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Введение: актуальность 
проблемных кредитов

Рост проблемных кредитов потреби-
телей банковского корпоративно-
го рынка2 и банкротство компаний 

в посткризисный период3 свидетельствуют 
о низкой реальной конкурентоспособности 
субъектов банковского бизнеса, вызванной 

1 Публикация подготовлена в рамках поддержанно-
го РГНФ научного проекта № 14-02-00132.

2 Курбат А. Российский банковский сектор. Скры-
тое ухудшение качества кредитных портфелей [ин-
тернет-портал]. URL: http://st.finam.ru/ipo/comments/_
Russ ian%20Bank ing%20Sector -Shadowed%20
decrease%20in%20quality__RUS. pdf (дата обращения: 
29.04.2014).

3 Апевалова Е. Банкротства 2009–2011 гг.: динами-
ка и тенденции [интернет-портал]. URL: http://www.vedi.
ru/red_r/2011/ed110111_bankrot. pdf (дата обращения: 
29.04.2014).

утратой конкурентных преимуществ4 рос-
сийских банков в определении реального 
положения вещей на рынке корпоративного 
заимствования. задача решения проблемы 
низкого уровня конкурентоспособности ак-
туальна. Она обусловлена, с одной стороны, 
острой потребностью в разработке новых 
процессных технологий в банке, дающих 
возможность в современных условиях рас-
пределенного корпоративного рынка среди 
членов банковского сообщества повысить 
эффективность взаимодействия и увели-
чить долю надежных клиентов. С другой 
стороны — тем, что российский банковский 
менеджмент до сих пор не вооружен инст-
рументарием повышения конкурентных пре-
имуществ посредством анализа факторов 
обеспечения роста стоимости взаимозави-

4 Рубин Ю. Б. Теория и практика предприниматель-
ской конкуренции. М.: Маркет ДС, 2010. C. 90–94.
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В статье предложена методика оценки оптимальной структуры инвестиционного капи-
тала корпоративного заемщика, анализируются результаты ее апробации. На основании 
эффектов моделирования способности компаний создавать акционерную стоимость 
автор дает оценку банковским кредитным решениям, одобряющим финансирование про-
мышленных фирм в разрезе отраслей промышленности Российской Федерации в 2012 г. 
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симых сторон — банка и его корпоративных 
клиентов. Столь необходимый процесс со-
вершенствования системы принятия инве-
стиционно-кредитных решений, направлен-
ный на обеспечение экономического роста 
в стране, затруднен. Объясняется это тем, 
что большинство отечественных компаний 
до сих пор ограничивают оценку эффектив-
ности менеджмента ростом бухгалтерской 
прибыли, демонстрируя низкий уровень 
финансовой грамотности при принятии 
инвестиционных решений. Архитектура же 
процессов принятия банковских инвестици-
онно-кредитных решений с потребителями 
корпоративного рынка непрозрачна.

Целью настоящей работы является ис-
следование основ формирования конку-
рентных преимуществ субъектов банков-
ского бизнеса на рынке корпоративного за-
имствования в части выработки и принятия 
банковских кредитных решений. При этом 
научная значимость решения проблемы со-
стоит в моделировании уровня структуры 
инвестиционного капитала заемщика как 
фактора обеспечения роста его акционер-
ной стоимости с тем, чтобы проанализиро-
вать эффективность банковских кредитных 
решений и сформулировать обоснованную 
рекомендацию по совершенствованию сис-
темы выработки и принятия кредитных ре-
шений путем интеграции в нее результатов 
настоящего исследования.

Анализ литературы  
и постановка задачи

Многочисленные исследования опти-
мальной структуры капитала второй поло-
вины XX в. представляют интерес и сего-
дня. Так, овладение конкурирующими тео-
риями капитала позволяет выявить причины 
и следствия изменений в структуре инвести-
ций с учетом знания их природы и состава5. 

5 Lachmann L. M. Capital and its Structure. Kanzas 
City: Sheed Andrews and McMeel, INC, 1978. P. 27; Lu-
igi V., Sorin V. A Review of the Capital Structure Theo-
ries. EconPapers, 2009. P. 315–320; Ahmadinia H., 

Практический интерес связан с новыми ис-
следованиями структуры капитала в разви-
вающихся странах и новых промышленных 
развитых странах с расширяющимся кор-
поративным сектором6. Исследования в об-
ласти принятия инвестиционных решений 
демонстрируют влияние на формирование 
оптимальной структуры капитала как коли-
чественных7, так и качественных факторов8. 
В поисках решения задачи описания струк-
туры капитала предпринята попытка решить 
ее в том числе с помощью поведенческой 
парадигмы9.

В части подтверждения непрекращаю-
щегося интереса к спорам вокруг рабо-
тоспособности теории инвестиций10 так-
же можно привести множество примеров 
практических решений проблемы управ-
ления финансовой устойчивостью компа-
ний. Например, разработка инструментария 
по анализу финансовой устойчивости с уче-
том внутренней структуры капитала11, или 
использование данных конкретных компа-

 Afrasiabishani J., Hesami E. A Comprehensive Review on 
Capital Structure Theories // The Romanian Economic Jour-
nal. 2012. P. 5–7.

