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ВНУТРЕННИЕ ИСТОЧНИКИ УВЕЛИЧЕНИЯ ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ИНВЕСТИЦИЙ В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ КОМПАНИИ 1

Увеличение инвестиций в основной капитал является важнейшей для российской экономики за-
дачей. В условиях существенного ограничения возможностей привлечения внешнего финансирова-
ния особенно актуальным становится увеличение инвестиций за счет собственных средств компа-
нии. Целью исследования является выявление резервов увеличения инвестиций в основной капитал 
за счет собственных средств компании. Используя данные по экономике в целом, установлено, что 
на инвестиции в основной капитал направляется лишь 8 % чистой прибыли компаний, тогда как на 
дивиденды направляется 54 %, на финансовые вложения на другие цели — 38 % чистой прибыли. Это 
свидетельствует о том, что финансовая политика значительной части российских компаний ори-
ентирована, в первую очередь, на получение краткосрочного дохода, в ущерб возможностям получе-
ния дохода в долгосрочной перспективе. Предложена методология, позволяющая в зависимости от 
экономически обоснованного целевого значения доли чистой операционной прибыли, направляемой 
на инвестиции в основной капитал, определить имеющиеся у компании резервы увеличения инве-
стиций в основной капитал за счет собственных средств. При условии достижения целевого уровня 
чистых инвестиций в основной капитал на уровне 50 % чистой операционной прибыли инвести-
ции в основной капитал за счет собственных средств могут быть увеличены по экономике в целом 
в 1,53 раза, или на 2,84 трлн руб., что составляет 3,3 % ВВП. Максимальные возможности увеличе-
ния инвестиций в основной капитал за счет собственных средств имеются в производстве нефте-
продуктов (в 1,83 раза), металлургическом производстве (в 1,76 раза), в оптовой торговле топли-
вом (в 34,6 раза). Государственная политика должна стимулировать компании к максимально воз-
можному использованию собственных средств для осуществления инвестиций в основной капитал. 
Результаты исследования могут быть применены при отборе компаний, претендующих на получе-
ние мер государственной поддержки.
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ственные средства, привлеченные средства, амортизация, чистая прибыль, дивиденды, финансовые вложе-
ния, государственная поддержка

Введение

Увеличение темпов экономического роста 
до уровня выше среднемирового, инноваци-
онное развитие экономики, повышение про-
изводительности труда требуют значитель-
ного увеличения объема инвестиций в основ-
ной капитал. Величина валового накопления 
в российской экономике в среднем за период 
2006−2016 гг. составляла 21,7 % ВВП. В таких 
быстро растущих странах, как Китай и Индия, 
валовое накопление за этот же период состав-
ляло 45,2 и 35,6 % ВВП соответственно. Одним 
из необходимых условий ускорения роста рос-
сийской экономики является увеличение ин-

1 © Турыгин О. М. Текст. 2018.

вестиций до 25 % ВВП, а в перспективе — 27 % 2. 
Источники финансирования инвестиций де-
лятся на собственные и привлеченные сред-
ства. Получение кредитов от российских бан-
ков ограничено в силу высокого значения 
процентных ставок, превышающего рента-
бельность большинства отраслей российской 
экономики [1], а также краткосрочного харак-
тера большей части кредитов. Кредиты за-
рубежных банков, хотя и могут быть привле-
чены по более низким процентным ставкам 
и на более длительные сроки, доступны в ос-
новном компаниям, имеющим значительный 

2 Послание Президента РФ Федеральному Собранию 
от 01.03.2018 [Электронный ресурс]. URL: http://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_291976/ (дата обра-
щения: 15.08.2018).
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объем экспортной выручки, и связаны с высо-
ким уровнем валютного и политического ри-
ска. Увеличение заемного финансирования 
приводит к росту расходов на обслуживание 
долга, что влечет за собой снижение чистой 
прибыли и увеличивает риск банкротства ком-
пании в случае несвоевременного исполнения 
долговых обязательств. Государственные меры 
финансовой поддержки осуществляются в объ-
еме, не позволяющем значительно увеличить 
объем инвестиций в основной капитал. В этих 
условиях увеличение финансирования инве-
стиций в основной капитал за счет собствен-
ных средств компании является приоритетной 
для экономики задачей.

