3. Анализ инвестиционного поведения 
российских предприятий на основе 
результатов специального опроса

3.1. Описание методологии конъюнктурного 
опроса предприятий РФ

Эмпирической основой для данной работы стали результаты специального и регулярных конъюнктурных опросов, проводимых Институтом экономики переходного периода с 1992 г. по европейской гармонизированной методике.

Конъюнктурные опросы (КО) представляют собой почтовые анкетные опросы руководителей предприятий по стандартной (не меняющейся во времени) анкете. Они принципиально отличаются от статистической отчетности по своим методам и использованию. Конъюнктурные опросы руководителей предприятий – быстрый способ сбора сведений об оценках руководителями положения дел на своих предприятиях и ожидаемых (планируемых) изменениях основных показателей работы предприятия. Главные результаты КО – сведения о субъективных оценках и краткосрочных ожиданиях, формирующихся на предприятиях. 

За редким исключением КО в европейских странах проводятся не официальными (государственными) статистическими органами, а исследовательскими институтами, ассоциациями предприятий или социологическими службами. Более того, при выработке рекомендаций по организации КО в бывших социалистических странах западноевропейские эксперты подчеркивали нежелательность проведения опросов на базе статистических органов, поскольку отношение предприятий к статистическим комитетам устойчиво отрицательное (European Economy. Supplement B. July 1991. Special Edition). Опросы же базируются на добровольности и доверии, а не на принуждении и ответственности.

Анкета гармонизированного европейского конъюнктурного опроса содержит небольшое количество вопросов (не более 15–20). При этом вопросы имеют качественный, а не количественный характер. Типичный вопрос: «Как вы оцениваете объем запасов готовой продукции на своем предприятии». Ответы предлагается дать по простой шкале: «Выше нормы», «Нормальные», «Ниже нормы». Такая простая конструкция вопросов и ответов позволяет респондентам заполнять анкеты быстро и без привлечения других сотрудников или какой-либо документации. Принципиально важно, что респондентом на каждом предприятии был управленец максимально высокого уровня, располагающий полной информацией о положении дел на предприятии и входящий в руководство предприятия. Если анкета будет содержать большое количество сложных вопросов, требующих привлечения конкретных специалистов или количественных сведений из документации предприятия, то велика вероятность отказа от участия в опросах или передачи анкеты сотрудникам нижнего уровня. Это снижает ценность сведений, получаемых с предприятий. Количественных вопросов в анкете должно быть очень мало, а сведения по этим вопросам хорошо известны руководителям и не требовать обращения к документам или расчетов. Количественные вопросы КО задаются по поводу таких хорошо известных менеджерам показателей, как загрузка мощностей или обеспеченность заказами.

Опросы ИЭПП проводятся по панели, в которую входят более 1400 предприятий. На предприятиях панели работает около 21% занятых в промышленности. Структура должностей респондентов панели свидетельствует о высоком качестве опросной информации (см. табл. 3.1). Ежемесячно собирается около 1000 ответов.

Таблица 3.1
Динамика должностной структуры панели ИЭПП, %

	
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	1. Директора
	47
	33
	35
	47
	42
	39
	39
	36
	34
	32

	2. Заместители директоров
	37
	47
	40
	31
	32
	34
	34
	34
	35
	36

	3. Руководители подразделений
	14
	18
	20
	17
	20
	20
	20
	22
	22
	23

	4. Заместители руководителей
	1
	1
	3
	2
	1
	1
	1
	2
	2
	2

	5. Рядовые сотрудники
	1
	2
	2
	3
	5
	5
	6
	6
	7
	8


Источник: Конъюнктурные опросы ИЭПП.

Важным фактором получения качественных результатов опросов является установление обратной связи с респондентами. Во время каждого опроса руководители предприятий получают бланк анкеты, который необходимо заполнить, и результаты предыдущего опроса. Обязательное регулярное возвращение обобщенных результатов всем организациям, которые приняли участие в опросе – это единственно возможная форма поощрения к участию в обследованиях. Схема «индивидуальные ответы – обобщенные итоги» сводит на нет вероятность умышленного искажения данных, возвращаемых предприятиями в ИЭПП. Косвенным подтверждением этого являются результаты ежегодных «опросов об опросах», проводимых с 1996 г. (см. табл. 3.2).

Прямое общение с руководителями предприятий позволяет включать в анкету вопросы о таких показателях, которые не могут быть измерены традиционной статистикой, но, несомненно, отслеживаются менеджерами: помехи росту производства, ожидания, оценка уровня конкуренции на рынках сбыта и конкурентоспособности, динамика платежеспособного и бартерного спроса на продукцию предприятия.

Таблица 3.2

Почему Вы отвечаете на анкеты наших 
конъюнктурных опросов? (% к числу ответивших)

	
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002

	1. Из-за получения взамен полезной информации
	50
	53
	54
	57
	61
	60
	60

	2. Из-за понимания пользы опросов для общества
	45
	42
	38
	39
	37
	38
	36

	3. Это повод обдумать ситуацию на предприятии
	28
	31
	33
	34
	35
	35
	36

	4. По привычке отвечать на поступающие запросы
	10
	11
	10
	12
	11
	11
	11

	5. По поручению руководства
	5
	8
	8
	9
	11
	13
	16

	6. Из любознательности
	6
	6
	8
	7
	6
	5
	6

	7. Сложно определить
	2
	2
	3
	2
	3
	2
	2

	8. Другое
	2
	2
	2
	1
	1
	1
	2


Источник: Конъюнктурные опросы ИЭПП.

Формирование прямых и доверительных отношений с руководителями предприятий создает основу для получения истинных данных о положении дел на предприятии. Это обстоятельство в современных российских условиях является чрезвычайно важным, поскольку официальная отчетность предприятий малонадежна в силу умышленного или неумышленного искажения и ее использование может привести к некорректным выводам. Впервые этот тезис нашел подтверждение в 2000 г. Оказалось, что четверть опрошенных предприятий смогли прямо признать, что их официальная отчетность не отражает истинное положение дел на предприятии и они знают это наверняка. Тогда же было высказано предположение, что при детализации вопроса по отдельным видам отчетности финансовая отчетность оказалась бы наименее надежной. В 2001 г. предприятиям панели был задан аналогичный вопрос с просьбой оценить каждый вид отчетности по отдельности, и полученные позволяют о говорить о справедливости выдвинутой гипотезы (см. табл. 3.3).

Таблица 3.3

Распределение ответов руководителей предприятий 
на вопрос: «Можно ли использовать официальную 
(т.е. направляемую в государственные органы) отчетность 
предприятий при анализе реального положения дел 
в промышленности» (%)

	Виды отчетности и отрасли
	Да, можно
	Нет, лучше не стоит
	Сложно оценить

	О выпуске и отгрузке
	85
	6
	9

	О занятости и зарплате
	65
	19
	16

	О финансах и расчетах
	44
	27
	29

	    в черной металлургии
	34
	51
	15

	    в химии и нефтехимии
	40
	31
	29

	    в машиностроении
	48
	23
	29

	    в стройиндустрии
	40
	29
	31

	    в легкой
	50
	29
	21

	    в пищевой
	60
	18
	22

	О капитальных вложениях
	66
	10
	24

	    в черной металлургии
	80
	5
	15

	    в химии и нефтехимии
	56
	21
	23

	    в машиностроении
	70
	7
	23

	    в стройиндустрии
	49
	12
	39

	    в легкой
	68
	6
	26

	    в пищевой
	68
	11
	21

	О распределении акций
	43
	19
	38


Источник: Сентябрьский (2001) опрос ИЭПП.

При обсуждении результатов ежемесячных конъюнктурных опросов с различными «потребителями» возникает вопрос о надежности (качестве) прогнозов предприятий. Ниже приведены некоторые достоинства конъюнктурных опросов как источника данных для анализа планов и прогнозов предприятий в переходных экономиках.

Во-первых, в состав всех анкет КО в явном виде входят вопросы об ожиданиях, планах или прогнозах. Это дает возможность получать и изучать прогнозы в режиме мониторинга и приближает результаты КО к привычным статистическим данным.

Во-вторых, предприятия прогнозируют состояние показателей своей собственной деятельности, и поэтому такие прогнозы можно считать уже планами предприятий. Реализация (или подготовка к реализации) этих планов уже могла начаться на момент проведения опроса. Несомненно, это увеличивает степень реализуемости подобных планов.

В-третьих, горизонт планирования (прогнозирования), о котором идет речь в анкетах КО, составляет 2–3 месяца и является вполне доступным для прогнозирования даже в условиях нестабильной переходной экономики. 

В-четвертых, панельный характер опросов позволяет сопоставлять прогнозы и все (по времени) последующие реализации этих прогнозов по каждому из предприятий. Так можно проводить гораздо более точный анализ точности прогнозов. Отсутствие такой возможности часто вызывает сожаление у аналитиков, оперирующих макроданными (Flood, Lowe, 1995).

Результаты конъюнктурных опросов в агрегированном виде обычно представляются в виде балансов. Балансом называется разница между долей ответов «рост» и долей ответов «снижение».

Для целей настоящего исследования в ноябре 2002 – марте 2003 г. был проведен специальный единовременный опрос, касающийся инвестиционного поведения предприятий, особенностей структуры собственности и корпоративного управления. Формально опросный лист состоял из двух частей: «Инвестиционной анкеты» и «Анкеты по собственности». Кроме того, нами использовались отдельные ответы на отдельные вопросы из регулярных анкет. Ниже приведен образец инвестиционной анкеты (жирным шрифтом выделены условные обозначения переменных, используемых ниже в эконометрическом анализе), а также формулировки используемых вопросов из регулярных опросных анкет. Описание «Анкеты по собственности» приведено в части 4.

Инвестиционная анкета

Укажите, пожалуйста, название Вашего предприятия:___________________

_________________________________________________________________
и его почтовый адрес:

1. Какова сейчас на Вашем предприятии доля основных фондов старше 15 лет:  ________% (Q_27)
2. Какова сейчас на Вашем предприятии доля основных фондов моложе 5 лет:  ________% (Q_28)
	
	в 2000 г.
	в 2001 г.
	в 2002 г.

	3. Какой процент от общей выручки составляли у Вас инвестиции
	Q_29
	Q_41
	Q_53

	4. Какова была доля (%) импортных машин и оборудования в общем объеме инвестиций на Вашем предприятии
	Q_30
	Q_42
	Q_54

	5. Какая доля (%) продукции Вашего предприятия поступала на экспорт
	Q_31
	Q_43
	Q_55


	Какой процент инвестиций (от их общего объема) направлялся у Вас на: 
	в 2000 г.
	в 2001 г.
	в 2002 г.

	6. Обновление основных фондов
	Q_32
	Q_44
	Q_56

	7. Создание новых производственных мощностей
	Q_33
	Q_45
	Q_57

	8. Приобретение сторонних производственных мощностей
	Q_34
	Q_46
	Q_58

	9. Непроизводственные инвестиции
	Q_35
	Q_47
	Q_59

	10. Оборотные средства
	Q_36
	Q_48
	Q_60


	Какова была структура (в %) источников финансирования инвестиций на Вашем предприятии:
	в 2000 г.
	в 2001 г.
	в 2002 г.