6 Prasad S., Green C., Murinde V. Company Financing, 
Capital Structure, and Ownership: A Survey, and 
Implications for Developing Economies. Vienna: Société 
Universitaire Européenne de Recherches Financières, 
2001. P. 29–60; Bauer P. Determinants of Capital Structure: 
Empirical Evidence from the Czech Republic // Czech 
Journal of Economics and Finance. 2004. P. 8–11.

7 Friedman B. M. Corporate Capital Structires in the 
United States. Chicago: The University of Chicago Press, 
1985. — 391 p. 

8 Pettit J. Strategic Corporate Finance. Applications 
in Valuation and Capital Structure. Noboken, New Jersey: 
John Wiley & Sons, Inc, 2007. P. 56–94.

9 Солодухина А. В., Репин Д. В. В поисках загадки 
структуры капитала: поведенческий подход // Журнал 
«Корпоративные финансы». 2008. № 5. С. 111–115.

10 См.: Modigliani F., Miller M. The Cost of Capital, 
Corporate Finance and the Theory of Investment // 
American Economic Review. 1958. № 48. P. 261–296.

11 Подробнее см.: Грачев А. В. Учет внутренней 
структуры капитала // Финансовый менеджмент. 2003. 
№ 3. С. 33–47.
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ний для демонстрации работоспособности 
теории оптимальной структуры капитала12, 
или проверка гипотезы положительной свя-
зи между долгом фирмы и среднеотрасле-
вым ее значением13.

Однако позиция реальной конкуренто-
способности субъектов банковского бизне-
са на рынке корпоративного заимствования 
посредством оценок оптимальности струк-
туры инвестиционного капитала до сих пор 
не изучалась. Поэтому, с точки зрения авто-
ра, разработка методики оценки и форму-
лирование следствий анализа полученных 
результатов компенсируют пробел в реше-
нии проблемы низкой конкурентоспособно-
сти субъектов банковского бизнеса на рын-
ке корпоративного заимствования.

Моделирование оптимальной структу-
ры инвестиционного капитала с параллель-
ной максимизацией акционерной стоимо-
сти компании позволяет найти решения не-
скольких ключевых задач, которые кратко 
можно обозначить шестью вопросами с от-
ветами на них.

1. Чем обусловлена данная проблема? → 
Объем плохих кредитов растет14, в 2012 г. 
наблюдается ухудшение динамики промыш-
ленности15.

12 См.: Gardner J., Carl B., Moeller S. Using Coke-Cola 
and Pepsico to demonstrate Optimal Capital Structure 
Theory // Journal of Finance and Accountancy. 2013. № 1. 
С. 40–52.

13 См., например: Masulis R. W. The Impact of Capital 
Structure Change on Firm Value: Some Estimates // 
Journal of Finance. 1983. № 38. P. 107–126; Hatfield G. B., 
Cheng T. W., Davidson, W. N. The Determination of Optimal 
Capital Structure: The Effect of Firm and Industry Debt 
Ratios on Marker Value // Journal Of Financial And Strategic 
Decision. 1994. № 3. P. 1–14.

14 Подробнее см.: Рейтинговый обзор: объем про-
сроченной задолженности в российских банках [Интер-
нет-портал]. URL: http://bankir.ru/publikacii/s/reitingovyi-
obzor-obem-prosrochennoi-zadolzhennosti-v-rossiiskikh-
bankakh-10001592/#ixzz2uPP2Ytfa (дата обращения: 
29.04.2014).

15 Подробнее см.: Рейтинг социально-экономическо-
го положения субъектов РФ: итоги 2012 года. С. 6 [ин-
тернет-портал]. URL: http://vid1.rian.ru/ig/ratings/rating_
regions_2013.pdf (дата обращения: 29.04.2014).

2. Почему это происходит? → Возмож-
но, существующая методика оценки креди-
тоспособности потенциального заемщика 
не отвечает критерию его надежности.

3. Что можно предложить в качестве кри-
терия надежности корпоративного заемщи-
ка? → Способность компании создавать ак-
ционерную стоимость.

4. Учитывается ли данная способность 
при принятии кредитных решений со сторо-
ны банка? → Вероятнее всего, не учитыва-
ется (выдвигается в качестве гипотезы и оп-
ределяется требование по ее проверке).

5. Что даст проверка гипотезы? → По-
зволит оценить соответствие оптимальной 
структуры инвестиционного капитала кор-
поративного заемщика достигнутой.

6. Каким способом предлагается прове-
рить гипотезу? → Путем разработки мето-
дики оценки оптимальной структуры инве-
стиционного капитала корпоративного за-
емщика банка и анализа результатов ее ап-
робации на данных финансовой отчетности 
российских эмитентов — участников торгов 
Московской межбанковской валютной бир-
жи (ММВБ) в 2012 г.