Теоретический обзор

Основными источниками собственных 
средств компании, которые могут быть на-
правлены на инвестиции в основной капи-
тал, являются чистая прибыль и амортизация. 
Амортизационные отчисления позволяют на-
капливать средства для последующего реинве-
стирования с целью замены изношенных объ-
ектов основных средств. Чистая прибыль ком-
пании формируется за счет операционной, фи-
нансовой и прочей деятельности. В качестве 
источника осуществления инвестиций нерас-
пределенная прибыль обычно обходится ком-
пании дешевле, чем выпуск новых акций, свя-
занный с эмиссионными издержками. Рост 
операционного дохода компании определя-
ется величиной реинвестирования в новые ак-
тивы и доходом, заработанным на инвестиро-
ванный капитал [2, с. 381]. Для осуществления 
инвестиций компания должна использовать 
нераспределенную прибыль в максимально 
возможной степени [3, с. 351]. Если компания 
имеет больше благоприятных инвестиционных 
возможностей, чем она может профинансиро-
вать посредством использования собственных 
средств, компания может использовать допол-
нительные ресурсы путем привлечения заем-
ного финансирования. Однако слишком высо-
кий уровень долга приводит к увеличению за-
трат на его обслуживание и повышению риска 
неисполнения долговых обязательств и бан-
кротства компании. 

Величина собственных средств, направля-
емых на инвестиции в основной капитал, за-
висит от дивидендной политики компании. 
Дивидендная политика заключается в распре-
делении чистой прибыли между выплатой ди-
видендов и ее сохранением в компании с це-
лью увеличения прибыли в результате реинве-
стирования [4, с. 326]. Дивидендная политика 

может различаться в зависимости от стадии 
жизненного цикла, структуры собственности 
компании, стоимости источников финанси-
рования и других факторов. Существует не-
сколько теоретических подходов к описанию 
дивидендной политики. Согласно теории ир-
релевантности дивидендов Ф. Модильяни и 
М. Миллера [5], дивидендная политика не ока-
зывает влияния на стоимость акций компа-
нии. Допущениями этой модели являются от-
сутствие налогов и транзакционных издер-
жек. Гипотеза информационного сигнала [6, 7] 
объясняет рост курсовой стоимости акций при 
увеличении дивидендных выплат следующим 
образом. Рост дивидендов выше ожидаемого 
инвесторами уровня является для них сигна-
лом, что руководство компании рассчитывает 
на высокую прибыль в будущем. Более высо-
кая ожидаемая прибыль приводит к росту сто-
имости акций компании. Концепция удовлет-
ворения предпочтений инвесторов [8] рассма-
тривает предпочтения инвесторов как меня-
ющиеся с течением времени. В одни периоды 
инвесторы предпочитают акции с высоким ко-
эффициентом дивидендных выплат, в дру-
гие — акции с низким коэффициентом диви-
дендных выплат и высоким потенциалом ро-
ста компании. Согласно модели Дж. Линтнера 
[9], при определении величины дивидендов 
менеджеры ориентируются не на абсолют-
ное значение дивидендных выплат, а на их 
долю от чистой прибыли. Отставание темпов 
роста дивидендов от темпов роста рост чи-
стой прибыли в большинстве случаев объясня-
ется неуверенностью руководства в возмож-
ности получения высокого дохода в будущем. 
Если в будущем произойдет снижение при-
были, то это потребует снижения дивидендов, 
что будет негативно воспринято акционерами. 
М. Гордон предположил, что исходя из прин-
ципа минимизации риска, инвесторы предпо-
читают текущие дивидендные выплаты буду-
щему доходу в виде прироста стоимости акций 
компании [10]. Рассматриваемый в рамках 
агентской теории конфликт интересов между 
акционерами и менеджерами может быть 
смягчен, если компания выплачивает высо-
кие дивиденды, так как в этом случае работа 
высшего менеджмента становится более про-
зрачной и возрастает возможность контроля 
со стороны акционеров [11, 12]. Исследование 
Рамалингеговда, Ванга Ю показывает, что ди-
виденды отрицательно влияют на величину 
инвестиций [13]. Компании развитых рынков 
стремятся поддерживать дивидендные вы-
платы на стабильном уровне, что подтверж-
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дается рядом исследований [14–16]. На ос-
нове данных по компаниям США Ю. Фамой и 
К. Фрэнчеем [17] было установлено что основ-
ными факторами, оказывающими влияние на 
величину дивидендных выплат, являются раз-
мер компании, уровень ее рентабельности и 
инвестиционные возможности. Более круп-
ные и более рентабельные компании выпла-
чивают дивиденды с большей вероятностью. 
В исследовании В. Айвазяна [18] с использо-
ванием данных по компаниям США и стран 
с развивающимися рынками (Южная Корея, 
Индия, Турция, Малайзия, Таиланд, Пакистан, 
Иордания, Зимбабве) делается вывод, что ди-
видендные выплаты увеличиваются при ро-
сте рентабельности собственного капитала 
и снижаются при увеличении уровня долга. 
Характерной чертой стран с высоким уровнем 
дохода в период после кризиса 2008−2009 гг. 
является неготовность компаний принимать 
экономические риски. Хотя прибыль может 
быть высокой, инвестиции остаются низкими. 
Менеджмент и владельцы большинства ком-
паний не проявляют заинтересованности в ее 
росте и выплачивают большую часть прибыли 
в виде дивидендов [19, с. 125].

