

observations 

Множественный 
R-квадрат 
Multiple 

R-squared 
Предприятия в ИС 
Enterprises in FO 

−0,034913 0,312034*** 420 0,5238 

Предприятия в СС 
Enterprises in JO 

−0,102940 0,4725*** 250 0,4096 

Предприятия в РС 
Enterprises in RO 

0,0088740 0,20443*** 4695 0,4959 

Квантиль 1 
Quantil 1 

−1,433e-02 0,2476*** 1790 0,5878 

Квантиль 2 
Quantil 2 

−8,814e-03 0,20397*** 1785 0,7019 

Квантиль 3 
Quantil 3 

0,0390580 0,1192887*** 1790 0,7036 

 
Детализация расчетов показала, что более сильное позитивное влияние доли ра-

бочего капитала на чистую рентабельность отмечается у предприятий в СС и ИС (0,47 
и 0,31 % увеличения чистой рентабельности при увеличении доли рабочего капитала на 
1 %) по сравнению с предприятиями в РС (0,20 %).  
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Отметим, что в квантиле № 1 (предприятия с наименьшей долей рабочего капита-
ла) сила влияния доли рабочего капитала на чистую рентабельность максимальна 
(0,25 %), а в квартиле № 3 (предприятия с наибольшей долей рабочего капитала) – ми-
нимальна (0,12 %). Таким образом, с увеличением доли рабочего капитала ослабляется 
его позитивное влияние на чистую рентабельность предприятий. Данный вывод соот-
ветствует теоретическим положениям, в которых постулируется наличие определенно-
го оптимального размера рабочего капитала и ликвидности, превышение которых при-
водит к неэффективному использованию средств и снижению рентабельности. 

Выводы и обсуждение результатов 

Проведенные расчеты позволяют сделать следующие выводы: 
1. Основные тестируемые модели. 
Выявлено высоко значимое влияние доли рабочего капитала (позитивное влия-

ние) и доли заемного капитала (негативное влияние) на эффективность (чистую рента-
бельность) деятельности предприятий машиностроения в России. Данный вывод под-
тверждается дисперсионным и регрессионным анализом. Регрессионный анализ позво-
лил также установить статистически значимое влияние фактора времени на чистую 
рентабельность: позитивное – в 2012 году, негативное – в 2013−2016 гг., причем наибо-
лее сильное негативное влияния выявлено в 2014 и 2016 гг. Дисперсионный анализ 
очень хорошо иллюстрирует глубину кризиса (падения чистой рентабельности) в 
2013−2015 гг. у предприятий в иностранной и совместной собственности с высокой до-
лей заемного капитала, а также выход из кризиса и обеспечение высокой чистой рента-
бельности у предприятий в иностранной собственности в 2016 году. 

2. Дальнейшая детализация регрессионных моделей показала более сильное влия-
ние доли рабочего капитала и доли заемного капитала на чистую рентабельность у 
предприятий в ИС и СС по сравнению с предприятиями в РС. Установлено, что с уве-
личением доли рабочего капитала и уменьшение доли заемного капитала ослабляется 
сила их влияния на чистую рентабельность предприятий.  

3. Дополнительные модели. Дополнительно нами тестировалось влияние размера 
предприятий (натуральный логарифм выручки), доли основных средств в активах и ко-
эффициента текущей ликвидности на чистую рентабельность. Регрессионные модели с 
фиксированными эффектами показали высоко значимое позитивное влияние размера 
предприятий, статистически значимое негативное влияние доли основных средств в 
активах и слабо значимое позитивное влияние коэффициента текущей ликвидности. 
Однако дисперсионный анализ не показывает значимых различий в чистой рентабель-
ности между предприятиями, сгруппированным по размеру в 1, 2, 3 квантили. Также не 
показывает значимой связи между размером предприятия и чистой рентабельностью 
регрессия по методу наименьших квадратов.  

Полученные выводы по основным моделям в целом согласуются с Pecking order 
theory [3, 13], согласно которой предприятия предпочитают использовать в первую 
очередь собственные финансовые ресурсы для финансирования своей деятельности и 
развития. Только в случае недостатка собственных финансовых ресурсов они прибега-
ют к заемным средствам. Поскольку основным источником пополнения собственных 
средств является прибыль, рентабельные предприятия менее склонны к использованию 
заёмного капитала. И напротив, предприятия, испытывающие проблемы с рентабельно-
стью, вынуждены прибегать к заемному капиталу. Следовательно, полученные нами 
регрессионные зависимости можно трактовать и по-другому: проблемные неэффектив-
ные предприятия (с меньшей рентабельностью) имеют большую долю заемного капи-
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тала и меньшую (часто отрицательную) долю рабочего капитала. В определенной сте-
пени подтверждает эту обратную трактовку тот факт, что нами выявлены значимые за-
висимости между долей заемного капитала и валовой рентабельностью, а также рента-
бельностью продаж, в расчет которых не входят процентные расходы по заемному ка-
питалу (т. е. наличие заемного капитала на эти показатели рентабельности никак не 
влияет). 