Ответы на эти вопросы, которые позво-
лят дать оценку банковским кредитным ре-
шениям, стимулирующим утрату/обретение 
конкурентных преимуществ субъектами рос-
сийского банковского бизнеса в процессе 
инвестиционного взаимодействия с клиен-
тами на рынке корпоративного заимство-
вания, составляют содержание настоящего 
исследования по формированию акционер-
ной стоимости корпоративных заемщиков. 
Исследование выполнено на основе дан-
ных финансовой отчетности промышлен-
ных компаний за 2012 г.

Методология

Объединение в одной системе функций 
моделирования и интерпретации получен-
ных результатов является шагом к форма-
лизации процесса принятия решения бан-
ком о финансировании корпоративного за-
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емщика. В такой интегрированной системе 
соответствующие процессы обеспечивают 
связь между различными формами получен-
ных образцов создания акционерной стои-
мости и делают возможным принятие обос-
нованных решений по предоставлению объ-
ективно возможного объема заемного фи-
нансирования.

Методика расчета оптимальной структу-
ры капитала и анализ показателя эффек-
тивности управления инвестиционным ка-
питалом промышленной фирмы в интересах 
ее собственников позволяют определить ал-
горитм расчета оптимальной структуры ка-
питала корпоративного заемщика и порядок 
ее учета при принятии инвестиционно-кре-
дитных решений банка. С учетом того, что 
эффективность инвестиционных решений 
определяется степенью создания акционер-
ной стоимости заемщика16, цель проведе-
ния оценки оптимальной структуры капита-
ла промышленной фирмы — определение 
на основании финансовой отчетности про-
мышленной фирмы возможности создания 
акционерной стоимости или той структуры 
инвестиционного капитала, которая спо-
собствует реализации такой возможности. 
При этом процесс создания акционерной 
стоимости корпоративного заемщика банка 
ориентирован на алгоритм расчета (рис. 1), 
включающий в себя следующие этапы.

На первом этапе задача, связанная 
с формированием списка динамично раз-
вивающихся компаний, в интересах их ак-
ционеров решается в разрезе отраслей 
промышленности. При этом источниками 
исходных данных для расчета фактических 
значений факторов стоимости могут являть-
ся: автоматизированные и информационные 
системы банка; распорядительные докумен-
ты, содержащие планы работ и ключевые 
показатели по специфическому направле-
нию деятельности; формы отчетности, ус-

16 См. подробней: Рассказова А. Н. Финансовое мо-
делирование как инструмент консалтинга корпоратив-
ного бизнеса в банке // Финансовая аналитика: Про-
блемы и решения. 2011. № 32. С. 10–20.

тановленные внутренними нормативными 
и распорядительными документами банка.

На втором этапе производится расчет 
показателя доходности собственного капи-
тала (ROE). C целью унификации и стандар-
тизации решения задачи выявления разви-
вающихся компаний в интересах своих ак-
ционеров использована доказанная в рабо-
те Н. Н. Тренева17 зависимость показателей 
ROE и доли заемного капитала (α) и cмоде-
лирована способность компании создавать 
стоимость при условии связи кредитной 
ставки (i) с долей заемного капитала i (α), 
которая учитывает страхование компании 
против банкротства18.

В настоящем исследовании допускает-
ся унифицированная для исследуемых ком-
паний зависимость, равная i (α) = α + 10%. 
Таким образом, методика оценки оптималь-
ной структуры инвестиционного капитала 
использует метод моделирования доходно-
сти собственного капитала (ROE), расчет 
которой осуществляется по формуле (1)

 
ROE Ip

ROI ROI

i

i

i
i

= −( ) ⋅

⋅ +
−
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0 1

α
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где ROI — доходность инвестиций;
Ip — ставка налога;
α — доля кредитных средств в общей струк-
туре финансирования, %;
i — шаг моделирования, равный i = 1, 
2 … 99%.

Тем самым положенный в основу методи-
ки способ моделирования доходности соб-

17 Тренев Н. Н. Финансовый анализ и управление 
финансами // Аудит и финансовый анализ. 1997. № 4. 
С. 112.

18 При этом зависимость процента i от доли заемно-
го капитала α определяется кредитором. Причем, чем 
больше страховка от банкротства (0,01% — 10%), тем 
для достижения максимума доходности собственно-
го капитала требуется меньший уровень α оптималь-
ного или оптимального уровня доли заемных средств 
в  общей структуре инвестиционного капитала. 
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ственного капитала позволит определить 
максимум акционерной стоимости, которого 
компания способна достичь в исследуемом 
году. Саму орбиту, формируемую модели-
рованием ROEi, назовем орбитой создания 
акционерной стоимости.