	11. Собственные средства
	Q_37
	Q_49
	Q_61

	12. Банковские кредиты
	Q_37
	Q_50
	Q_62

	13. Размещение облигаций
	Q_39
	Q_51
	Q_63

	14. Иностранные инвестиции
	Q_40
	Q_52
	Q_64


15. Как повлияло изменение порядка налогообложения прибыли в 2002 г. (снижение ставки налога и отмена инвестиционной льготы) на инвестиционные планы Вашего предприятия? (Q_65)

1) планируемый объем инвестиций увеличился (Q_66)
2) инвестиционные планы не изменились (Q_67)
3) планируемый объем инвестиций снизился (Q_68)
16. Каковы сейчас, по Вашему мнению, основные цели инвестиционной деятельности предприятий в Вашей отрасли? (Q_69)

1) модернизация производства (Q_70)
2) расширение собственного производства (доля на рынке или выход на новые рынки) (Q_71)
3) приобретение конкурентов (Q_72)
4) диверсификация производства (Q_73)
5) построение вертикальных производственных структур (Q_74)
6) обеспечение текущей производственной деятельности (оборотный капитал) (Q_75)
	Как изменялись основные показатели деятельности Вашего предприятия в 2000–2002 гг.:
	рост
	нет изменений
	снижение
	нет ответа

	17. Реальный выпуск в 2002 г. по отношению к 2001 г.  (Q_76)
	
	
	
	

	в 2001 г. по отношению к 2000 г. (Q_77)
	
	
	
	

	в 2000 г. по отношению к 1999 г. (Q_78)
	
	
	
	

	18. Реальная прибыль в 2002 г. по отношению к 2001 г. (Q_79)
	
	
	
	

	в 2001 г. по отношению к 2000 г. (Q_80)
	
	
	
	

	в 2000 г. по отношению к 1999 г. (Q_81)
	
	
	
	

	19. Реальные инвестиции в 2002 г. по отношению к 2001 г. (Q_82)
	
	
	
	

	в 2001 г. по отношению к 2000 г. (Q_83)
	
	
	
	

	в 2000 г. по отношению к 1999 г. (Q_84)
	
	
	
	


Вопросы из регулярных опросов:

	Как, ПО ВАШЕМУ МНЕНИЮ, изменится в следующие 2–3 месяца:
	возрастет
	не изменится
	снизится
	нет 
ответа

	физический объем Вашего ПРОИЗВОДСТВА         output_ГОД
	
	
	
	

	средние ЦЕНЫ на Вашу продукцию                            price_ГОД
	
	
	
	

	физический объем ПЛАТЕЖЕСПОСОБНОГО спроса      demand_ГОД
	
	
	
	


3.2. Описание результатов специального опроса 
предприятий РФ (инвестиционная анкета и вопросы 
из регулярных анкет)

На инвестиционную анкету поступили ответы от 607 предприятий. Ниже будет представлено распределение этих предприятий по отраслям промышленности и размеру, а также по ответам на вопросы инвестиционной анкеты. Подробная разбивка ответов, в том числе по отраслям, приведена в Приложении 2.

Отраслевой разрез. Как видно из рис. 3.1, наибольшее количество ответов на инвестиционную анкету было получено от предприятий машиностроения и металлообработки – 40,36%, далее следуют предприятия легкой и пищевой промышленности. Таким образом, на долю трех первых отраслей приходится примерно 68% всей выборки (пяти отраслей – более 88%). Иными словами, полученные нами ответы являются смещенными по отношению к ситуации в промышленности в целом в сторону отраслей, работающих на внутренний рынок (на долю предприятий ТЭК, черной и цветной металлургии – основных экспортеров – пришлось лишь около 4% выборки). Такие результаты позволяют нам выявить, во-первых, инвестиционное поведение предприятий из отраслей, развитие которых определяет будущую динамику и структуру экономики России, перспективы диверсификации экономики и ухода от экспортной зависимости. Во-вторых, инвестиционные решения в экспортоориентированных отраслях, в силу их рыночной структуры и относительно небольшого числа компаний, определяются в большинстве случаев решениями, принимаемыми в зависимости от мировой конъюнктуры. Кроме того, структура этих отраслей близка к олигополии и монополии, что противоречит предпосылкам рассмотренных выше моделей инвестиционного поведения фирм, что требует, соответственно, формулирования отличных гипотез. В большинстве же отраслей, ориентированных на внутренний рынок, рыночная структура с той или иной степенью приближения может рассматриваться как монополистическая конкуренция, что позволяет нам проверять на полученных данных традиционные гипотезы.

Рисунок 3.1

Отраслевой разрез выборки
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Группировка предприятий по численности занятых. На рис. 3.2 приведено распределение предприятий по числу занятых. Как видно из рисунка и таблиц Приложения 2, пик распределения предприятий по выборке в целом и в указанных отраслях приходится на фирмы с числом занятых 201–1000 человек (от 60 до 70% респондентов, в зависимости от отрасли). Таким образом, в выборке представлены главным образом средние предприятия.

Рисунок 3.2

Группировка предприятий по численности занятых
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Распределение предприятий по возрасту основных фондов. На рис. 3.3 и 3.4 показана картина распределения предприятий по доле основных фондов старше 15 лет и моложе 5 лет соответственно. За исключением пищевой и лесной промышленности на более чем 40% предприятий выборки доля устаревших основных фондов составляет более 80% (в двух указанных отраслях – на 35% предприятий). В то же время менее 20% устаревших фондов имеют лишь от 5,5 до 22,5% опрошенных предприятий (наиболее высокая доля таких предприятий – более 15% – в пищевой промышленности и промышленности строительных материалов, самая низкая – 5,5% – в легкой промышленности).

Соответственно для 80% предприятий доля основных фондов моложе 5 лет не превышает 20%. К числу отраслей с наиболее обновленными основными фондами относятся пищевая, лесная и промышленность строительных материалов (от 15 до 23% предприятий с долей новых основных фондов более 30%). В машиностроении более 30% основных фондов моложе 5 лет имеют лишь около 8% ответивших фирм.

Обобщая полученные результаты о возрастной структуре основных фондов, можно отметить, что подавляющее число предприятий располагает преимущественно устаревшими (более 15 лет) основными фондами. Более благополучно выглядит ситуация в пищевой и лесной промышленности, где стоимость обновления основных фондов относительно низка (в абсолютных объемах требуемых инвестиций, но не по отношению к обороту или прибыли компаний). Таким образом, задача обновления основного капитала успешнее решается в отраслях, где наблюдается внешний приток капитала (в том числе из экспортного сектора), однако важную роль играет требуемый абсолютный объем инвестиций.

Рисунок 3.3 

Распределение предприятий по доле основных 
фондов старше 15 лет
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Рисунок 3.4 

Распределение предприятий по доле основных 
фондов моложе 5 лет
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Распределение предприятий по доле инвестиций в общей выручке. Как показывает рис. 3.5, для подавляющего числа предприятий объем произведенных инвестиций составлял не более 20% от объема выручки. При этом картина не сильно отличается по выборке в целом и по отдельным отраслям, что подтверждает выдвинутый нами тезис о том, что одним из решающих факторов при принятии решения об инвестировании является именно абсолютный объем необходимых средств (очевидно, что 20% от выручки компании, работающей в пищевой промышленности, может быть достаточно для обновления значительной доли основных фондов, тогда как в машиностроении требуются более масштабные вложения).

Рисунок 3.5 

Распределение предприятий по доле инвестиций в общей выручке
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Распределение предприятий по доле импортных машин и оборудования в общем объеме инвестиций. Как видно из рис. 3.6 и таблицы в Приложении 2, на большинстве (3/4 и более) российских предприятий, за исключением предприятий пищевой и лесной промышленности, импортные машины и оборудование полностью отсутствовали в составе инвестиций (в пищевой и лесной промышленности таких компаний – около 2/3). Таким образом, в выборке представлены преимущественно предприятия, предпочитающие использовать российские машины и оборудование в рамках инвестиционных проектов и предъявляющие, таким образом, внутренний спрос на инвестиционные товары. Лишь 10–15% фирм (во всех отраслях) тратили на покупку иностранного оборудования и машин более 50% направляемых на инвестиции средств. Выделение пищевой и лесной промышленности здесь связано также, по-видимому, с возможностью разового обновления значительной части основных фондов таких фирм при покупке относительно дешевого (в абсолютных объемах) иностранного оборудования.

Рисунок 3.6

Распределение предприятий по доле импортных машин 
и оборудования в общем объеме инвестиций
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Распределение предприятий по доле продукции, поступающей на экспорт. Большинство ответивших предприятий (61,78% по выборке в целом), как показывает рис. 3.7, не поставляло продукцию на экспорт, что подтверждает сделанный ранее вывод о том, что в выборке представлены преимущественно предприятия, ориентированные на российский рынок. Примечательно, что наибольшая доля продукции, поступающая на экспорт, зафиксирована, помимо лесной промышленности, являющейся отчасти сырьевой, у предприятий машиностроения и легкой промышленности.

Рисунок 3.7

Распределение предприятий по доле продукции, 
поступающей на экспорт
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Распределение предприятий по направлениям инвестиций. На рис. 3.8–3.12 показано распределение ответивших предприятий по доле инвестиций, направленных в 2000–2002 гг. на обновление основных фондов, создание новых производственных мощностей, приобретение сторонних производственных мощностей, непроизводственные инвестиции и пополнение оборотных средств. Как видно из полученных результатов, основное число ответов респондентов соответствует отсутствию предложенных направлений инвестиций, что является следствием достаточно большого числа предприятий, заявивших об отсутствии сделанных инвестиций в 2000–2002 гг. Распределение ответов только для предприятий, показавших ненулевой объем совокупных инвестиций, не строилось, поскольку такая выборка будет мала и несопоставима с другими используемыми распределениями.

Из полученных результатов следует, что предпочтительным направлением инвестиций являлось обновление основных фондов (от 20 до 30% предприятий назвали данное направление для 90% и более осуществленных инвестиций).

К числу других приоритетных направлений использования инвестиций следует отнести создание новых производственных мощностей и пополнение оборотных средств (до 10% предприятий выделяли на эти цели более 70% инвестиций). 

Рисунок 3.8 

Распределение предприятий по доле инвестиций, направленных 
на обновление основных фондов
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Рисунок 3.9 

Распределение предприятий по доле инвестиций, направленных 
на создание новых производственных мощностей
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Рисунок 3.10 

Распределение предприятий по доле инвестиций, направленных 
на приобретение сторонних производственных мощностей
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Рисунок 3.11 

Распределение предприятий по доле инвестиций, направленных 
на непроизводственные инвестиции
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Рисунок 3.12 

Распределение предприятий по доле инвестиций, направленных 
на оборотные средства
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Распределение предприятий по структуре источников финансирования инвестиций. При анализе распределения предприятий по источникам финансирования инвестиций, как видно из рис. 3.13–3.16, можно выделить две крупные группы предприятий: первая, состоящая из 30%, участники которой вообще не осуществляли инвестиции, и вторая (около половины всех участников опроса) – полностью профинансировавшая инвестиции из собственных средств. Такой результат подтверждает сделанные ранее выводы о структуре источников капитала, полученные на основе региональных исследований
.

Рисунок 3.13 

Распределение предприятий по доле собственных средств 
в финансировании инвестиций
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Вторым крупным источником финансирования инвестиций являются банковские кредиты – примерно 7,5% всех респондентов ответили, что финансировали за их счет более 50% осуществленных инвестиций. Облигации и иностранные инвестиции практически не использовались участниками нашего опроса – лишь 10 фирм (1,5% от общего числа ответов) заявили о том, что привлекали данные источники финансирования хоть в какой-то степени. Таким образом, необходимо отметить, что полученная нами картина в значительной степени отличается от агрегированного распределения источников финансирования инвестиций по экономике в целом, что связано в первую очередь с тем, что основной объем иностранных инвестиций и выпусков корпоративных облигаций приходится на достаточно узкий круг крупных экспортоориентированных компаний, которые не были охвачены нашим опросом.