В мировой практике применялись различ-
ные инструменты стимулирования инвестици-
онной деятельности компаний. Совокупность 
требований, применявшихся в успешных стра-
нах Северо-Восточной Азии к частным компа-
ниям, получила название «экспортной дисци-
плины» — предоставление финансовой под-
держки государства только компаниям, прово-
дящим активную инвестиционную политику 
и увеличивающим уровень экспортной вы-
ручки [20, с. 141]. В России существует си-
стема институтов, осуществляющих меры фи-
нансовой и нефинансовой поддержки компа-
ний реального сектора. Хотя получение суб-
сидий или кредитных ресурсов по сниженным 
процентным ставкам [21] является привлека-
тельным для большинства компаний, необхо-
димо учитывать то, каким образом компании 
используют поступающие в их распоряжении 
ресурсы. Сбалансированный экономический 
рост [22, 23] может быть достигнут в результате 
рационального использования финансовых 
ресурсов. Меры государственного регулирова-
ния и поддержки с целью увеличения выпуска 
продукции и ее совершенствования должны 
ставиться в зависимость от проводимой ком-
панией дивидендной политики, то есть от рас-
пределения собственных средств компании 
между выплатой дивидендов и осуществле-
нием инвестиций в основной капитал. 

Методология исследования
Определение целевого значения доли при-

были, направляемой на инвестиции в основ-
ной капитал, может зависеть от множества 
факторов. Относительно высокая величина 
дивидендных выплат может быть обоснован-
ной в случае, если акционеры изначально при-
обретали имущество по экономически значи-
мым ценам и компания привлекает дополни-
тельный акционерный капитал путем продажи 
акций широкому кругу инвесторов по спра-
ведливым рыночным ценам. Однако в россий-
ской экономике наблюдается другая ситуация. 
Большинство частных компаний изначально 
было образованно в процессе приватизации 
государственной собственности и ее последу-
ющего перераспределения в результате мас-
сового банкротства предприятий и рейдер-
ских захватов. Таким образом, имуществен-
ные комплексы в большинстве случаев были 
получены новыми собственниками по ценам 
значительно ниже их справедливой стоимо-
сти, оцененной исходя из доходного, затрат-
ного, восстановительного или ликвидацион-
ного метода. В результате, в процессе привати-
зации сформировалась специфическая группа 
собственников, основной характерной чертой 
которых является рентоориентированное по-
ведение [24], основанное на возможности по-
лучения дохода без осуществления адекватных 
первоначальных вложений. Формами получе-
ния дохода стали изъятие оборотного капитала 
и распродажа имущества компании, «проеда-
ние основного капитала» [25, с. 85], когда инве-
стиционные вложения осуществляются в объ-
еме, недостаточном даже для простого вос-
производства. Выплата высоких дивидендов 
с целью привлечения новых инвесторов и по-
лучения дополнительного акционерного капи-
тала на рыночных условиях также не получила 
широкого распространения. В большинстве 
российских компаний число акционеров от-
носительно невелико. Согласно исследованию 
компании Deloitte 1, охватившему 120 крупней-
ших российских публичных компаний, в 73 % 
из них имелся мажоритарный пакет, то есть ак-
ционер, доля которого составляет свыше 50 %. 
В силу относительной неразвитости россий-
ского рынка капитала (на основной торговой 
площадке страны — Московской бирже, пред-