Третий этап предполагает выявление 
развивающихся в интересах собственни-
ков компаний в разрезе отраслей. Решение 
задачи обнаружения компаний, у которых 
фактическое значение ROE позициониру-
ется на смоделированной орбите создания 
акционерной стоимости, требует ранжиро-
вания компаний по степени близости ROE 
к оптимальному ее значению (ROEopt). При 
этом чем ближе достигнутое ROE к ROEopt, 
тем приоритетнее данная фирма с точки 
зрения эффективности управления инве-
стиционным капиталом в интересах своих 
акционеров. Немаловажную роль в таком 
решении играет то, что в случае равноуда-

ленности достигнутого ROE от оптимально-
го у нескольких фирм приоритет отдается 
компании, у которой максимальный уровень 
ROE выше. Одновременно идеальным ва-
риантом будет случай, когда оптимальный 
уровень ROE совпадает с достигнутым. Та-
кой пример получает преимущество перед 
другими моделями.

Рассматривая трехэтапную процеду-
ру преобразования результатов модели-
рования оптимальной структуры капитала 
в оценку кредитных решений банка, необ-
ходимо коснуться ее возможной реализа-
ции. Вместе с тем встает вопрос о том, ка-
кие параметры следует выбрать для оценки 
степени возможности компании создавать 
стоимость для акционеров. На наш взгляд, 
наиболее подходящим способом является 
оценка разности требуемой и достигнутой 
доходностей инвестиций (∆ROI) и сопостав-
ление ее с разностью оптимальной и дос-

Рис. 1. Структура процесса преобразования результатов моделирования оптимальной структуры 
капитала в оценку кредитных решений банка

Процесс 
моделирования 

Описание образа «орбиты 
создания акционерной стоимости» 

Образ 1 Образ 2 Образ n

ROEf 
 на орбите 

⊕  ⊕  

⊕  − 

− − 

…  

Исходные данные

Неучет результатов анализа 
структуры капитала при принятии 

кредитных решений банка 

Учет результатов анализа структуры 
капитала в качестве фактора принятия 

кредитных решения банка 

ROEf 
 на орбите

ROEf 
 на орбите



82

Современная конкуренция 

Отраслевые рынки

тигнутой структурами капитала (∆α). Такое 
соизмерение позволит судить об учете/не-
учете способности фирмы создавать стои-
мость при принятии банковских инвестици-
онно-кредитных решений. Если выдвинуть 
данное утверждение в качестве гипотезы 
работоспособности разработанной мето-
дики, то подтверждение или опровержение 
связи изучаемого признака ∆α с требуемым 
увеличением достигнутого ROI по отрасли 
в целом позволит фактически проверить 
предложенную методику на практическую 
реализуемость.

Нельзя не учесть и тот факт, что для при-
нятия решения в каждом конкретном случае 
требуется специальный анализ. Так, если мы 
«подтянем» требуемую доходность инвести-
ций к ее достигнутому значению на величину 
∆ROI, то попадем на орбиту формирования 
оптимальной структуры капитала, и дальней-
шее движение по ней по направлению мак-
симизации доходности собственного капита-
ла положительно повлияет на процесс инве-
стиционного взаимодействия банка с корпо-
ративными клиентами. В противном случае 
игнорирование индифферентного отноше-
ния потенциального заемщика к оптималь-
ной структуре инвестиционного капитала 
при выработке и принятии банковских кре-
дитных решений влечет утрату конкурент-
ных преимуществ банка в будущем вслед-
ствие неспособности клиента расплатить-
ся по своим обязательствам. Последующий 
анализ взаимосвязи между разностью оп-
тимальной и достигнутой долей заемных 
средств в общей структуре инвестиционно-
го капитала и разностью требуемой и дос-
тигнутой доходностей инвестиций позволит 
интерпретировать обоснованность привле-
чения дополнительных заемных средств кор-
поративными клиентами со стороны банков. 
Таким образом, гипотеза о неучете способ-
ности фирмы создавать стоимость при при-
нятии банковских инвестиционных решений 
будет либо подтверждена, либо отвергнута.

В следующем подразделе кратко остано-
вимся на содержании проведенного иссле-

дования и обобщим полученные результаты 
моделирования оптимальной структуры ин-
вестиционного капитала как фирмы в част-
ности, так и отрасли в целом, формулируя 
оценку инвестиционно-кредитных решений 
российских банков.

Содержание исследования 
и интерпретация результатов

Используя выборку 149 компаний, акции 
которых котировались на ММВБ в 2012 г., 
определяется связь между отраслевой при-
надлежностью компаний и структурой ин-
вестиционного капитала (долей заемных 
средств в общей структуре финансирова-
ния инвестиций). Так, коэффициент детер-
минации, равный 2%, свидетельствует о том, 
что только на 2% вариация структуры капи-
тала исследуемых фирм обусловлена отрас-
левыми особенностями, а на 98% — другими 
факторами. Таким образом, отсутствие свя-
зи между структурой капитала и отраслевы-
ми различиями (эмпирическое корреляцион-
ное отношение η = 0,0751) предопределя-
ет выбор курса исследования зависимости 
доходности собственного капитала (ROE) 
от доли заемных средств в общей структуре 
инвестиционного капитала (α) без учета спе-
цифических отраслевых характеристик.