Рисунок 3.14 

Распределение предприятий по доле банковских кредитов 
в финансировании инвестиций
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Рисунок 3.15 

Распределение предприятий по доле размещения облигаций 
в финансировании инвестиций
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Рисунок 3.16

Распределение предприятий по доле финансирования инвестиций 
из иностранных источников
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Распределение предприятий по влиянию изменения порядка налогообложения прибыли в 2002 г. на планируемый объем инвестиций
. На вопрос о влиянии изменения порядка налогообложения прибыли в 2002 г. на планируемый объем инвестиций ответило 507 предприятий из числа приславших инвестиционную анкету. Как видно из рис. 3.17 и табл. 3.4, подавляющее количество ответивших предприятий (более 75%) не отметило отрицательного влияния данных изменений на их инвестиционные планы. Исключение составляет лишь цветная металлургия (10 предприятий), в которой 44% ответов свидетельствуют о снижении планируемого объема инвестиций после введения в действие нового порядка налогообложения прибыли. По нашему мнению, это может быть связано с тем, что в цветной металлургии на протяжении последних лет наблюдаются одни самых высоких показателей рентабельности и, очевидно, такие компании имели возможность в полной мере воспользоваться правом на получение инвестиционной льготы по существовавшим условиям. Необходимо также отметить, что в выборку предприятий не входят компании из добывающих отраслей, наиболее часто заявлявших об ухудшении их инвестиционных возможностей в новых условиях налогообложения прибыли.

Рисунок 3.17 

Распределение предприятий по влиянию изменения порядка 
налогообложения прибыли в 2002 г. на планируемый 
объем инвестиций
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Распределение предприятий по оценке основных целей инвестиционной деятельности в отрасли. Среди возможных целей инвестиционной деятельности в своей отрасли наиболее популярным среди предприятий выборки, как видно из рис. 3.18, оказались ответы «модернизация производства», «построение вертикальных производственных структур» и «приобретение конкурентов» – 40–55% (вопрос допускал несколько ответов одновременно). Примечательно, что модернизация производства отмечается как наиболее популярная цель в машиностроении и промышленности строительных материалов, тогда как в легкой и пищевой промышленности в качестве целей инвестиционной деятельности чаще упоминались построение вертикальных интегрированных структур и покупка конкурентов. Диверсификацию производства в качестве одной из целей инвестиций назвали лишь 3% респондентов из всех отраслей, кроме машиностроения, где такая цель упоминается в примерно в 13,5% случаев.

Таблица 3.4

Распределение предприятий по влиянию изменения порядка 
налогообложения прибыли в 2002 г. на планируемый объем 
инвестиций (в % от общего числа ответивших)

	Отрасли
	Планируемый объем инвестиций

	
	возрос
	не изменился
	снизился

	Вся промышленность
	10
	71
	19

	Электроэнергетика
	13
	74
	13

	Черная металлургия
	9
	73
	18

	Цветная металлургия
	11
	45
	44

	Химия и нефтехимия
	14
	72
	14

	Машиностроение
	10
	77
	13

	Лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная
	11
	73
	16

	Стройиндустрия
	14
	68
	18

	Легкая
	4
	70
	26

	Пищевая
	13
	62
	25


Таким образом, по полученным ответам можно судить о том, что в машиностроении наблюдается процесс обновления производства и осваивания предприятиями новых товарных ниш, тогда как в легкой и пищевой промышленности происходит концентрация производства в руках наиболее успешных фирм и внешнего (по отношению к отрасли) капитала.

Рисунок 3.18 

Распределение предприятий по оценке основных целей 
инвестиционной деятельности в отрасли
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Распределение предприятий по динамике основных показателей деятельности в 2000–2002 гг. Как показано на рис. 3.19–3.21, на большинстве предприятий происходил рост реального выпуска во всех трех указанных периодах. Однако при этом со временем число предприятий, для которых имел место рост реального выпуска, уменьшалось, а число предприятий, для которых имело место снижение реального выпуска, увеличивалось. Если в 2000 г. рост по отношению к 1999 г. наблюдался для 60–85% предприятий, а снижение – для 15–30%, то в 2002 г. рост по отношению к 2001 г. имел место для 45–55%, а снижение – для 30–45% предприятий. Необходимо также отметить, что наименьшая доля предприятий, показывающих рост производства в эти годы, была отмечена в пищевой промышленности (в 2002 г.). Такой результат (противоречащий гипотезе об импортозамещающем росте в РФ) может быть объяснен тем обстоятельством, что наиболее бурный рост выпуска от отрасли пришелся на 1999–2000 гг., после чего в ней начался процесс консолидации и концентрации активов (см. ниже), обычно сопровождаемый замедлением темпов роста производства.

Рисунок 3.19 

Распределение предприятий по динамике реального 
выпуска в 2000– 2002 гг.
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Как и для распределения предприятий по динамике реального выпуска, при анализе распределения предприятий по динамике реальной прибыли и реальных инвестиций наблюдается уменьшение со временем доли предприятий, отмечавших рост данных показателей, и увеличение доли предприятий, где наблюдалось их снижение. При этом в 2002 г. баланс ответов предприятий о росте и снижении реальной прибыли оказался отрицательным во всех случаях, что свидетельствует о снижении прибыльности экономической деятельности предприятий в этом году по отношению к 2001 г.

Также необходимо отметить, что баланс ответов о росте реальных инвестиций оказался положительным во всех случаях, кроме ситуации в лесной промышленности и промышленности строительных материалов в 2002 г. В целом, с точки зрения реальных инвестиций, наиболее удачным для всей выборки и отраслевых подвыборок (кроме легкой и лесной промышленности) оказался 2001 г. В двух указанных отраслях наилучшая ситуация наблюдалась в 2000 г., после чего наблюдалось ее постепенное ухудшение.

Рисунок 3.20 

Распределение предприятий по динамике реальной 
прибыли в 2000–2002 гг.

[image: image20.emf]0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

рост нет

изменений

снижение нет ответа

2002 к 2001

2001 к 2000

2000 к 1999


Рисунок 3.21

Распределение предприятий по динамике реальных 
инвестиций в 2000–2002 гг.
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Распределение предприятий по оценке степени конкуренции на рынках. Как видно из рис. 3.22–3.24, подавляющее большинство (80–95%) предприятий испытывают сильную или умеренную конкуренцию со стороны российских предприятий. В то же время лишь 35–50% предприятий ощущают конкуренцию со стороны предприятий ближнего и 20–35% – дальнего зарубежья. Необходимо также отметить, что наименьшую угрозу со стороны иностранных предприятий (около 20%) испытывают предприятия промышленности строительных материалов вследствие ограниченной торгуемости их продукции, тогда как предприятия легкой промышленности указывают на наличие сильной или умеренной конкуренции со стороны фирм дальнего зарубежья в 60% случаев.

Рисунок 3.22 

Распределение предприятий по оценке степени конкуренции 
со стороны российских предприятий
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Рисунок 3.23 

Распределение предприятий по оценке степени конкуренции 
со стороны предприятий ближнего зарубежья
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Рисунок 3.24

Распределение предприятий по оценке степени конкуренции 
со стороны предприятий дальнего зарубежья
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Распределение предприятий по оценке помех выходу на новые рынки. Наиболее распространенными помехами для выхода предприятий на новые рынки, как показано на рис. 3.25, оказались низкие цены на рынках (не покрывающие издержки производства) – 30–40%, транспортные издержки – до 50%, недоступность информации об экономической ситуации на этих рынках – 20–30%, привязанность поставщиков и производителей к традиционным производителям – 18–25% и жесткое противодействие традиционных производителей вторжению на их рынки – 15–25%.

Наиболее слабыми препятствиями респонденты считают препятствия со стороны властей, поддерживающих традиционных производителей, и наличие у конкурентов уникальных источников сырья, энергии, технологии, патентов и лицензий.

Необходимо отметить, что высокие транспортные издержки как основное препятствие отмечались в ответах компаний лесной промышленности и промышленности строительных материалов (для последней – это один из факторов, объясняющих слабую конкуренцию их продукции со стороны иностранных компаний). Предприятия пищевой промышленности указывают на важную роль противодействия со стороны местных производителей. Продукция машиностроения и легкой промышленности сталкивается с низкими ценовыми барьерами и отсутствием необходимой для выхода на рынок информации.

Рисунок 3.25

Распределение предприятий по оценке помех 
выходу на новые рынки
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3.3. Эконометрический анализ 
инвестиционного поведения предприятий РФ

3.3.1. Основные проверяемые гипотезы

Мы будем проверять следующие основные гипотезы о характере и особенностях инвестиционного процесса на российских предприятиях:

1. Динамика инвестиций предприятий соответствует модели акселератора. Таким образом, текущий объем инвестиций зависит от предыдущей динамики выпуска, инвестиций, выпуска и/или прибыли компаний.

2. Особенностью инвестиционной деятельности в российской экономике является также тот факт, что основная масса инвестиций осуществляется за счет собственных средств компаний. Таким образом, инвестиционное поведение фирм может объясняться в рамках подхода, предполагающего наличие финансового ограничения, т.е. собственные и заемные средства используются для финансирования различных проектов: в первую очередь фирмы удовлетворяют потребность в инвестиционных ресурсах за счет собственных средств, заемные же средства играют второстепенную роль для инвестирования в проекты, не связанные непосредственно с поддержанием текущего объема производства и обеспечением конкурентоспособности продукции. Иными словами, основным источником средств для инвестиций, направляемых на обновление основных фондов и модернизацию производства, являются собственные средства компании (нераспределенная прибыль), а инвестиции, имеющие целью увеличение масштаба производства, а также пополнение оборотного капитала, осуществляются за счет заемных средств.

3. Поскольку макроэкономическая среда в РФ характеризуется высокой неустойчивостью и сильным влиянием неопределенности, ожидания фирм относительно будущей экономической конъюнктуры (выпуск, спрос на продукцию, изменения цен) являются фактором, влияние которого не менее значимо, чем предыдущая динамика производственных и финансовых показателей. Таким образом, инвестиционное поведение предприятий должно следовать выводам из моделей инвестиций в условиях неопределенности. Мы предполагаем, что существует положительная взаимосвязь между динамикой инвестиций и ожидаемыми изменениями выпуска (спроса на продукцию) и отрицательная взаимосвязь между динамикой инвестиций и ценовыми ожиданиями.

4. Объем и динамика инвестиций в основной капитал на предприятиях слабо зависят от возрастной структуры их основных фондов, доли экспорта в продаваемой продукции. Основным фактором, определяющим инвестиционную активность предприятия, является возможность налаживания производства конкурентоспособной (на существующем рынке сбыта) продукции при малых в абсолютном выражении объемах вложений и относительно коротком сроке их окупаемости.

5. Аналогичная закономерность проявляется и в отношении структуры инвестиций. При этом на структуру инвестиций не влияют условия рыночной среды, в которой действует фирма (уровень конкуренции на рынке и характер барьеров, препятствующих расширению рынка сбыта или выходу на новые рынки). Иными словами, предприятия не ведут агрессивную политику, направленную на продвижение своей продукции, осуществляя инвестиции, направленные на повышение качества, развитие сети продаж и т.д. Инвестиции вызваны преимущественно необходимостью поддержания существующих технологий и объема производства, чтобы удержать имеющиеся рынки сбыта, несмотря на усиление конкуренции со стороны других российских компаний.
6. Отмена инвестиционной льготы не оказала сильного влияния на инвестиционные планы предприятий. Принимая во внимание характерные изъяны существовавшего порядка предоставления инвестиционной льготы
, мы предполагаем, что основная масса предприятий не пользовалась этой льготой ранее. Другая же часть компаний, активно использовавшая данную льготу, имела достаточно времени, чтобы адаптироваться к новым условиям налогообложения прибыли.

3.3.2. Методология эмпирического анализа

В силу специфики вопросов анкеты применяемые для исследования методы эконометрического анализа можно разделить на три группы в соответствии с типом объясняемой переменной: метод наименьших квадратов (МНК) и методы, используемые для анализа бинарных и упорядоченных переменных. Ниже приведено более подробное описание методики исследования, в зависимости от того, к какой группе принадлежат эндогенные переменные. Данная методология применима к эконометрическим оценкам, приведенным в частях 3 и 4.

Первую группу образуют переменные, единицей измерения которых является процент от целой величины (например, доля инвестиций, направленных на определенные цели, либо процент акций в капитале той или иной группы собственников), либо переменные, характеризующие долю определенной подгруппы в группе (например, доля представителей государства в составе совета директоров). Для оценки влияния различных факторов на переменные такого типа использовался метод наименьших квадратов (МНК) с поправкой Уайта (White, 1980) в случае наличия гетероскедастичности случайных ошибок модели.