1 Структуры корпоративного управления российских пу-
бличных компаний // Исследование Центра корпоратив-
ного управления «Делойт» в СНГ, 2015 год [Электронный 
ресурс]. URL: https://www2.deloitte.com/ru/ru/pages/risk/
articles/2016/corporate-governance-structures-of-public-
russian-companies.html (дата обращения: 15.08.2018).
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ставлены ценные бумаги лишь около 650 ком-
паний 1), выпуск дополнительных акций играет 
очень незначительную роль в привлечении 
финансовых ресурсов для осуществления ин-
вестиций в основной капитал. 

Итак, по указанным причинам высокая ве-
личина дивидендных выплат большинства 
российских компаний (помимо государствен-
ных) не имеет экономического обоснования. 
Определение имеющихся у компании резервов 
по увеличению инвестиций в основной капи-
тал может быть определено с помощью пред-
лагаемой методологии.

Источники инвестиций в основной капи-
тал делятся на собственные и привлеченные. 
Инвестиции в основной капитал, осуществлен-
ные за счет собственных средств (ИСС), состоят 
из направляемых на инвестиции в основной 
капитал амортизации (Ам), чистой прибыли 
(ЧПи), и прочих собственных средств (ПРи).

ИСС = Ам + ЧПи + ПРи.                  (1)

Чистые инвестиции в основной капитал, 
осуществляемые за счет собственных средств 
(ЧИСС), определяются как разность между соб-
ственными средствами, направленными на ин-
вестиции в основной капитал и амортизацией:

ЧИСС = ИСС - Ам.                      (2)

Коэффициент чистого реинвестирования 
(kI) определяется как отношение чистых инве-
стиции в основной капитал, осуществляемых 
за счет собственных средств ЧИСС, к чистой 
прибыли ЧП:

ЧИСС
 

ЧП
100%.Ik =                      (3)

Определенная часть чистой прибыли мо-
жет быть направлена на выплату дивидендов. 
Коэффициент дивидендных выплат (kD) опре-
деляется как отношение средств, направлен-
ных на выплату дивидендов и иных платежей 
по распределению прибыли в пользу собствен-
ников (D), к чистой прибыли:

ЧП
100%.D

D
k =                         (4)

Коэффициент отношения дивидендных вы-
плат к чистым инвестициям в основной капи-
тал (kDI) определяется следующим образом:

ЧИСС
100%.DI

D
k =                       (5)

1 Список ценных бумаг, допущенных к торгам по состо-
янию на 15.08.2018 [Электронный ресурс]. URL: www.
moex.com/ru/listing/securities-list.aspx (дата обращения: 
15.08.2018).

Основным источником прибыли компа-
нии является операционная деятельность. Для 
компаний реального сектора экономики это 
деятельность, связанная с производством и ре-
ализацией товаров и услуг. Прибыль от продаж, 
которую также называют прибылью от опера-
ционной деятельности до вычета процентов и 
налогов (EBIT), находится как разность межу 
выручкой и себестоимостью продаж, ком-
мерческими и управленческими расходами. 
Чистая операционная прибыль (NOE) опреде-
ляется следующим образом:

NOE = (EBIT - r)(1 - T),                 (6)

где EBIT — прибылью от операционной дея-
тельности до вычета процентов и налогов; r 
— проценты за кредит; T — ставка налога на 
прибыль.