Далее тестированию подлежит гипотеза 
о неучете банком при принятии кредитно-
инвестиционных решений способности соз-
давать акционерную стоимость менеджмен-
том корпоративного заемщика. Изучается 
финансовая отчетность российских эмитен-
тов — участников торгов ММВБ, принадле-
жащих укрупненным отраслям промышлен-
ности. Анализу подлежат данные финансо-
вой отчетности за 2012 г. 149 российских 
промышленных компаний19, представленные 
в разрезе отраслей промышленности РФ 
в соответствии с кодами ОКВЭД (табл. 1).

19 Используются данные, собранные по базе СПАРК 
(Система профессионального анализа предприятий 
и рынков, Интерфакс).



83

2014 / 3 (45)

Отраслевые рынки

Можно выделить три ожидаемых резуль-
тата в ходе моделирования оптимальной 
структуры капитала. Первый результат вы-
являет наиболее динамично развивающие-
ся в интересах своих акционеров компании 
и позволяет оценить банковские решения 
по одобрению инвестиционно-кредитного 
финансирования их деятельности. Второй — 
формулирует объективную оценку оптималь-
ной структуры инвестиционного капитала от-
расли в целом. Это позволяет изучить соот-
ветствие принимаемых инвестиционно-кре-
дитных банковских решений внутри отрасли 
промышленности в части объективной вы-
полнимости своих обязательств перед бан-
ками в целом. И наконец, третий результат 
указывает на значимость связи между двумя 
показателями. С одной стороны, увеличени-
ем доходности инвестиций (∆ROI) до уровня, 
достаточного, чтобы обеспечить позициони-
рование фактического показателя доходно-
сти собственного капитала (ROEf) на орби-
те формирования акционерной стоимости. 
С другой — величиной сдвига оптимальной 
структуры инвестиционного капитала (αopt) 
относительно ее достигнутого значения (αo) 
на число ∆α, необходимое для обеспечения 
нового уровня максимума акционерной стои-
мости. Такая проверка осуществляется с це-
лью доказательства реализуемости предло-
жений методики на практике. Анализ полу-

ченных результатов позволит подтвердить 
или опровергнуть гипотезу о неучете спо-
собности фирмы создавать акционерную 
стоимость при принятии банковских инве-
стиционных решений. Проведем последо-
вательный анализ ожидаемых результатов 
данного исследования.

Методика позволяет выявить в разрезе 
отраслей промышленности наиболее ди-
намично развивающиеся в интересах ак-
ционеров компании. В таблице 2 приведе-
ны те из них, которые могли бы претендо-
вать на место в первой тройке в своем от-
раслевом пуле согласно оценке, полученной 
в рамках данной методики. здесь подково-
образная кривая представляет собой образ 
«орбиты создания акционерной стоимости» 
с шагом i = 0, 1 … 100% (далее просто «ор-
бита»), пунктиром обозначен оптимальный 
уровень структуры инвестиционного капи-
тала (αо). На «орбите» отмечена точка дос-
тигнутого компанией значения ROE с соот-
ветствующими координатами ROE и α (на-
пример, достигнутый уровень ROE компании 
ОАО «Э. ОН Россия» имеет следующие ко-
ординаты: ROE = 16,27% и α = 6,72%). Ран-
жирование компаний в таблице построено 
по признаку близости достигнутого значе-
ния ROE к его оптимальному уровню. В слу-
чае равноудаленности достигнутого зна-
чения ROE от оптимального у нескольких 

Таблица 1

Коды ОКВЭД, используемые для составления выборки корпоративных заемщиков

№ п/п Наименование укрупненных отраслей промышленности Коды ОКВЭД

1 Топливная промышленность 11, 23

2 Электроэнергетика 40

3 Металлургия 14, 27

4 Машиностроение 29, 34, 35

5 Сельскохозяйственная промышленность 01

6 Пищевая промышленность 15, 16

7 Химическая и нефтехимическая промышленность 24, 25

8 Интеллектуальные технологии 72, 73, 32, 33

9 Промышленность строительных материалов 13, 45

10 Горнодобывающая промышленность 10
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фирм приоритет отдается компании, у кото-
рой максимальный уровень ROE выше (на-
пример, в рамках топливной промышлен-
ности ОАО «ЛУКОйЛ» имеет более высо-
кий приоритет перед ОАО «Газпром»). Иде-
альный случай, когда оптимальный уровень 
ROE совпадает с достигнутым. Такой вари-
ант получает преимущество перед другими. 
Пример идеального случая — ОАО «Сургут-
нефтегаз» из топливной промышленности. 
При этом следует отметить, что некоторые 
отрасли имеют менее 3 компаний-лидеров, 
например в машиностроении или промыш-
ленности строительных материалов. В то же 
время за период 2012 г. в сельскохозяйст-
венной и химической отраслях промышлен-
ности вообще не выявилось компаний, дея-
тельность которых нацелена на создание 
акционерной стоимости.