Вторую группу образуют объясняющие переменные бинарного типа (или фиктивные переменные), т.е. переменные, принимающие значения «0» или «1». Необходимость использования таких переменных возникает в том случае, когда поставленный вопрос предполагает ответ «нет» или «да», либо когда приходится перекодировать исходные ответы по некоторым специально выделенным признакам. В этом случае для проверки предполагаемых зависимостей оценивались вероятностные модели (или модели с бинарной зависимой переменной – Binary Dependent Variable Models)  переменной в предположении, что случайные ошибки регрессии распределены нормально: 
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, т.е. оценивались так называемые «probit»-модели:
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. При этом стандартные ошибки параметров регрессии корректировались при помощи метода Хубера–Уайта. В отличие от МНК-моделей переменная 
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 является ненаблюдаемой? или «скрытой» (latent variable). Наблюдаемой же является переменная 
[image: image32.wmf]i

y

, которая принимает значения 0 или 1, исходя из следующего правила:
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Еще одним отличием вероятностных моделей от регрессий, оцененных с помощью МНК, является то, что коэффициенты при объясняющих переменных нельзя интерпретировать как величину изменения зависимой переменной при изменении объясняющей переменной на единицу. В данном случае оценки коэффициентов лишь показывают направление изменения вероятности того, что зависимая переменная примет значение, равное единице (или нулю), если значение объясняющей переменной увеличится или уменьшится, ничего не говоря про величину этого изменения. Так, если коэффициент при экзогенной переменной отрицателен, вероятность того, что объясняемая переменная примет значение, равное единице, уменьшится, если объясняющая переменная увеличится, а вероятность принятия зависимой переменной значения, равного нулю, наоборот, увеличится.

Если же коэффициенты при объясняющей переменной положительны, то характер влияния на зависимую переменную при увеличении значения экзогенной переменной будет обратным: вероятность принятия объясняемой переменной значения, равного единице, увеличивается, а вероятность того, что она будет равна нулю, напротив, уменьшается.

Для получения точных величин изменения вероятности принятия эндогенной переменной конкретного значения в зависимости от изменения k-ой экзогенной переменной необходимо вычислить соответствующие производные:
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 – функция плотности нормального распределения, 
[image: image36.wmf]k

b

 – оценка коэффициента при k-ой объясняющей переменной (k=1,…, n) в уравнении (3.1).

Отметим, что для проверки качества вероятностных регрессий обычно используют такие показатели, как 
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) и статистику отношения правдоподобия (LR–statistics):
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, а индексы UR и R соответственно обозначают, для какой регрессии рассчитывается значение логарифмической функции правдоподобия: для модели без ограничений (т.е. уравнения (3.1)) или модели с ограничениями (т.е. тот случай, когда рассматривается зависимость только от свободного члена); m –количество наблюдений.

Наконец, третий тип эндогенных переменных образуют так называемые «упорядоченные» зависимые переменные (ordered dependent variables):
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где 
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 является скрытой переменной, а наблюдаемая переменная 
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Как и в предыдущем случае, стандартные ошибки параметров регрессии корректировались при помощи метода Хубера–Уайта. Для проверки качества моделей с упорядоченной зависимой переменной обычно используют псевдо–
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; индексы UR и R соответственно обозначают, для какой регрессии рассчитывается значение логарифмической функции правдоподобия: для модели без ограничений (т.е. уравнения (3.2)) или модели с ограничениями (т.е. тот случай, когда рассматривается зависимость только от свободного члена); m – количество наблюдений.

В таких моделях определенную проблему представляет интерпретация коэффициентов регрессии: коэффициенты при объясняющих переменных можно непосредственно интерпретировать (также как и для вероятностной модели), лишь когда объясняемая переменная принимает крайние значения (наименьшее или наибольшее). В этом случае интерпретация влияния изменения объясняющих переменных на объясняемую совпадает с обычной вероятностной моделью: вероятность того, что зависимая переменная примет минимальное значение, уменьшается, если коэффициент при объясняющей переменной положителен, и увеличивается в противном случае, а вероятность того, что объясняемая переменная примет максимальное значение, увеличивается, если коэффициент при экзогенной переменной положителен, и уменьшается в противном случае. Для выяснения того, как влияют изменения объясняющих переменных на вероятность принятия зависимой переменной значений, отличных от максимального и минимального, а также если нужно вычислить точную величину влияния экзогенных переменных на вероятность принятия эндогенной переменной максимального либо минимального значений, необходимо вычислить соответствующие производные. Для случая, когда зависимая переменная принимает только три значения (а мы рассматриваем только такие объясняемые переменные), получаем:
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 – функция плотности нормального распределения, 
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 – оценка коэффициента при k-ой объясняющей переменной (k=1,…, n) в уравнении (3.2).

3.3.3. Результаты оценивания

В данном разделе мы приводим результаты оценок регрессионных моделей только со статистически значимыми оценками коэффициентов. В случае статистически незначимых оценок мы будем говорить о наличии такого результата, но полные статистики уравнения не приводятся. Оценки всех уравнений могут быть предоставлены авторами по запросу.

Проверка гипотезы о применимости модели акселератора. Согласно полученным результатам (см. табл. 3.5–3.6), в целом гипотеза о том, что движение инвестиций в 2000–2002 гг. соответствовало условиям, определяемым моделью акселератора, не отвергается ни для одного из рассматриваемых годов. Иными словами, текущая динамика инвестиций определялась предыдущими значениями объема выпуска, прибыли и инвестиций в основной капитал.

Таблица 3.5

Q_82: Изменение реальных инвестиций в 2002 г. по отношению к 2001 г. (–1 – уменьшились; 0 – не изменились, 1 – увеличились),
427 наблюдений, ML – Ordered Probit (Quadratic hill climbing), QML(HW)SEC

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	z-статистика
	P-значение

	 Q_84
	0,24
	0,09
	2,68
	0,01

	 Q_76
	0,35
	0,07
	4,94
	0,00

	 Q_79
	0,31
	0,07
	4,25
	0,00

	Граничные точки

	 LIMIT_0:C(4)
	–0,27
	0,07
	–3,72
	0,00

	 LIMIT_1:C(5)
	0,30
	0,08
	3,92
	0,00

	 AIC
	1,92
	Q_76 – Изменение реального выпуска в 2002 г.

по отношению к 2001 г.

Q_79 – Изменение реальной прибыли в 2002 г.

по отношению к 2001 г.

Q_84 – Изменение реальных инвестиций в 2000 г.

по отношению к 1999 г.

	 BIC
	1,97
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	0,10
	

	 LR-статистика (3 степени свободы)
	85,02
	

	 P-значение (LR-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.6

Q_83: Изменение реальных инвестиций в 2001 г. по отношению к 2000 г.
(–1 – уменьшились; 0 – не изменились, 1 – увеличились), 450 наблюдений,
ML – Ordered Probit (Quadratic hill climbing), QML(HW)SEC
	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	z-статистика
	P-значение

	1
	2
	3
	4
	5

	 Q_80
	0,13
	0,07
	1,72
	0,09

	 Q_81
	0,15
	0,07
	2,06
	0,04

	 Q_77
	0,23
	0,08
	3,04
	0,00

	Граничные точки

	 LIMIT_0:C(4)
	–0,69
	0,08
	–9,17
	0,00

	 LIMIT_1:C(5)
	0,09
	0.07
	1,27
	0,20


Продолжение таблицы 3.6

	1
	2
	3
	4
	5

	 AIC
	1,95
	Q_77 – Изменение реального выпуска в 2001 г.

по отношению к 2000 г.

Q_80 – Изменение реальной прибыли в 2001 г.

по отношению к 2000 г.

Q_81 – Изменение реальной прибыли в 2000 г.

по отношению к 1999 г.

	 BIC
	2,00
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	0,04
	

	 LR-статистика (3 степени свободы)
	34,39
	

	 P-значение (LR-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.7

Q_84: Изменение реальных инвестиций в 2000 г. по отношению к 1999 г.
(–1 – уменьшились; 0 – не изменились, 1 – увеличились), 440 наблюдений,
ML – Ordered Probit (Quadratic hill climbing), QML(HW)SEC
	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	z-статистика
	P-значение

	 Q_81
	0,46
	0,07
	6,49
	0,00

	Граничные точки

	 LIMIT_0:C(2)
	–1,01
	0,08
	–13,11
	0,00

	 LIMIT_1:C(3)
	0,03
	0,07
	0,45
	0,65

	 AIC
	1,83
	Q_81 – Изменение реальной прибыли в 2000 г. по отношению к 1999 г.


	 BIC
	1,86
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	0,06
	

	 LR-статистика (1 степень свободы)
	49,85
	

	P-значение (LR- статистика)
	0,00
	


Таблица 3.8

Q_84: Изменение реальных инвестиций в 2000 г. по отношению к 1999 г.
(–1 – уменьшились; 0 – не изменились, 1 – увеличились), 450 наблюдений,
ML – Ordered Probit (Quadratic hill climbing), QML(HW)SEC
	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	z-статистика
	P-значение

	 Q_78
	0,49
	0,08
	6,33
	0,00

	Граничные точки

	 LIMIT_0:C(2)
	–0,82
	0,08
	–9,83
	0,00

	 LIMIT_1:C(3)
	0,19
	0,08
	2,49
	0,01

	 AIC
	1,86
	Q_78 – Изменение реального выпуска в 2000 г.

по отношению к 1999 г.

	 BIC
	1,89
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	0,05
	

	 LR-статистика (1 степень свободы)
	41,58
	

	 P-значение (LR- статистика)
	0,00
	


В то же время необходимо отметить, что значительное число лагов оказалось статистически незначимым и было исключено из окончательной спецификации уравнения без ущерба для статистических критериев качества модели (критерии Акаике, Шварца, отношение правдоподобия). Кроме того, обращает на себя внимание тот факт, что именно лаговые значения динамики инвестиций практически во всех случаях оказались такими незначимыми переменными, что говорит о слабой инерционности инвестиционного процесса. Инвестиционная деятельность российских предприятий являлась, таким образом, адаптивной и в значительной мере спонтанной (что, в общем случае, не противоречит модели акселератора): ее активизация наблюдается после роста объемов выпуска при наличии достаточного объема прибыли у фирм.

Проверка гипотезы об инвестиционном поведении фирм в условиях неопределенности. Как мы уже отмечали, ожидания фирм относительно будущей экономической конъюнктуры (выпуск, спрос на продукцию, изменения цен) являются фактором, влияние которого не менее значимо, чем предыдущая динамика производственных и финансовых показателей. По нашему мнению, существует положительная взаимосвязь между динамикой инвестиций и ожидаемыми изменениями выпуска (спроса на продукцию) и отрицательная взаимосвязь между динамикой инвестиций и ценовыми ожиданиями.

Добавление переменных, отражающих ожидания предприятий относительно изменений выпуска, спроса и цен, в уравнения, описывающие модель акселератора, выявило статистическую незначимость таких переменных для 2000 и 2002 гг. В то же время для 2001 г. нами были частично получены предполагаемые результаты, а именно отрицательный знак при ожидаемых изменениях цен (см. табл. 3.10). Ожидания выпуска и спроса не имеют статистически значимого влияния (на 10%-ном уровне) ни в множественной регрессии, ни в парных уравнениях.

Необходимо, однако, отметить, что в парных уравнениях для 2000 и 2002 гг. нами были получены отдельные значимые результаты (см. табл. 3.9 и 3.11). Так, в 2000 г. также наблюдалась отрицательная зависимость между инвестициями и ценовыми ожиданиями. Вместе с тем в обоих случаях были получены отрицательные оценки коэффициента при переменной, характеризующей ожидания спроса на продукцию фирм. Иными словами, фирмы сокращали объем инвестиций, ожидая рост спроса на их продукцию.