В формуле (6) предполагается, что все сред-
ства, поступающие за счет заемного финанси-
рования, используются только для операцион-
ной деятельности, и расходы по выплате про-
центов за кредит относятся целиком к расхо-
дам, необходимым для ведения операционной 
деятельности 2.

Общая величина чистой прибыли компании 
определяется как сумма чистой операционной 
прибыли, чистой прибыли от финансовой де-
ятельности и чистой прибыли от прочих опе-
раций. Коэффициент отношения чистой при-
были к чистой операционной прибыли (kP) ха-
рактеризует дополнительный доход, получа-
емый компанией от финансовых вложений и 
прочих видов деятельности:

ЧП 100%.Pk
NOE

=                          (7)

Фактором, оказывающим определяющее 
влияние на величину инвестиций в основной 
капитал, является рентабельность операцион-
ной деятельности, в качестве которой можно 
использовать показатель рентабельности ин-
вестированного капитала (ROIC):

(1 )100%.EBIT T
ROIC

IC
-

=                (8)

где IC — капитал инвестированный в операци-
онную деятельность; IC = Основные средства + 
Нематериальные активы + Результаты иссле-

2 Более точно: заемное финансирование используется не 
только для операционной деятельности, а также и для фи-
нансовой и прочей деятельности компании. Следовательно, 
расходы по выплате процентов за кредит должны пропор-
ционально распределяться между всеми видами деятель-
ности компании.
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дований и разработок + Поисковые активы + 
Прочие внеоборотные активы + Запасы.

Коэффициент реинвестирования чистой 
операционной прибыли (m) определяется как 
отношение чистой операционной прибыли, 
направленной на инвестиции в основной ка-
питал (INOE), к общей величине чистой при-
были от операционной деятельности NOE:

.INOE
m

NOE
=                                (9)

Коэффициент m может принимать значения 
в диапазоне от 0 до 1. Максимальное значение 
m = 1 соответствует ситуации, когда вся чистая 
операционная прибыль направляется на инве-
стиции в основной капитал, m = 0 — когда чи-
стая операционная прибыль не направляется 
на инвестиции в основной капитал. Можно 
предложить следующую качественную шкалу, 
определяющую склонность компании к инве-
стированию в основной капитал:

m = 0–0,3 — низкий уровень склонности к 
инвестированию;

m = 0,3–0,6 — средний уровень склонности к 
инвестированию;

m = 0,6–1 — высокий уровень склонности к 
инвестированию.

Помимо фактического значения m, может 
быть задано целевое значение, достижение ко-
торого будет являться одним из условий полу-
чения мер государственной поддержки. В ка-
честве ориентира можно выбрать целевое зна-
чение m на среднем уровне, m = 0,5 это озна-
чает, что на инвестиции в основной капитал 
направляется не менее 50 % чистой операци-
онной прибыли. Более подробно обоснование 
указанного целевого значения будет приве-
дено ниже.

Потенциальную величину собственных 
средств, которые могли бы быть направлены 
на инвестиции в основной капитал (Ip), с уче-
том целевого значения m определим следую-
щим образом:

Ip = Ам + m · NOE.                    (10)

Возможный резерв увеличения инвести-
ций в основной капитал за счет собственных 
средств компании в относительном выраже-
нии (rI) определим как отношение потенциаль-
ной величины инвестиций в основной капи-
тал за счет собственных средств Ip к фактиче-
ски осуществленным инвестициям за счет соб-
ственных средств ИСС:

ИСС
.I

Ip
r =                             (11)

В абсолютном выражении возможный при-
рост инвестиций составляет:

DrI = Ip - ИСС.                       (12)

Приведенная методология позволяет при 
заданном целевом значении m определить 
имеющиеся у компании резервы по увеличе-
нию инвестиций в основной капитал, как в аб-
солютном, так и в относительном выражении. 
Меры государственной политики по стимули-
рованию использования имеющихся у компа-
нии ресурсов для осуществления инвестиций 
в основной капитал будут рассмотрены далее.