Подводя итоги, сформулируем правило 
оценки эффекта управления структурой ин-
вестиционного капитала в интересах собст-
венников компаний. В соответствии с табл. 2 
достигнутые значения ROE выведены ме-
неджментом отмеченных компаний на орби-
ту создания акционерной стоимости с па-
раметрами, характеризующими эффектив-
ность управления инвестициями. Чем ближе 
достигнутое значение ROE к своему макси-
мальному уровню, тем выше эффект управ-
ления структурой инвестиционного капита-
ла в интересах ее собственников. При этом, 
если компании либо далеки от оптимума, ли-
бо выведены из орбиты влияния результата 
управления инвестициями на максимизацию 
акционерной стоимости, это свидетельству-
ет о том, что со стороны компаний не учи-
тываются результаты анализа оптимальной 
структуры капитала при принятии инвести-
ционных решений и происходит необосно-
ванное одобрение инвестиционного финан-
сирования промышленных фирм со сторо-
ны российских банков.

Следующий вывод отражает результаты 
оценки оптимальной структуры капитала 
и доходности собственного капитала в сред-
нем по отраслям промышленности в 2012 г. 

При этом встроенные в табл. 3 рисунки де-
монстрируют, с одной стороны, орбиты фи-
нансовых возможностей, призванные фор-
мировать среднеотраслевую оптимальную 
структуру инвестиционного капитала (дос-
тижимые орбиты), а значит, и максимизиро-
вать стоимость компаний в интересах своих 
акционеров. С другой — достигнутые сред-
неотраслевые фактические значения ROEf, 
которые позиционируются либо выше смо-
делированной орбиты возможностей, либо 
непосредственно на ней. Свидетельством 
того, что фактический уровень ROEf распо-
ложен выше достижимой орбиты, являет-
ся то, что объем заемного финансирования 
инвестиций в среднеотраслевой компании 
превышает ее финансовые возможности 
по обслуживанию займов. А высокий фак-
тический уровень ROEf объясняется дости-
жением кратковременного эффекта при не-
объективном в отношении формирования 
акционерной стоимости уровне заемного 
внешнего финансирования. При этом одна 
орбита (сплошная линия) — это орбита фи-
нансовых возможностей компаний по фор-
мированию усредненной по каждой отрас-
ли промышленности оптимальной структуры 
инвестиционного капитала. Другая орбита 
(пунктирная линия) «подтягивается» к дос-
тигнутому уровню рентабельности собст-
венного капитала ROEf, чтобы показать, на-
сколько необходимо менеджменту компаний 
увеличить доходность инвестиций в сред-
нем (∆ROI), чтобы обеспечить долгосрочный 
эффект управления компаниями в интере-
сах акционеров. При таком подходе уровень 
максимума акционерной стоимости повы-
шается за счет правого сдвига оптималь-
ной структуры инвестиционного капитала 
на величину ∆α. В такой интерпретации по-
лученного результата примечательно, что 
в двух отраслях (промышленности строи-
тельных материалов и пищевой промышлен-
ности) достигнутые среднеотраслевые фак-
тические значения ROEf позиционируются 
непосредственно на смоделированной ор-
бите возможностей. Это означает нацелен-
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Таблица 2

Образ «орбиты создания акционерной стоимости» промышленных фирм в 2012 г.

Металлургия

I. ОАО «Норильский никель»

 

0 0.2 0.4 0.6 0.8

1

0.5

0.5

ROEi

0.1253

αo

α i 0.27,

II. ОАО «Челябинский цинковый 
завод»

0 0.2 0.4

0.2

0.2

ROEi

0.0438

α o

α i 0.0871,

III. ОАО «Ашинский метзавод»

 

0 0.2 0.4

0.1

0.1

ROEi

0.0054−

α o

α i 0.2382,

Пищевая промышленность

I. Останкинский 
мясоперерабатывающий комбинат

 

0 0.2 0.4 0.6 0.8

1

0.5

0.5

ROEi

0.1637

αo

α i 0.095,

II. Росинтер

 

0 0.1 0.2

0.05

0.05

ROEi

0.0359

αo

α i 0.0071,

III. ОАО «Балтика»

 

0 0.2 0.4 0.6 0.8

1

0.5

0.5

ROEi

0.1125

αo

α i 0.2386,

Электроэнергетика

I. ОАО «Э. ОН Россия»

 

0 0.2 0.4 0.6 0.8

1.5

1

0.5

0.5

ROEi

0.1627

αo

α i 0.0672,

II. ОАО «Иркутскэнерго»

 

0 0.2 0.4 0.6

1

0.5

0.5

ROEi

0.1525

αo

αi 0.221,

III. ОАО «Рязанская энергетическая 
сбытовая компания»

0 0.2 0.4 0.6 0.8

1.5

1

0.5

0.5

ROEi

0.046

αo

αi 0.6216,

Топливная промышленность

I. ОАО «Сургутнефтегаз»

 