Таблица 3.9

Q_82: Изменение реальных инвестиций в 2002 г. по отношению к 2001 г.
(–1 – уменьшились; 0 – не изменились, 1 – увеличились), 464 наблюдения,
ML – Ordered Probit (Quadratic hill climbing), QML(HW)SEC
	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	z-статистика
	P-значение

	 DEMAND_02
	–0,27
	0,12
	–2,27
	0,02

	Граничные точки

	 LIMIT_0:C(2)
	–0,89
	0,24
	–3,68
	0,00

	 LIMIT_1:C(3)
	–0,40
	0,24
	–1,65
	0,10

	 AIC
	2,09
	DEMAND _02 – среднее ожидаемое изменение

спроса в 2002 г.

	 BIC
	2,10
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	0,01
	

	 LR-статистика (1 степень свободы)
	5,13
	

	P-значение (LR-статистика)
	0,02
	


Таблица 3.10

Q_83: Изменение реальных инвестиций в 2001 г. по отношению к 2000 г.
(–1 – уменьшились; 0 – не изменились, 1 – увеличились), 372 наблюдения,
ML – Ordered Probit (Quadratic hill climbing), QML(HW)SEC
	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	z-статистика
	P-значение

	Q_77
	0,20
	0,09
	2,26
	0,02

	Q_80
	0,13
	0,08
	1,67
	0,10

	Q_81
	0,11
	0,08
	1,42
	0,16

	PRICE_01
	–0,40
	0,16
	–2,44
	0,01

	Граничные точки

	LIMIT_0:C(5)
	–1,39
	0,29
	–4,77
	0,00

	LIMIT_1:C(6)
	–0,60
	0,29
	–2,08
	0,04

	AIC
	1,98
	Q_77 – Изменение реального выпуска в 2001 г. по отношению к 2000 г.

Q_80 – Изменение реальной прибыли в 2001 г. по отношению к 2000 г.

Q_81 – Изменение реальной прибыли в 2000 г. по отношению к 1999 г.

PRICE_01 – среднее ожидаемое изменение цен на продукцию предприятия в 2001 г.

	BIC
	2,04
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	0,04
	

	LR-статистика (4 степени свободы)
	27,62
	

	P-значение (LR- статистика)
	0,00
	


Таблица 3.11

Q_84: Изменение реальных инвестиций в 2000 г. по отношению к 1999 г.
(–1 – уменьшились; 0 – не изменились, 1 – увеличились), 317 наблюдений,
ML – Ordered Probit (Quadratic hill climbing), QML(HW)SEC
	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	z-статистика
	P-значение

	 DEMAND_00
	–0,43
	0,18
	–2,41
	0,02

	 PRICE_00
	–0,35
	0,19
	–1,88
	0,06

	Граничные точки

	 LIMIT_0:C(3)
	–2,57
	0,37
	–6,90
	0,00

	 LIMIT_1:C(4)
	–1,52
	0,36
	–4,24
	0,00

	 AIC
	1,89
	DEMAND_00 – среднее ожидаемое изменение спроса в 2000 г.

PRICE_00 – среднее ожидаемое изменение цен на продукцию предприятия в 2000 г.

	 BIC
	1,94
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	0,02
	

	 LR-статистика (2 степени свободы)
	15,01
	

	P-значение (LR-статистика)
	0,00
	


Полученный результат, с нашей точки зрения, может быть объяснен на основе предположения об адаптивном характере инвестиционного процесса (теория акселератора и модель с ограничением на доступность внешнего финансирования): инвестиции осуществлялись по принципу «от достигнутого», исходя из результатов предыдущих периодов, т.е. когда благоприятные итоги прошедшего года позволяли их профинансировать, не принимая во внимание ожидаемые изменения в спросе и выпуске. В то же время из результатов деятельности фирм (см. раздел 3.2) видно, что производственные результаты (и ожидания) обследованных фирм ухудшались от года к году, таким образом, динамика инвестиционных решений была обратной ожиданиям.

Проверка гипотез об источниках финансирования отдельных видов инвестиций: основные фонды. Как было отмечено выше, особенностью инвестиционной деятельности в российской экономике является также тот факт, что основная масса инвестиций осуществляется за счет собственных средств компаний (данная гипотеза соответствует теоретическому подходу, предполагающему наличие финансового ограничения). Таким образом, основным источником средств для инвестиций, направляемых на обновление основных фондов и модернизацию производства, являются собственные средства компании (нераспределенная прибыль).

Как видно из представленных результатов (см. табл. 3.12–3.14), источником финансирования инвестиций в обновление основных фондов являлись собственные средства предприятий. Банковские кредиты не использовались в качестве источника средств для инвестиций такого рода (оценки соответствующих коэффициентов статистически незначимы).

Необходимо также отметить (см. табл. 3.15), что для 2002 г. обнаружена статистически значимая связь между долей инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, и долей средств, полученных за счет размещения облигаций (несмотря на крайне малое число таких наблюдений), что может свидетельствовать о появлении нового, альтернативного собственным средствам источника средств для осуществления подобных инвестиций. Вероятно, увеличение в источниках финансирования инвестиций в обновление основных фондов долей собственных средств и средств, полученных за счет размещения облигаций, происходило за счет доли иностранных инвестиций. Как видно из табл. 3.16, в 2002 г. выявлена значимая (на 5%-ном уровне) отрицательная связь между долей инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, и долей иностранных источников в финансировании. Другим объяснением данного факта, на наш взгляд, может служить предположение о том, что компании, привлекавшие иностранный капитал, уделяли основное внимание другим целям инвестиций.

Таблица 3.12

Q_56: % инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, 2002 г. (466 наблюдений, WHCSEC
)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	13,39
	2,30
	5,82
	0,00

	 Q_61
	0,48
	0,03
	13,83
	0,00
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	0,24
	Q_61 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	10,08
	

	 BIC
	10,09
	

	 F-статистика
	170,47
	

	 P-значение (F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.13

Q_44: % инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, 2001 г. (537 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	12,76
	2,22
	5,75
	0,00

	 Q_49
	0,49
	0,03
	14,70
	0,00
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	0,25
	Q_49 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2001 г.

	 AIC
	10,07
	

	 BIC
	10,09
	

	 F-статистика
	181,73
	

	 P-значение(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.14

Q_32: % инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, 2000 г. (530 наблюдений, WHCSEC)
	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	10,06
	2,05
	4,90
	0,00

	 Q_37
	0,49
	0,03
	15,40
	0,00
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	0,27
	Q_37 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

	 AIC
	10,04
	

	 BIC
	10,05
	

	 F-статистика
	197,65
	

	 P-значение (F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.15

Q_56: % инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, 2002 г. (484 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	40,16
	1,94
	20,71
	0,00

	 Q_63
	0,57
	0,08
	7,10
	0,00
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	0,00
	Q_63 – доля (%) средств, размещенных в облигациях, среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	10,34
	

	 BIC
	10,35
	

	 F-статистика
	3,03
	

	 P-значение (F-статистика)
	0,08
	


Таблица 3.16

Q_56: % инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, 2002 г. (483 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	40,64
	1,95
	20,85
	0,00

	 Q_64
	–0,32
	0,14
	–2,25
	0,03
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	0,00
	Q_64 – доля (%) иностранных инвестиций среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	10,34
	

	 BIC
	10,35
	

	 F-статистика
	1,52
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,22
	


Проверка гипотез об источниках финансирования отдельных видов инвестиций: создание новых производственных мощностей. Находясь в рамках теоретического подхода, предполагающего наличие финансового ограничения, мы предполагаем, что финансирование инвестиций в создание новых производственных мощностей может осуществляться как за счет собственных (при высокой доле изношенных, устаревших, основных фондов), так и заемных средств.

Как видно из табл. 3.17–3.20, инвестиции, направляемые на создание новых производственных мощностей, в 2000 и 2001 гг. финансировались за счет всех трех рассматриваемых источников (собственные средства, банковские кредиты и иностранные инвестиции). Заметим, что объясняющие переменные фактически нормированы (доли, от нуля до единицы), и численное значение коэффициента может рассматриваться как вес каждого из источника финансирования. Таким образом, основную роль в финансировании инвестиций, направленных на создание новых производственных мощностей, играли иностранные инвестиции и банковские кредиты, а собственные средства находились на третьем месте.

В 2002 г. ведущая роль иностранных инвестиций также сохранилась (множественная регрессия по данным за 2002 г. имеет худшие статистические качества, чем парные уравнения), тогда как банковские кредиты перестали играть статистически значимую роль.

Таблица 3.17

Q_33: % инвестиций, направляемых на создание новых 
производственных мощностей, 2000 г. (461 наблюдение, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	–0,18
	0,07
	–2,56
	0,01

	 Q_37
	0,15
	0,02
	8,28
	0,00

	 Q_38
	0,18
	0,06
	3,06
	0,00

	 Q_40
	0,53
	0,26
	2,08
	0,04
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	0,09
	Q_37 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

Q_38 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

Q_40 – доля (%) иностранных инвестиций среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

	 AIC
	9,20
	

	 BIC
	9,24
	

	 F-статистика
	15,70
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.18

Q_45: % инвестиций, направляемых на создание новых производственных мощностей, 2001 г. (473 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	0,03
	0,21
	0,13
	0,90

	 Q_49
	0,14
	0,02
	7,96
	0,00

	 Q_50
	0,16
	0,04
	3,54
	0,00

	 Q_52
	0,70
	0,20
	3,44
	0,00
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	0,12
	Q_49 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2001 г.

Q_50 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2001 г.

Q_52 – доля (%) иностранных инвестиций среди источников финансирования инвестиций, 2001 г.

	 AIC
	9,19
	

	 BIC
	9,23
	

	 F-статистика
	17,22
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.19

Q_57: % инвестиций, направляемых на создание новых 
производственных мощностей, 2002 г. (493 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	6,47
	1,44
	4,50
	0,00

	 Q_61
	0,11
	0,02
	4,80
	0,00
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	0,03
	Q_61 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	9,48
	

	 BIC
	9,50
	

	 F-статистика
	16,40
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.20

Q_57: % инвестиций, направляемых на создание новых 
производственных мощностей, 2002 г. (467 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	11,35
	1,21
	9,41
	0,00

	 Q_64
	0,67
	0,34
	1,94
	0,05
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	0,03
	Q_64 – доля (%) иностранных инвестиций среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	9,38
	

	 BIC
	9,40
	

	 F-статистика
	17,35
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Проверка гипотез об источниках финансирования отдельных видов инвестиций: приобретение сторонних производственных мощностей. Как и в предыдущем случае, мы предполагаем, что приобретение сторонних мощностей осуществляется за счет как собственных, так и заемных средств, в зависимости от той роли, которую играют новые приобретения в общем производственном цикле фирмы. Если приобретение таких мощностей определяется необходимостью снизить издержки основного производства, то используются в основном собственные средства, если расширением доли на рынке или выходом на новые рынки, то – заемный капитал.

Статистически значимая зависимость между долей инвестиций, направляемых на приобретение сторонних производственных мощностей, и структурой источников финансирования инвестиций фирм была выявлена лишь для 2002 г. (см. табл. 3.21–3.23).

Таблица 3.21

Q_58: % инвестиций, направляемых на приобретение сторонних 
производственных мощностей, 2002 г. (468 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение 

	 C
	0,27
	0,10
	2,67
	0,01

	 Q_62
	0,01
	0,01
	2,14
	0,03
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	0,01
	Q_62 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	5,08
	

	 BIC
	5,09
	

	 F-статистика
	6,81
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,01
	


Таблица 3.22

Q_58: % инвестиций, направляемых на приобретение сторонних 
производственных мощностей, 2002 г. (467 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	0,28
	0,10
	2,81
	0,01

	 Q_63
	0,34
	0,04
	7,66
	0,00
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	0,25
	Q_63 – доля (%) средств, размещенных в облигациях, среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	4,44
	

	 BIC
	4,46
	

	 F-статистика
	159,70
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.23

Q_58: % инвестиций, направляемых на приобретение сторонних 
производственных мощностей, 2002 г. (467 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	0,38
	0,12
	3,11
	0,00

	 Q_64
	–0,01
	0,00
	–2,69
	0,01
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	0,00
	Q_64 – доля (%) иностранных инвестиций среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	4,73
	

	 BIC
	4,75
	

	 F-статистика
	0,15
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,69
	


Наши оценки парных регрессий свидетельствуют о том, что преобладали два источника финансирования таких инвестиций – собственные средства и облигации, при этом на последние приходится больший вес и статистическая значимость. Значимую отрицательную связь с долей иностранных инвестиций можно объяснить аналогично тому, как это было сделано для инвестиций, направляемых на обновление основных фондов: предприятия с большей долей таких средств предпочитали другие направления инвестирования.