Данные и результаты

Инвестиции в основной капитал, осущест-
вляемые за счет собственных средств (ИСС), в 
среднем по всем отраслям экономики за пе-
риод 2005−2016 гг. составили 48 % от общего 
объема инвестиций в основной капитал 1. 
Амортизация составляет 90 % от ИСС. На инве-
стиции в основной капитал направляется лишь 
8 % чистой прибыли, тогда как на дивиденды 2 
— 54 %, на финансовые вложения другие цели 
— 38 % (рис.). Анализируя динамику указан-
ных показателей, можно отметить, что диви-
денды увеличиваются в среднем на 9 % в год 
в реальном выражении, чистые инвестиции в 
основной капитал ЧИСС снижаются на 14 %. 
Дивидендные выплаты являются более ста-
бильными (более низкий коэффициент вариа-
ции) в сравнении как с чистой прибылью, так и 
с чистыми инвестициями в основной капитал 
ЧИСС (табл. 1).

Рассмотрим инвестиционные процессы бо-
лее подробно, в разрезе основных отраслей 
экономики по классификации ОКВЭД: А, C — 
G, I, K. Эти отрасли вносят наибольший вклад 
в российскую экономику по показателям вы-
ручки, добавленной стоимости и прибыли. 

1 Источник данных: расчеты автора по данным Росстата, 
(www.fedstat.ru, база данных www.fira.ru).
2 По показателю «дивиденды и иные платежи по распреде-
лению прибыли в пользу собственников», который в даль-
нейшем будем для краткости называть дивидендами, дан-
ные имеются только начиная с 2011 г. За предыдущие пери-
оды Росстат предоставляет данные только по показателю 
«начисленные доходы (дивиденды и проценты) по ценным 
бумагам, выпущенным эмитентом», с разбивкой на диви-
денды по акциям и проценты по облигациям. Данные по 
этому показателю приводится с периодичностью один раз 
в два года, показатель дивидендов по акциям не включает 
в иные платежи по распределению прибыли в пользу соб-
ственников, что существенно (примерно на 25 %) занижает 
получаемый собственниками доход. По указанным причи-
нам в исследовании будут использоваться данные, начиная 
с 2011 г.
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Также дополнительно рассмотрим некоторые 
подотрасли: добыча сырой нефти и природ-
ного газа (C1), производство нефтепродуктов 
(D1), металлургическое производство (D2), оп-
товая торговля топливом (G1). Продукция этих 
отраслей в значительной степени ориентиро-
вана на экспорт, и их экономические показа-
тели во многом определяются не внутренней 
ситуацией в российской экономике, а конъ-
юнктурой мировых рынков. Величина инве-
стиций, чистой прибыли и других показате-
лей может существенно меняться по годам, в 
силу чего целесообразно рассмотреть средние 
значения исследуемых показателей за опре-
деленный временной интервал. В качестве ос-
новного периода исследования выбран период 
2011−2016 гг.

Чистая прибыль за 2011−2016 гг. в целом 
по всем отраслям экономики увеличивалась 
в среднем на 3 % в год, хотя рентабельность 
инвестированного капитала ROIC снижалась. 
Большая часть общей величины чистой при-
были экономики формируется в отраслях до-
бычи сырой нефти и природного газа (C1), 
производства нефтепродуктов (D1), металлур-
гическом производстве (D2), оптовой и роз-

ничной торговле (G), эти же отрасли имеют и 
максимальную рентабельность инвестирован-
ного капитала ROIC. Коэффициент kP характе-
ризует, во сколько раз общая величина чистой 
прибыли превосходит чистую операционную 
прибыль. Значения коэффициента kP > 1 сви-
детельствуют о дополнительной прибыли, по-
лучаемой компанией за счет финансовых вло-
жений и прочих видов деятельности. Однако 
слишком высокое значение коэффициента, на-
пример, kP > 1,5, косвенно может свидетель-
ствовать о высокой доле финансовых вложе-
ний в структуре баланса компании. Значение 
коэффициента kP существенно меньше еди-
ницы, наблюдаемое в некоторых отраслях, на-
пример, в производстве и распределение элек-
троэнергии, газа и воды (Е), строительстве (F) 
может свидетельствовать как об убыточности 
финансовых вложений, так и о больших расхо-
дах на оплату штрафов, консультационных ус-
луг и прочих операций, которые часто явля-
ются способом снижения прибыли с целью оп-
тимизации налогообложения.