0 0.2 0.4

0.5

0.5

ROEi

0.0994

αo

α i 0.0591,

II. ОАО «ЛУКОйЛ»

 

0 0.2 0.4 0.6 0.8

1

0.5

0.5

ROEi

0.3239

αo

α i 0.3781,

III. ОАО «Газпром»

 

0 0.2 0.4 0.6 0.8

1

0.5

0.5

ROEi

0.0721

αo

α i 0.2730,
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Окончание таблицы 2

Машиностроение

I. ОАО «НПО «Промавтоматика»

 

0 0.5 1

0.2

0.4

0.6

0.8

1

ROEi

0.1939

αo

α i 0.9114,

I. ОАО «Полюс Золото»

 

0 0.2 0.4 0.6

1

0.5

0.5

ROEi

0.1889

αo

α i 0.1557,

Промышленность строительных материалов

II. ОАО «Автоваз»

 

0 0.2 0.4 0.6 0.8

1

0.5

0.5

ROEi

0.189

αo

α i 0.2024,

II. ОАО «Стойленский ГОК»

 

0 0.2 0.4 0.6 0.8

1

1

ROEi

0.416

αo

α i 0.0536,

Горнодобывающая промышленность Интеллектуальные технологии

ОАО «СУЭК-Красноярск»

 

0 0.2 0.4 0.6 0.8

2

1

1

ROEi

0.4417

αo

α i 0.1307,

ОАО «Русские навигационные технологии»

 

0 0.2 0.4 0.6 0.8

1

0.5

0.5

ROEi

0.1155

αo

α i 0.2461,

ность менеджмента компаний указанных от-
раслей на создание акционерной стоимости 
и управление инвестиционным капиталом 
в интересах их собственников.

Таким образом, можно утверждать, что 
необоснованное с позиций финансовых 
возможностей кредитование компаний да-
ет кратковременный эффект рентабельно-
сти собственного капитала ROEf, в то время 
как позиционирование фактического уровня 
ROEf непосредственно на орбите подтвер-
ждает следование менеджмента этих же 

компаний интересам акционеров путем мак-
симизации акционерной стоимости за счет 
достижения оптимальной структуры инве-
стиционного капитала.

Для получения очередного результата 
соотношение признаков величин ∆ROI и ∆α 
сводится в табл. 4. Используя эти данные, 
оценим значимость связи отраслевых при-
знаков «∆ROI» с «∆α» и сгруппируем «∆ROI» 
по «∆α» в соответствии с табл. 5. При этом 
оценку значимости связи изучаемого призна-
ка (∆α) с требуемой добавкой к фактически 
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Таблица 3

Результаты моделирования оптимальной структуры капитала в разрезе отраслей 
промышленности (2012 г.)

Химическая промышленность Топливная промышленность

α

ROE

ROEf ROEf

ROE

α

Машиностроение Металлургия

ROEf

ROE

α
ROEf

ROE

α

Электроэнергетика Промышленность строительных материалов

ROEf

ROE

α
ROEf

ROE

α

Пищевая промышленность Горнодобывающая промышленность

ROEf

ROE

α

ROEf

ROE

α

ROEf

ROE

α

Сельскохозяйственная промышленность Интеллектуальные технологии

ROEf

ROE

α

ROEf

ROE

α
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достигнутому значению ROI осуществим про-
веркой соотношения критерия  хи-квадрат 
(χ2). Учитывая, что χ2

расч. должно превы-
шать χ2

табл., в нашем случае неравенство

(при χ2
расч. = 241, χ2

табл 
ρ =

=






0 05
8
,

df
 = 15,51) 

выполняется и наличие связи подтверждает-
ся. Следовательно, связь между признака-
ми «∆α» и «∆ROA» — значима, и методика, 
позволяющая дать объективную оценку оп-
тимальной структуры инвестиционного ка-
питала отрасли, работоспособна.

В дополнение к сказанному значимость 
зависимости ∆α (∆ROI) свидетельствует еще 
и о том, что требование по уменьшению до-
ли заемных средств ∆α для достижения 
 оптимального уровня в структуре инвести-
ционного капитала обусловлено необходи-
мостью обеспечения роста рентабельности 

инвестиций на величину ∆ROI относительно 
того достигнутого уровня, при котором при-
нималось решение об инвестиционном фи-
нансировании компании. Таким образом, ана-
лиз взаимосвязи между разностью оптималь-
ной и достигнутой долей заемных средств 
и разностью между требуемой и достигну-
той доходностями инвестиции подтверждает 
необоснованное привлечение дополнитель-
ных заемных средств компаниями-заемщи-
ками. В то же время характерный избыток 
доли заемных средств в общей структуре 
инвестиционного капитала компаний-лиде-
ров, развивающихся в интересах акционеров 
(табл. 2), подтверждает необоснованность 
финансирования банками промышленных 
фирм сверх их потребности. Таким образом, 
гипотеза о неучете способности фирмы соз-
давать стоимость при принятии банковских 
инвестиционных решений подтверждается.