Проверка гипотез об источниках финансирования отдельных видов инвестиций: непроизводственные инвестиции. Непроизводственные инвестиции включают в себя довольно широкий круг капвложений, в частности, вложения в социальную сферу, создание системы реализации товаров или закупки комплектующих и т.д. Одновременно под данную категорию инвестиций могут подпадать «виртуальные» капиталовложения, осуществленные с целью получения налоговых льгот, либо сохранения свободных средств фирм. В целом по выборке ответивших предприятий лишь немногим более 10% предприятий осуществляли подобные инвестиции, однако их объем достигал 70% от общего объема направляемых на инвестиции средств. В рамках модели инвестиций с финансовым ограничением мы предполагаем, что такие инвестиции осуществлялись преимущественно из собственных средств компаний, поскольку имели либо непосредственное отношение к текущей деятельности предприятий, либо к личным интересы менеджеров и владельцев фирм.

Как показывают полученные результаты (см. табл. 3.24–3.29), основным источником средств для финансирования непроизводственных инвестиций были собственные средства предприятий.

Таблица 3.24

Q_35: % непроизводственных инвестиций, 2000 г. 
(244 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение 

	 C
	0,70
	0,40
	1,76
	0,08

	 Q_37
	0,03
	0,01
	3,87
	0,00
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	0,02
	Q_37 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

	 AIC
	7,46
	

	 BIC
	7,48
	

	 F-статистика
	9,29
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.25

Q_35: % непроизводственных инвестиций, 2000 г. 
(465 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение 

	 C
	2,22
	0,44
	5,02
	0,00

	 Q_40
	–0,04
	0,01
	–3,92
	0,00
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	0,00
	Q_40 – доля (%) иностранных инвестиций среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

	 AIC
	7,33
	

	 BIC
	7,34
	

	 F-статистика
	0,34
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,56
	


Таблица 3.26

Q_47: % непроизводственных инвестиций, 2001 г. 
(444 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	0,83
	0,41
	2,01
	0,05

	 Q_49
	0,02
	0,01
	2,54
	0,01
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	0,01
	Q_49 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2001 г.

	 AIC
	6,97
	

	 BIC
	6,99
	

	 F-статистика
	5,20
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,02
	


Таблица 3.27

Q_59: % непроизводственных инвестиций, 2002 г. 
(482 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	0,52
	0,38
	1,37
	0,17

	 Q_61
	0,02
	0,01
	2,57
	0,01
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	0,01
	Q_61 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	6,87
	

	 BIC
	6,89
	

	 F-статистика
	5,98
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,01
	


Таблица 3.28

Q_59: % непроизводственных инвестиций, 2002 г. 
(470 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	1,62
	0,40
	4,03
	0,00

	 Q_62
	–0,01
	0,01
	–2,49
	0,01
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	0,00
	Q_62 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	6,80
	

	 BIC
	6,82
	

	 F-статистика
	1,40
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,24
	


Таблица 3.29

Q_59: % непроизводственных инвестиций, 2002 г. 
(468 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение 

	 C
	1,44
	0,34
	4,23
	0,00

	 Q_64
	–0,02
	0,01
	–2,47
	0,01
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	0,00
	Q_64 – доля (%) иностранных инвестиций среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	6,80
	

	 BIC
	6,82
	

	 F-статистика
	0,16
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,69
	


Примечательно, что предприятия, активно привлекавшие банковские кредиты (в 2002 г.) и иностранные инвестиции (в 2000 и 2002 гг.), осуществляли относительно меньше непроизводственных инвестиций. Такой результат можно рассматривать как свидетельство в пользу двух гипотез: либо фирмы не располагали достаточным объемом средств для осуществления любых инвестиций и привлекали банковские кредиты, чтобы профинансировать хотя бы оборотные средства или обновление основных фондов (модернизацию производства), либо они сознательно отказывались от непроизводственных инвестиций, и привлечение банковских кредитов являлось источником дополнительных средств для более масштабного обновления основных фондов и глубокой модернизации производства.

Проверка гипотез об источниках финансирования отдельных видов инвестиций: оборотные средства. Результаты оценок регрессионных уравнений, связывающих долю инвестиций, направляемых на пополнение оборотных средств, и структуру источников финансирования инвестиций российскими компаниями в 2000–2002 гг. (см. табл. 3.30–3.33) свидетельствуют об изменении их инвестиционного поведения на протяжении рассматриваемого периода. Так, если в 2000 г. основными источниками оборотных средств являлись банковские кредиты и облигационные займы, то в 2001 г. уже отмечена отрицательная зависимость между долей инвестиций в оборотные средства и долей средств, привлекаемых на финансовых рынках. Иными словами, изменилась роль облигационных займов: если в 2000 г. они играли роль источника коротких денег (по аналогии с краткосрочными банковскими кредитами), то с 2001 г. выпуск облигаций начал обуславливаться более долгосрочными целями (см. полученные выше результаты для проверки гипотезы о структуре финансирования модернизации производства).

Аналогичная картина наблюдается и для 2002 г. (парные регрессии имеют лучшие статистические характеристики, чем множественная). Таким образом, согласно полученным результатам основным источником средств для пополнения оборотного капитала являлись, в первую очередь, банковские кредиты (очевидно, краткосрочные). Роль собственных средств предприятий в финансировании таких инвестиций была второстепенной, а в 2002 г. – практически нулевой.

Таблица 3.30

Q_36: % инвестиций, направляемых на оборотные средства, 2000 г.
(457 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	3,56
	1,30
	2,74
	0,01

	 Q_37
	0,10
	0,02
	4,64
	0,00

	 Q_38
	0,39
	0,08
	5,09
	0,00

	 Q_39
	0,96
	0,01
	72,26
	0,00
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	0,11
	Q_37 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

Q_38 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

Q_39 – доля (%) средств, размещенных в облигациях, среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

	 AIC
	9,40
	

	 BIC
	9,44
	

	 F-статистика
	20,37
	

	 P-значение 
(F- статистика)
	0,00
	


Таблица 3.31

Q_48: % инвестиций, направляемых на оборотные средства, 2001 г.
(469 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	1,83
	1,00
	1,84
	0,07

	 Q_49
	0,11
	0,02
	5,41
	0,00

	 Q_50
	0,42
	0,07
	6,46
	0,00

	 Q_51
	–1,61
	0,34
	–4,73
	0,00
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	0,14
	Q_49 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2001 г.

Q_50 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2001 г.

Q_51 – доля (%) средств, размещенных в облигациях, среди источников финансирования инвестиций, 2001 г.

	 AIC
	9,36
	

	 BIC
	9,40
	

	 F-статистика
	26,14
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.32

Q_60: % инвестиций, направляемых на оборотные средства, 2002 г.
(474 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	10,32
	1,34
	7,69
	0,00

	 Q_62
	0,33
	0,06
	5,54
	0,00
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	0,10
	Q_62 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	9,53
	

	 BIC
	9,55
	

	 F-статистика
	56,32
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.33

Q_60: % инвестиций, направляемых на оборотные средства, 2002 г.
(464 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	14,53
	1,37
	10,64
	0,00

	 Q_63
	–0,22
	0,06
	–3,88
	0,00
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	0,00
	Q_63 – доля (%) средств, размещенных в облигациях, среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	9,60
	

	 BIC
	9,61
	

	 F-статистика
	0,40
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,53
	


Проверка гипотез о мотивах инвестиционной активности российских предприятий: обновление основных фондов. Наиболее очевидными мотивами к обновлению предприятием своих основных фондов, как представляется, могут являться их физический и моральный износ (т.е. большая доля фондов являются устаревшими), переход на новую технологию производства с целью повышения конкурентоспособности продукции, расширение ассортимента и/или диверсификация производства.

Однако, как показывают оценки соответствующих уравнений (см. табл. 3.34–3.37), наиболее важным фактором, определявшим долю инвестиций, направляемую на обновление основных фондов, являлась экспортная деятельность предприятия: для всех трех лет переменная, характеризующая долю продукции, поступающую на экспорт, является статистически значимой, оценка коэффициента при ней имеет положительный знак.

Таблица 3.34

Q_32: % инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, 2000 г. (460 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	1
	2
	3
	4
	5

	 C
	3,06
	1,67
	1,83
	0,07

	 Q_37
	0,52
	0,03
	16,53
	0,00


Продолжение таблицы 3.34

	1
	2
	3
	4
	5

	 Q_38
	0,27
	0,08
	3,42
	0,00

	 Q_31
	0,21
	0,10
	2,04
	0,04
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	0,30
	Q_31 – доля (%) продукции предприятия, поступившая на экспорт в 2000 г.

Q_37 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

Q_38 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2000 г.

	 AIC
	9,97
	

	 BIC
	10,00
	

	 F-статистика
	67,56
	

	 P-значение
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.35

Q_44: % инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, 2001 г. (466 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	4,88
	1,90
	2,57
	0,01

	 Q_49
	0,52
	0,03
	15,90
	0,00

	 Q_50
	0,24
	0,06
	3,74
	0,00

	 Q_43
	0,22
	0,11
	2,02
	0,04
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	0,28
	Q_43 – доля (%) продукции предприятия, поступившая на экспорт в 2001 г.

Q_49 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2001 г.

Q_50 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2001 г.

	 AIC
	10,02
	

	 BIC
	10,06
	

	 F-статистика
	61,78
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.36

Q_56: % инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, 2002 г. (530 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	56,92
	5,28
	10,77
	0,00

	 Q_27
	–0,21
	0,07
	–2,94
	0,00
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	0,01
	Q_27 – доля (%) основных фондов старше 15 лет

	 AIC
	10,34
	

	 BIC
	10,35
	

	 F-статистика
	8,65
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.37

Q_56: % инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, 2002 г. (456 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	6,89
	2,42
	2,85
	0,00

	 Q_61
	0,51
	0,03
	14,75
	0,00

	 Q_62
	0,21
	0,06
	3,41
	0,00

	 Q_63
	0,86
	0,10
	8,94
	0,00

	 Q_55
	0,18
	0,11
	1,69
	0,09

	 Q_8
	–7,64
	4,45
	–1,72
	0,09
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	0,28
	Q_8 – высокая насыщенность новых рынков сбыта
Q_55 – доля (%) продукции предприятия, поступившая  на экспорт в 2002 г.

Q_61 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

Q_62 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

Q_63 – доля (%) средств, размещенных в облигациях, среди  источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	10,02
	

	 BIC
	10,08
	

	 F-статистика
	35,56
	

	 P-значение 
(F- статистика)
	0,00
	


В то же время отвергаются гипотезы о том, что обновление основных фондов происходило в большей степени на предприятиях с высокой долей основных фондов старше 15 лет (статистически незначима для 2000 и 2001 гг. и даже имеет отрицательное значение в 2002 г.), отмечавших возросший уровень конкуренции (статистически незначим во всех случаях) либо признававших наличие каких-либо барьеров для выхода на новые рынки. Примечательно, что в 2002 г. наличие одного из барьеров является статистически значимым, но знак оценки коэффициента – отрицательный, т.е. можно предположить, что именно из-за наличия барьеров на вход на новые рынки (в данном случае – высокой насыщенности рынков) предприятия отказываются от дополнительных инвестиций в обновление основных фондов.