Коэффициент чистого реинвестирования kI в 
целом по экономике имеет достаточно низкое 
значение — на чистые инвестиции в основной 
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Рис. 1. Чистая прибыль, инвестиции, все отрасли экономики, в постоянных ценах 2016 г. (источник: расчеты автора 
по данным Росстата, www.fedstat.ru, база данных www.fira.ru)
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Таблица 1
Показатели инвестиционной и финансовой деятельности по отраслям экономики*, среднее значение за 

2011−2016 гг., в постоянных ценах 2016 г.

Вид деятельности ЧП (δ1; kV1), 
млрд. руб.

ROIC (δ2; kV2), 
% kP kI (δ3; kV3), % kD (δ4; kV4), % kDI rI

Все отрасли экономики 7126 (3; 28) 11,9 (−5; 12) 1,04 8 (−14; 51) 54 (9; 17) 6,7 1,53
А — Сельское хозяйство, 
охота и лесное хозяйство 170 (18; 41) 6,6 (17; 40) 2,06 15 (40; 87) 23 (28; 54) 1,5 1,08

С — Добыча полезных 
ископаемых 1871 (1; 10) 20,3 (−10; 21) 1,03 34 (−6; 22) 44 (9; 25) 1,3 1,16

C1 — Добыча сырой нефти и 
природного газа 1524 (2; 22) 19,9 (−10; 19) 1,07 37 (−4; 26) 37 (4; 24) 1,0 1,04

D — Обрабатывающие 
производства 1844 (−2; 28) 15,6 (−4; 11) 0,91 13 (1; 8) 62 (5; 11) 4,9 1,64

D1 — Производство 
нефтепродуктов 832 (−18; 34) 19,8 (−22; 39) 1,71 3 (−32; 205) 52 (−4; 16) 14,8 1,83

D2 — Металлургическое 
производство 318 (25; 71) 23,8 (5; 24) 0,77 16 (−18; 71) 88 (16; 33) 5,4 1,76

D3 — Остальные обрабаты-
вающие производства 694 (4; 55) 13 (1; 9) 0,62 22 (14; 27) 63 (7; 16) 2,9 1,55

Е — Производство и распре-
деление электроэнергии, газа 
и воды

110 (80; 198) 4,8 (−3; 23) 0,39 −45 (−50; 92) 73 (13; 28) −1,6 1,41

F — Строительство 102 (−53; 217) 7,3 (−5; 16) 0,63 146 (−8; 19) 67 (−2; 27) 0,5 0,72
G — Оптовая и розничная 
торговля, ремонт 1804 (−3; 22) 15,2 (−15; 29) 1,15 −30 (−2; 8) 48 (8; 18) −1,6 6,40

G1 — Оптовая торговля 
топливом 924 (−17; 46) 14,1 (−26; 49) 0,98 −64 (−4; 10) 41 (1; 15) −0,6 34,60

I — Транспорт и связь 560 (−9; 53) 6,9 (−10; 23) 0,9 −11 (−24; 103) 63 (1; 22) −5,5 1,48
K — Операции с недвижи-
мым имуществом, аренда и 
предоставление услуг