Таблица 4

Соотношение признаков «∆ROI» и «∆α» отрасли
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∆α, % –40 –37 –13 –38 –33 –33 –23 –31 –20 –29

∆roI, % 21 26 11 24 0 0 18 22 6 24

Таблица 5

Группировка признаков «∆ROI» с «∆α»

α – 40% ÷ –32% – 23% ÷ – 31% – 13% ÷ – 22% Всего 

0% ÷ 5.1% 9 9 0 18

5.2% ÷ 10.3% 0 0 5 5

10.4% ÷ 15.5% 0 0 9 9

15.6% ÷ 20.7% 0 4 0 4

20.8% ÷ 26% 0 0 113 113

Всего: 9 13 122 149
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Заключение

По результатам апробации разработан-
ной методики отметим следующие ключе-
вые выводы. Во-первых, методика позволя-
ет формализовать процесс принятия банком 
решения по оценке деятельности каждого 
отдельного корпоративного заемщика. Так, 
движение по направлению к оптимальной 
структуре инвестиционного капитала поло-
жительно влияет на процесс формирования 
устойчивой системы инвестиционного взаи-
модействия с корпоративным заемщиком. 
И чем ближе расположена достигнутая ком-
панией структура инвестиционного капита-
ла к оптимальному ее значению, тем устой-
чивее система инвестиционного взаимодей-
ствия с банком. Во-вторых, предложенная 
методика предоставляет возможность вы-
явить наиболее динамично развивающиеся 
в интересах своих акционеров предприятия 
в разрезе отраслей промышленности рос-
сийской экономики. И наконец, в-третьих, 
модель (1), использующая взаимную зави-
симость между доходностью собственного 
капитала компании и структурой инвести-
ционного капитала, допускает объективную 
оценку оптимальной структуры инвестици-
онного капитала заемщика банка при дос-
тигнутом уровне эффективности. В свою 
очередь, интегрированный анализ получен-
ных результатов позволяет подтвердить ги-
потезу о неучете способности фирмы соз-
давать стоимость при принятии банковских 
инвестиционных решений и дополнительно 
сформулировать следующий ряд обобщен-
ных выводов.

1. Российские компании не стремятся 
максимизировать акционерную стоимость.

2. Банки не учитывают способность ком-
паний создавать акционерную стоимость 
при принятии по отношению к ним кредитно-
инвестиционных решений.

3. Учет результатов анализа способно-
сти менеджмента компании создавать ак-
ционерную стоимость придает объективный 
характер кредитным решениям банка.

Следует иметь в виду, что результаты фи-
нансового моделирования ROE (α) придают 
решаемым банком практическим задачам 
прогностический характер. При этом ключе-
вым фактором успеха является опережаю-
щее выявление надежных компаний для це-
лей банковского кредитования. Достижению 
поставленной цели будет способствовать 
выполнение одной из стратегических про-
грамм (проектных инициатив) банка: привле-
чение клиентов на основе результатов мо-
делирования их способности создавать ак-
ционерную стоимость работы с клиентами 
крупного бизнеса, включая планирование 
и оценку эффективности инвестиционно-
го взаимодействия банка с корпоративными 
заемщиками на основе механизма форми-
рования акционерной стоимости корпора-
тивного заемщика.

Таким образом, с одной стороны, стрем-
ление банка участвовать в формировании 
акционерной стоимости корпоративного за-
емщика будет положительно влиять на про-
цесс создания устойчивой системы взаимо-
действия банка с корпоративными клиента-
ми. С другой — использование оптимизации 
стоимости корпоративного заемщика в сис-
теме выработки и принятия банковских ин-
вестиционно-кредитных решений позволит 
обрести субъектами банковского бизнеса 
конкурентные преимущества на рынке кор-
поративного заимствования.
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optImIzAtIon of the corporAte borrower As A wAy to enhAnce 
the competItIveness of the bAnkIng busIness entItIes

The purpose of this article is to study the ability of corporate borrowers generate shareholder value 
for the assessment of bank lending decisions.
Methodology for studying the ability of corporate borrowers generate shareholder value allows us 
to calculate the optimal capital structure for the corporate borrower and the accounting for it when 
making credit decisions of the bank. Study subject 149 industrial enterprises that operate in the ter-
ritory of the Russian Federation and whose shares are quoted on the stock exchange in the 2012.
In this article we tested the hypothesis of disregarding the bank when making credit decisions cor-
porate borrower the ability to create shareholder value. Identified dynamically developing company. 
Proved the feasibility of the proposed method in practice.
The research is confined to the client base of the industrial sector of economy of the Russian Federa-
tion: it will be useful to adapt the material of this article to studying other sectoral markets nationwide.
The results of research were used to assess credit decisions of Russian banks.
This article constitutes groundwork for organizing effective system of bank lending decisions that 
guarantees congruity of the bank’s resources and capabilities with demands and requirements of 
the market it operates on.

Keywords: corporate borrower, bank lending decisions, optimal structure of capital investment, competitiveness of banking 
business.