Проверка гипотез о мотивах инвестиционной активности российских предприятий: создание новых производственных мощностей. С точки зрения экономической теории можно предположить, что основными мотивами инвестиций в создание новых производственных мощностей являются расширение производства (недостаток существующих мощностей), либо тот факт, что издержки по обновлению имеющихся основных фондов сопоставимы (либо выше) с созданием нового производства. Однако в российских условиях оба эти мотива задействованы, на наш взгляд, слабо (см. раздел 3.3.1).

Таким образом, добавление дополнительных переменных в уравнения, связывающие долю инвестиций в создание новых производственных мощностей и структуру источников финансирования инвестиций, показало статистическую значимость таких переменных только в 2002 г. (см. табл. 3.38). Полученные результаты в целом согласуются с выдвинутыми нами предположениями гипотезами и противоречат стандартным гипотезам в теории инвестиций.

Таблица 3.38

Q_57: % инвестиций, направляемых на создание новых 
производственных мощностей, 2002 г. (444 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	1
	2
	3
	4
	5

	 C
	12,95
	3,91
	3,31
	0,00

	 Q_61
	0,13
	0,02
	6,38
	0,00


	 Q_62
	0,12
	0,05
	2,66
	0,01

	 Q_64
	0,70
	0,33
	2,13
	0,03

	 Q_27
	–0,13
	0,05
	–2,70
	0,01

	 Q_14
	–6,58
	2,18
	–3,01
	0,00

	 Q_16
	–6,08
	2,90
	–2,10
	0,04


Продолжение таблицы 3.38

	1
	2
	3
	4
	5
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	0,11
	Q_14 – ограничения по масштабам производства
Q_16 – особых препятствий нет

Q_27 – доля (%) основных фондов старше 15 лет
Q_61 – доля (%) собственных средств среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

Q_62 – доля (%) банковских кредитов среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

Q_64 – доля (%) иностранных инвестиций среди источников финансирования инвестиций, 2002 г.

	 AIC
	9,34
	

	 BIC
	9,41
	

	 F-статистика
	10,01
	

	 P-значение 
(F- статистика)
	0,00
	


Также как и для инвестиций в обновление основных фондов обнаружена отрицательная взаимосвязь с долей основных фондов старше 15 лет. Характерным является вывод о том, что относительно меньшая доля инвестиций направляется в создание новых производственных мощностей именно теми предприятиями, которые заявили, что выходу на новые рынки сбыта им мешают «ограничения на масштаб производства». Также получена отрицательная оценка коэффициента при переменной, отражающей «отсутствие ограничений на выход на новые рынки сбыта», что может быть объяснено и как свидетельство в пользу того, что компании не замечают ограничений, поскольку их товары конкурентоспособны и масштабы производства уже достаточны, и как ответ, характеризующий отсутствие амбиций у таких респондентов.

Проверка гипотез о мотивах инвестиционной активности российских предприятий: приобретение сторонних производственных мощностей, непроизводственные инвестиции и пополнение оборотного капитала. Данные типы инвестиций объединены нами здесь в одну группу в связи с тем, что количество статистически значимых полученных оценок по ним крайне мало, и нами не были получены какие-либо интересные (интерпретируемые) результаты. Кроме того, в экономической теории трудно выделить какие-либо модели, позволяющие сформулировать гипотезы относительно мотивов к непроизводственным инвестициям, либо инвестициям в оборотный капитал (данные виды инвестиций выделяются в отдельные виды, по сути, вследствие особенностей российской переходной экономики), а мотивы капиталовложений в приобретение сторонних мощностей совпадают с названными выше мотивами инвестирования в создание новых производств.

Полученные в ходе опроса ответы практически не позволяют выявить мотивы, побуждающие предприятия к инвестициям в приобретение сторонних производственных мощностей и непроизводственные активы. Как видно из табл. 3.39 и 3.40, статистически значимой (только в парных регрессиях) является лишь переменная, отражающая долю основных фондов старше 15 лет. Однако данный результат (как и во всех предыдущих случаях) может являться следствием того, что финансовые и производственные показатели таких предприятий (с высокой долей устаревшего оборудования) не позволяют им вообще осуществлять какие-либо инвестиции и заниматься модернизацией или расширением своего бизнеса. В уравнениях с объясняющей переменной «доля инвестиций, направляемых на оборотные средства» все рассмотренные факторы (возрастной состав основных фондов, доля продукции, поставляемой на экспорт, уровень конкуренции в отрасли, виды барьеров для выхода на новые рынки сбыта) оказались статистически незначимы.

Таблица 3.39

Q_58: % инвестиций, направляемых на приобретение сторонних производственных мощностей, 2002 г. (471 наблюдение, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	1,42
	0,57
	2,51
	0,01

	 Q_27
	–0,01
	0,01
	–2,16
	0,03
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	0,01
	Q_27 – доля (%) основных фондов старше 15 лет

	 AIC
	5,07
	

	 BIC
	5,09
	

	 F-статистика
	6,82
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,01
	


Таблица 3.40

Q_59: % непроизводственных инвестиций, 2002 г. (474 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	4,30
	1,30
	3,31
	0,00

	 Q_27
	–0,04
	0,02
	–2,32
	0,02
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	0,01
	Q_27 – доля (%) основных фондов старше 15 лет

	 AIC
	6,89
	

	 BIC
	6,91
	

	 F-статистика
	8,00
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Проверка гипотез о мотивах спроса российских предприятий на импортные инвестиционные товары. Мы предполагаем, что более высокая доля расходов на закупку импортных машин и оборудования должна наблюдаться у фирм, стремящихся к повышению конкурентоспособности своей продукции (поскольку импортные машины и оборудование ассоциируются в первую очередь с более совершенными современными технологиями производства).

Как видно из табл. 3.41 и 3.42, наибольшая доля импортных машин и оборудования в общем объеме инвестиций в 2001 и 2002 гг. наблюдалась у предприятий, занимавшихся экспортной деятельностью (с более высокой долей экспорта в произведенной продукции). Очевидно, что импорт машин и оборудования был вызван необходимостью создания производства, конкурентоспособного с производителями в странах – импортерах российской продукции (необходимо заметить, что значительная часть импортируемых в Россию машин и оборудования закупается сырьевыми отраслями, в первую очередь – нефтедобывающей, однако компании из этих отраслей не входят в нашу выборку). Примечательно, что в 2002 г. отмечена также положительная зависимость между долей импортных машин и оборудования в общем объеме инвестиций и степенью конкуренции со стороны именно предприятий дальнего зарубежья.

Таблица 3.41

Q_54: Доля (%) импортных машин и оборудования в общем объеме инвестиций, 2002 г. (275 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение 

	 C
	14,39
	2,43
	5,91
	0,00

	 Q_55
	0,30
	0,13
	2,40
	0,02

	 Q_4
	5,06
	2,21
	2,29
	0,02

	 Q_8
	15,08
	5,46
	2,76
	0,01

	 Q_14
	–9,78
	4,48
	–2,18
	0,03
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	0,08
	Q_4 – степень конкуренции со стороны предприятий дальнего зарубежья

Q_8 – высокая насыщенность новых рынков сбыта
Q_14 – ограничения по масштабам производства
Q_55 – доля (%) продукции предприятия, поступившая на экспорт в 2002 г.

	 AIC
	9,71
	

	 BIC
	9,78
	

	 F-статистика
	6,86
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Таблица 3.42

Q_42: Доля (%) импортных машин и оборудования в общем объеме инвестиций, 2001 г. (529 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение.  

	 C
	11,63
	1,28
	9,06
	0,00

	 Q_43
	0,16
	0,08
	2,11
	0,04
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	Q_43 – Какая доля (%) продукции вашего предприятия поступала на экспорт в 2001 г.

	 AIC
	9,43
	

	 BIC
	9,45
	

	 F-статистика
	5,77
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,02
	


Полученные оценки коэффициентов при переменных, отражающих различные барьеры для выхода на новые рынки сбыта продукции, представляются достаточно противоречивыми. С одной стороны, большая доля импортных машин и оборудования отмечается у компаний, заявивших, что выходу на новые рынки мешает их высокая насыщенность товарами, т.е. для выхода необходимо предлагать более совершенные или принципиально новые товары (чему, вероятно, должно способствовать переоборудование производства с помощью импортного оборудования). С другой стороны, как и выше для доли инвестиций, направляемых на приобретение или создание новых производственных мощностей, нами выявлена отрицательная связь с «ограничениями на масштаб производства». Иными словами, часть отвечавших фирм, признавая недостаточные объемы собственных производственных возможностей, не только отказываются (добровольно или вынужденно) от расширения масштабов производства, но и не улучшают качество существующих основных фондов за счет импортных машин и оборудования.

Проверка гипотез об инвестиционном поведении предприятий после изменения порядка налогообложения прибыли в 2002 г. В отношении последствий изменения порядка налогообложения прибыли, его влияния на инвестиционное поведение предприятий наиболее часто высказываются две основные точки зрения. С одной точки зрения, снижение базовой ставки налога на прибыль не может компенсировать фирмам (особенно активно инвестирующим) потери от отмены инвестиционной льготы. Соответственно инвестиционные планы таких компаний оказались урезаны. Как было показано нами ранее (см. раздел 3.2), большинство предприятий в целом по выборке ответили, что их инвестиционные планы либо не изменились, либо даже увеличились после изменения порядка налогообложения прибыли (отмены инвестиционной льготы и снижения базовой ставки налога до 24%) с 1 января 2002 г.

С другой точки зрения, новый порядок налогообложения прибыли не мог оказать негативного влияния на инвестиционную деятельность, поскольку право на получение инвестиционной льготы имел относительно узкий круг фирм, а снижение ставки налога на прибыль и либерализация правил вычета расходов по обслуживанию заемного капитала расширяют инвестиционные возможности компаний. Кроме того, нельзя пренебрегать тем фактом, что обсуждение нового порядка налогообложения прибыли шло на протяжении практически всего 2001 г., и фирмы имели достаточно времени, чтобы подготовиться к изменению ситуации (например, осуществить или учесть в балансе планируемые на более поздний срок инвестиции)
.

Согласно приведенным в табл. 3.43 результатам, изменение планов в сторону снижения объемов инвестиций произошло преимущественно среди предприятий с более высокой долей новых основных фондов (моложе 5 лет) и предприятий, направлявших в 2001 г. большую долю инвестиций на обновление основных фондов. Вероятно, именно такие фирмы в наибольшей степени (напомним, что согласно полученным нами оценкам обновление основных фондов происходило преимущественно за счет собственных средств) пользовались инвестиционной льготой для снижения своих обязательств по налогу на прибыль, и после ввода в действие нового порядка налогообложения эффективная ставка данного налога могла для них вырасти, несмотря на снижение базовой номинальной ставки. В то же время можно предположить, что поскольку о планируемых нововведениях стало известно заранее, рассматриваемые предприятия успели или постарались завершить свою инвестиционную программу в 2001 г. Косвенным свидетельством этого может служить тот факт, что к 2002 г. у них имелась уже самая высокая доля новых основных фондов.

Таблица 3.43

Q_65: Влияние изменения порядка налогообложения прибыли в 2002 г. на инвестиционные планы предприятия (377 наблюдений,
ML – Ordered Probit (Quadratic hill climbing), QML(HW)SEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	z-статистика
	P-значение

	 Q_28
	–0,01
	0,00
	–1,92
	0,05

	 Q_44
	–0,003
	0,00
	–1,81
	0,07

	 Q_58
	0,04
	0,02
	1,55
	0,12

	 Q_46
	–,08
	0,04
	–2,20
	0,03

	 Q_34
	0,04
	0,02
	1,71
	0,09

	Граничные точки

	 LIMIT_0:C(6)
	–1,13
	0,11
	–10,25
	0,00

	 LIMIT_1:C(7)
	1,11
	0,11
	10,13
	0,00

	 AIC
	1,56
	Q_28 – доля (%) основных фондов моложе 5 лет

Q_34 – % общего объема инвестиций, направляемый на приобретение сторонних производственных мощностей, 2000 г.

