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Формирование финансового рычага имеет большое значение в управлении компанией,
так как финансовый рычаг влияет на рентабельность собственного капитала, инвести-
ционную и дивидендную политику компании, а также на ее стоимость. Среди факторов
финансового рычага традиционно анализируются внутрифирменные и внешние факто-
ры: отраслевые и страновые (макроэкономические и институциональные). В нашем ис-
следовании предметом анализа служит формирование финансового рычага компаний со
статусом контролирующего юридического лица. В этой ситуации еще одной важнейшей
группой факторов финансового рычага становятся внутригрупповые факторы, связанные
с особенностями бизнес-группы, в которую входит анализируемая компания. Под бизнес-
группой в рамках данного исследования мы понимаем совокупность компаний, объеди-
ненных отношениями контроля.
Актуальность исследования финансовых решений компаний-участников бизнес-групп обу-
словлена их большой ролью в экономике многих стран [6]. Высокая концентрация эконо-
мической власти в руках ключевых собственников бизнес-групп имеет как положитель-
ные, так и отрицательные экономические последствия. С ростом концентрации собственно-
сти растут возможности акционеров по мониторингу действий менеджмента, снижаются
издержки агентского конфликта "акционеры-менеджеры"; также растет заинтересован-
ность акционеров в создании стоимости в долгосрочном периоде [1 - с. 55]. В то же время
контролирующие собственники могут вести себя оппортунистически и ущемлять интере-
сы миноритарных акционеров, что на макроэкономическом уровне может способствовать
замедлению экономического роста и неэффективному распределению ресурсов (соответ-
ствующая гипотеза выдвинута в работе [7] и получила название "economic entrenchment"
("экономического окапывания").
В России при исследовании факторов финансового рычага компаний в бизнес-группах
особенно важно проанализировать, как действие санкций и законодательных требований,
связанных с деофшоризацией экономики, влияет на финансовые решения фирм.
Многие исследователи считают одной из ключевых причин функционирования бизнес-
групп в экономике их экономическую эффективность в случае несовершенств рынка (на-
пример, [5 - с. 275]). Выстраивание пирамидальной бизнес-группы позволяет ключевому
акционеру смягчать финансовые ограничения компаний, расширяя объем доступных ре-
сурсов. Соответственно, в условиях санкций именно внутригрупповые факторы способны
оказывать сильнейшее влияние на финансовый рычаг контролирующих компаний.
С точки зрения финансового рычага доступ компаний бизнес-группы к внутригруппово-
му рынку капитала имеет ряд важных следствий. Во-первых, больший объем доступного
заемного финансирования положительно влияет на леверидж компаний в бизнес-группах.
Во-вторых, может наблюдаться эффект вытеснения внешнего заемного финансирования
внутригрупповым, поскольку первое является более дорогостоящим из-за высоких издер-
жек финансового контроля со стороны кредиторов. В-третьих, использование внутригруп-
повых финансовых ресурсов может вызывать действие эффекта совместного страхования
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("co-insurance effect") и снижать кредитный риск отдельных компаний группы благодаря
сокращению неопределенности их денежных потоков и возможности спасения связанны-
ми сторонами компаний, терпящих финансовые затруднения.
Анализ исследований в области финансовых решений компаний в бизнес-группах выяв-
ляет две ключевые гипотезы, объясняющие использование компаниями внутригруппового
заемного финансирования: гипотезы туннелирования и спасения слабых предприятий.
Согласно первой гипотезе, контролирующий акционер стремится извлекать частные вы-
годы и продвигает решения, направляющие финансовые потоки внутри бизнес-группы
от компаний с меньшим правом акционера на денежные потоки к компаниям с большим
правом. В этом помогает внутригрупповое финансирование: кредиторами будут выступать
компании с меньшим правом контролирующего акционера на денежные потоки, заемщика-
ми - компании с большим правом [4]. Согласно второй гипотезе поддержание контролиру-
ющим акционером финансово слабых компаний группы приводит к обратному движению
финансовых потоков внутри бизнес-группы: от компаний с более высокими правами кон-
тролирующего собственника на денежные потоки к компаниям с менее высокими правами.
При функционировании компаний-участников бизнес-группы в разных странах мира, фор-
мирование их финансового рычага испытывает на себе влияние также международных,
прежде всего, налоговых факторов. Законодательство многих стран мира (в том числе
России) содержит правила тонкой капитализации (далее - ПТК), ограничивающие вычет
из налогооблагаемой базы компании процентных платежей по долгу при превышении ее
долга некоего уровня. Среди исследований в этой области стоит отметить работы [2], [3].
Исследование [2] показало, что действие в стране ПТК приводит к снижению совокупного
левериджа компании. В работе [3] отмечено, что введение в стране ПТК вынуждает ком-
пании в ней снижать долг перед связанными сторонами, но замещать его внешним долгом
лишь частично, и уровень финансового рычага компаний падает.
Таким образом, принадлежность компании к бизнес-группе оказывает существенное влия-
ние на формирование ее финансового рычага, и особенности этого влияния еще предстоит
исследовать.
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