С другой стороны, проведенная детализация моделей показала, что с увеличением 
доли рабочего капитала и уменьшение доли заемного капитала ослабляется сила их 
влияния на чистую рентабельность предприятий. Этот вывод также согласуется с тео-
ретическими положениями, которые утверждают наличие определенного оптимального 
уровня заимствований и ликвидности, нарушение которых как в одну, так и в другую 
сторону приводит к снижению эффективности работы предприятия. 

Отметим также ограничения проведенного исследования. Открытые данные фи-
нансовой отчетности предприятий позволяют исследовать взаимосвязи между ее пока-
зателями, однако не всегда детализировано характеризуют сами показатели. В частно-
сти, из данных финансовой отчетности нельзя определить формы заимствований (кре-
диты, облигации, векселя и т. д.), цели и валюту заимствований. Соответственно, мы 
можем предположить, что в кризисный период более сильное негативное влияние доли 
заемного капитала на рентабельность у предприятий в ИС и СС было обусловлено 
наличием валютных кредитов и отрицательными курсовыми разницами от их пере-
оценки. Однако доказать этот факт оказывается невозможным из-за отсутствия необхо-
димой детализации данных. 

В целом сформированные модели влияния заемного капитала и рабочего капитала 
на рентабельность предприятий машиностроения в России ориентированы на владель-
цев и менеджеров предприятий и инвесторов. Модели показывают, что увеличение до-
ли заемных средств и уменьшение доли рабочего капитала ассоциируется со снижени-
ем рентабельности предприятий. В частности, если доля заемного капитала составляет 
более 77 % в пассиве баланса, то увеличение доли заемного капитала на 1 % будет при-
водить к снижению чистой рентабельности на 0,46 %. Если доля заемного капитала со-
ставляет от 45 до 77 % в пассиве баланса, то увеличение доли заемного капитала на 1 % 
будет приводить к снижению чистой рентабельности на 0,24 %. Минимальное негатив-
ное воздействие доли заемного капитала на чистую рентабельность характерно для фи-
нансово устойчивых предприятий, у которых доля заемного капитала составляет 
0−45 % пассива баланса. Именно такое соотношение представляется оптимальным для 
предприятий исследуемой отрасли в условиях неустойчивой внешней среды. Позитив-
ное воздействие заемного капитала на чистую рентабельность в исследуемой отрасли 
не выявлено, что может быть обусловлено тем, что анализируемые данные включали 
кризисный период.  

Отметим, что более сильное негативное влияние доли заемного капитала проявля-
ется у предприятий в иностранной и совместной собственности, а также в кризисные 
периоды, сопровождаемые снижением курса национальной валюты. Такие тенденции 
изменения структуры капитала должны восприниматься инвесторами негативно, по-
скольку могут привести к финансовым проблемам и снижению эффективности функ-
ционирования предприятия.  

Установлено неблагоприятное влияние внешней среды на чистую рентабельность 
предприятий данной отрасли в 2013−2016 гг. (фактор времени, дамми переменные). 
Поскольку самое сильное негативное влияние фактора времени выявлено в 2014 и 
2016 гг., очевидно, что кризис не преодолен, проблема неблагоприятной внешней сре-
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ды остается актуальной и ее надо принимать во внимание владельцам, менеджерам 
предприятий, инвесторам, а также регулирующим органам государства. В 2016 году 
дисперсионный анализ показывает высокую чистую рентабельность у предприятий в 
иностранной собственности, что может говорить о преодолении кризиса этими пред-
приятиями, однако проблемы у предприятий в российской и совместной собственности 
остаются не решенными.  
 

Исследование выполнено при финансовой поддержке РФФИ в рамках научно-исследовательского 
проекта РФФИ «Динамическое моделирование развития российских, иностранных и совместных про-
мышленных предприятий в России в условиях экономических санкций», проект № 17-06-00584-а. 
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The relevance of the article is caused by the need to ensure the effective operation of enterprises in unfavor-
able environment. The aim of the paper is to study the influence of capital structure and external conditions 
on the efficiency (profitability) of Russian industrial enterprises in different forms of ownership. Object of the 
study includes machine-building enterprises in Russian, foreign and joint ownership. Research period: 2012–
2016. Methods of research. The paper investigates the influence of the share of borrowed capital and the 
share of working capital (factors) on the net profitability of enterprises. We apply variance analysis and re-
gression analysis of panel data on financial statements of enterprises. The sample consists of 1073 enterprises 
with the number of observations 5365. Results. The constructed regression models show a highly significant 
negative influence of the share of borrowed capital and a highly significant positive effect of the share of 
working capital on net profitability, which is consistent with the Pecking order theory. We found the negative 
influence of the time factor in 2013–2016, with a strong negative impact in 2014 and 2016. The specification 
of models has revealed that with the increase in the share of working capital and decrease in the share of 
borrowed capital, the strength of their influence on net profitability is weakened. Conclusions. The con-
structed models of the influence of capital structure on profitability are aimed at owners, managers and in-
vestors and characterized by stronger dependence for enterprises in foreign and joint ownership. It is shown 
that the crisis is not overcome, and the problem of unfavorable external environment remains relevant for 
enterprises in Russian and joint ownership in 2016.  

Key words: Enterprises in Russian, foreign and joint ownership, machine-building enterprises, panel data, 
loan capital, working capital, enterprise efficiency, regression analysis, variance analysis, economic sanc-
tions. 
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