Q_44 – % общего объема инвестиций, направляемый на обновление основных фондов, 2001 г.

Q_46 – % общего объема инвестиций, направляемый на приобретение сторонних производственных мощностей, 2001 г.

Q_58 – % общего объема инвестиций, направляемый на приобретение сторонних производственных мощностей, 2002 г.

	 BIC
	1,63
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	0,03
	

	 LR-статистика (5 степеней свободы)
	15,09
	

	 P-значение (LR-статистика)
	0,01
	


В качестве другого статистически значимого фактора проведенный анализ показал долю инвестиций, направленных на приобретение сторонних производственных мощностей, осуществлявшихся (как было показано выше) преимущественно за счет заемных средств. Такой результат, по нашему мнению, подтверждает позитивное влияние нового порядка налогообложения прибыли с точки зрения возможности вычета из базы налога процентов по кредитам и рыночным обязательствам.

3.4. Выводы и рекомендации по экономической политике

1. В ходе специального опроса нами была получена информация об инвестиционном поведении российских предприятий, отражающая, главным образом, характер и особенности инвестиционной деятельности средних компаний (до 1000 занятых), работающих в несырьевых секторах экономики, основная доля продукции которых реализуется на внутреннем рынке (машиностроение, легкая, лесная, пищевая промышленность, промышленность строительных материалов). Лишь менее чем 10% предприятий поставляло на экспорт более 20% своей продукции. Таким образом, полученные нами результаты опроса представляют интерес с точки зрения разработки государственной структурной (промышленной) политики, направленной в первую очередь на диверсификацию экономики, развитие импортозамещающего сектора и отраслей, работающих на удовлетворения спроса на внутреннем рынке и экспорт несырьевых товаров.

2. На протяжении рассматриваемого периода (2000–2002 гг.) наблюдалась противоречивая картина с точки зрения динамики основных производственных и финансовых показателей компаний и их инвестиционной активности. Так, несмотря на то, что в темпах роста выпуска, реальной прибыли и объема инвестиций в реальном выражении от года к году преобладали тенденции к снижению, объем инвестиций в долях от выручки оставался достаточно стабильным (в пределах 20% от объема выручки), а характер и цели инвестиционного процесса становились более разнообразными и экономически мотивированными.

В целом динамика инвестиций соответствовала условиям, описываемым в рамках акселерационного подхода в экономической теории, однако наблюдались сильные отклонения от простых моделей жесткого или гибкого акселератора. Процесс инвестирования российских компаний представляется скорее адаптивным по отношению к предыдущей динамике выпуска и реальной прибыли, чем зависящим от ожиданий экономических агентов. Это создает определенные трудности при попытке осуществления государственной политики в области стимулирования инвестиций. Прогнозы развития экономики, например, разработка индикативных планов, могут иметь слабое воздействие на инвестиционную активность российских фирм, в то же время наблюдаемое в отдельные периоды замедление темпов или снижение объемов инвестиций в основной капитал (как, например, в течение большей части 2002 г.) не обязательно является предвестником спада производства, либо свидетельством сворачивания компаниями инвестиционных планов. Во многих случаях данные отражают лишь решение фирм о некоторой отсрочке капиталовложений в связи с формированием негативных ожиданий (однако горизонт таких ожиданий не превышает нескольких месяцев).

3. Основной целью инвестиций предприятий на настоящем этапе развития экономики является обновление основных фондов, что представляется логичным при том, что у 80% опрошенных предприятий фонды старше 15 лет составляют более 50% основного капитала. Однако объемы и структура инвестиций не зависят от доли устаревших основных фондов. Иными словами, обновление происходит, главным образом, на ограниченном круге предприятий, обладающих достаточными финансовыми ресурсами. Примечательно, что активнее обновлением основных фондов занимаются предприятия, имеющие более высокую долю экспорта в объеме реализованной продукции. Полученные результаты показывают, что подавляющая часть инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, финансируется за счет собственных средств. Однако в 2002 г. стала возрастать роль облигационных займов. Таким образом, для стимулирования обновления основных фондов представляется более актуальным не восстановление в налоговом законодательстве понятия инвестиционной льготы по налогу на прибыль, а развитие финансового рынка, в частности рынка корпоративных долговых обязательств. Роль государства при этом заключается в адаптировании существующих правил и процедур регистрации новых эмиссий к условиям рынка, формировании рынка производных финансовых инструментов, связанных с корпоративными облигациями, расширении числа торговых площадок, где котируются частные долговые обязательства, создании правовых условий для возникновения национальных рейтинговых агентств и обеспечения инфорсмента обязательств эмитентов.

4. Среди прочих (помимо обновления основных фондов) видов инвестиций наблюдается достаточно четкое разделение по источникам их финансирования. Так, целью привлечения банковских кредитов является в большинстве случаев создание новых или приобретение сторонних производственных мощностей, а также пополнение оборотных средств. Финансирование непроизводственных инвестиций осуществляется, как правило, за счет собственных средств, а иностранные инвестиции чаще всего используются для создания новых производственных мощностей.

Таким образом, сложившаяся к 2002–2003 гг. (по результатам опроса) модель инвестиционного поведения и структуры финансирования инвестиций российских фирм во многих отношениях соответствует так называемой «континентальной» модели. Отличительной чертой такой модели является преобладание нерыночных источников финансирования, т.е. собственные средства (у 2/3 предприятий – более 50% всех средств) и банковские кредиты. Однако модель уже отличается от «континентальной» схемы, поскольку в структуре финансирования увеличивается роль облигационных займов, что характерно для современной «англосаксонской» модели (во второй половине XX в. в ней преобладали такие рыночные источники финансирования, как эмиссия акций компании, однако в последние десятилетия приоритет отдается именно корпоративным облигационным займам).

Полученный вывод отражает качественные изменения в инвестиционном поведении российских предприятий между 1998–1999 и 2001–2002 гг. Напомним, что в работе «Инвестиции: региональный аспект»
 мы писали о том, что наиболее вероятная модель финансирования инвестиций российскими компаниями существенно отличается от обеих распространенных на Западе схем. К настоящему моменту предприятия более активно используют заемные средства, прежде всего для расширения своих инвестиционных возможностей помимо обновления основных фондов. Характерным здесь является процесс трансформации роли облигационных займов: если в 2000 г. они являлись фактически субститутом банковских кредитов и использовались для пополнения оборотных средств, то в 2002 г. основной целью размещения долговых обязательств на рынках стало получение «длинных» денег для обновления основных фондов и модернизации производства.

Таким образом, для дальнейшей активизации инвестиционной деятельности в экономике ключевым моментом (помимо условий, названных в выводе 3) является формирование национальной банковской системы, трансформирующей сбережения, создающиеся за счет средств населения и доходов компаний экспортного сектора, в кредиты, предоставляемые фирмам несырьевого сектора. К числу таких мер следует отнести создание системы обязательного страхования вкладов, последующее снижение отчислений в фонд обязательного резервирования, упрощение процедуры слияния и поглощения мелких банков, запуск системы рефинансирования коммерческих банков, развитие ипотеки и вовлечение земли в рыночный оборот.

5. Ответы предприятий и результаты эконометрического анализа свидетельствуют об ограниченной роли иностранных инвестиций. Так, в качестве источников финансирования иностранные инвестиции преобладают лишь при создании новых производственных мощностей, тогда как фирмы, привлекавшие иностранные инвестиции, осуществляли относительно меньше инвестиций в обновление основных фондов и непроизводственных инвестиций (последнее можно рассматривать и как дисциплинирующее воздействие со стороны иностранных инвесторов). Необходимо также отметить, что импортные машины и оборудование покупались преимущественно предприятиями, относительно большая доля продукции которых поступала на экспорт, т.е. для модернизации производства с целью производства конкурентоспособных за границей товаров.

Таким образом, можно сделать вывод о том, что привлечение иностранных инвестиций в сектор российской экономики, работающий на внутренний рынок, будет более эффективным, если они будут направляться на создание новых предприятий (производственных филиалов иностранных компаний), а не благодаря предоставлению льготных условий российским компаниям, получающим кредиты из-за рубежа.

6. Необходимо отметить, что инвестиционная деятельность российских компаний характеризуется низкой агрессивностью и не учитывает рыночную среду функционирования компаний. В частности, характер инвестиций не зависит от уровня конкуренции в отрасли, возможностей и барьеров по выходу на новые рынки сбыта. Более того, многие предприятия, называя в качестве основного барьера «ограничение по мощностям», демонстрировали как раз относительно меньшие объемы инвестиций в модернизацию или создание новых мощностей (безусловно, у части из них такой результат мог являться следствием отсутствия достаточных средств для осуществления инвестиций).

Вместе с тем характер инвестиций отличается между отраслями. Так, в машиностроении и промышленности строительных материалов преобладающими направлениями инвестиций являлись модернизация и диверсификация производства, а в пищевой и легкой промышленности – построение вертикально-интегрированных компаний и покупка сторонних производственных мощностей. Иными словами, в отраслях экономики наблюдаются тенденции к консолидации производства и снижению конкуренции путем поглощения конкурентов более мощными или успешными фирмами (конкуренция со стороны именно российских производителей отмечается в большинстве ответов как самая острая). В этих условиях правительству необходимо принимать во внимание тот факт, что на настоящем этапе расширение инвестиционной активности и обновление основных фондов, т.е. создание предпосылок для развития более современного и конкурентоспособного как на внутреннем, так и на внешнем рынках производства, наблюдается в отраслях, характеризуемых более высокой концентрацией производства. В частности, это может потребовать модификации антимонопольного законодательства (например, в части ограничений на размер слияний и поглощений), а также необходимость учитывать тот факт, что создание конкурентных условий не является необходимым или тем более достаточным условием для развития отрасли.

7. Результаты опроса свидетельствуют о том, что изменение порядка налогообложения прибыли в 2002 г. (снижение базовой ставки налога, отмена инвестиционной льготы) не оказали существенного влияния на инвестиционные планы предприятий. Снижение инвестиционных планов было отмечено преимущественно среди предприятий, осуществлявших крупные инвестиции в обновление основных фондов в предшествующие годы, очевидно, за счет собственных средств и широко использовавших инвестиционную льготу. Таким образом, для них, вероятно, эффективная ставка налога на прибыль могла вырасти в 2002 г., однако можно предположить, что многие из таких фирм постарались реализовать основную часть своих планов до начала 2002 г., и снижение инвестиционной активности не является непосредственным следствием изменения порядка налогообложения прибыли. Вместе с тем в 2002 г. отмечена активизация инвестиционного процесса за счет заемных средств, что может быть связано с изменением порядка вычета процентов по заемным средствам при определении налогооблагаемой прибыли.

� Днепровская, Дробышевский, Изряднова, Левченко, Ледерман, Мальгинов, Турунцева, Хобсон (2002).


� Подробный анализ возможных последствий изменений в налогообложении прибыли см. в работе «Анализ результатов налоговой реформы и разработка предложений по ее продолжению», размещенной на сайте ИЭПП: /http://www.iet.ru В связи с актуальностью данного вопроса в настоящее время таблицу с распределением ответом по отраслям мы вынесли в основной текст.


� Подробнее см.: Анализ результатов налоговой реформы и разработка предложений по ее продолжению / http://www.iet.ru


� Сокращение «QML(HW)SEC» (QML (Huber/White) standard errors & covariance) означает, что вероятностная модель оценивалась с включением поправки Хубера–Уайта.


� WHCSEC (White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance) означает, что регрессия оценивалась при помощи метода наименьших квадратов с включением поправки Уайта, позволяющей учесть наличие гетероскедастичности остатков.


� Подробнее см.: Анализ результатов налоговой реформы и разработка предложений по ее продолжению / http:///www.iet.ru


� Днепровская, Дробышевский, Изряднова и др. (2002).
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