372 (51; 147) 12,4 (41; 106) 1,46 −4 (25; 1624) 71 (33; 63) −19,5 1,44

Примечания:
1. δ — среднегодовые темпы прироста, %; kV — коэффициент вариации (значение коэффициент вариации kV более 100 % 
означает очень высокую изменчивость показателя, в таком случае среднее значение показателя и темпы прироста можно 
считать незначимыми), %;
2. δ3, kV3, δ4, kV4 относятся к показателям находящимся в числителе коэффициента.
Источник: расчеты автора по данным Росстата (www.fedstat.ru, база данных www.fira.ru).
* ЧП, млрд руб. — чистая прибыль; ROIC, % — рентабельность инвестированного капитала; kP — коэффициент отноше-
ния чистой прибыли к чистой операционной прибыли; kI, % — коэффициент чистого реинвестирования; kD, % — коэф-
фициент дивидендных выплат; kDI — коэффициент отношения дивидендных выплат к чистым инвестициям в основной 
капитал; rI — резерв увеличения инвестиций в основной капитал за счет собственных средств.

капитал ЧИСС направляется только 8 % от чи-
стой прибыли, инвестиции имеют тенденцию к 
снижению. Коэффициент kI принимает отрица-
тельное значение в случае отрицательного зна-
чения величины чистых инвестиций в основ-
ной капитал ЧИСС — когда инвестиции меньше 
амортизации (если чистая прибыль имеет от-
рицательное значение, то выводы противопо-
ложны). Значение коэффициента kI > 100 % оз-
начает что величина чистых инвестиций в ос-
новной капитал ЧИСС превосходит чистую 
прибыль, полученную в текущем периоде. Это 
может происходить, в частности, за счет средств, 
накопленных в предыдущие периоды. Высокое 

значение коэффициента kI в строительстве объ-
ясняется спецификой отрасли, связанной со 
строительством зданий и сооружений, которые 
до передачи заказчику могут находиться на ба-
лансе строительной организации, что учитыва-
ется как инвестиции в основной капитал.

Дивидендные выплаты в несколько раз 
превосходят инвестиции в основной капи-
тал ЧИСС в большинстве отраслей экономики. 
Максимальное значение коэффициента диви-
дендных выплат kD наблюдается в металлурги-
ческом производстве (D2), производстве и рас-
пределение электроэнергии, газа и воды (E). 
Коэффициент отношения дивидендных выплат 
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к инвестициям kDI в целом по экономике имеет 
высокое значение 6,7, в некоторых отраслях он 
еще выше. Коэффициент kDI принимает отрица-
тельное значение в случае отрицательной ве-
личины инвестиций ЧИСС (дивиденды всегда 
имеют положительное значение) 1. Дивиденды 
являются относительно более стабильным по-
казателем (более низкий коэффициент вариа-
ции kV) чем чистая прибыль и чем инвестиции 
ЧИСС как в целом по экономике, так и по боль-
шинству отраслей. Относительные темпы при-
роста дивидендов имеют более высокое значе-
ние, чем относительные темпы прироста чи-
стой прибыли и инвестиций ЧИСС в большин-
стве отраслей экономики.

Резерв увеличения инвестиций в основной 
капитал за счет собственных средств rI рассчи-
тан исходя из целевого значения m = 0,5, что 
означает, что на инвестиции в основной капи-
тал направляется 50 % чистой операционной 
прибыли. Увеличение инвестиций возможно 
за счет сокращения доли прибыли, направляе-
мой на финансовые вложения, и за счет сокра-
щения дивидендных выплат. Обоснование та-
кой возможности заключатся в следующем:

1.	С учетом того, что нормативные значе-
ния показателей ликвидности (абсолютной, 
быстрой и текущей ликвидности) выше норма-
тивного уровня как для экономики в целом, так 
и для всех рассматриваемых отраслей, необхо-
димость в дополнительных финансовых вло-
жениях для поддержания целевых значений 
показателей ликвидности отсутствует.

2.	Если дивидендные выплаты осущест-
вляются в объеме, значительно превышаю-
щем чистые инвестиции в основной капитал, 
это означает, что компанией проводится по-
литика высоких текущих выплат акционерам 
в ущерб возможности получения дохода в дол-
госрочной перспективе. Более сбалансирован-
ным с точки зрения развития компании и эко-
номики в целом является такое распределение 
ресурсов, при котором соотношение текущего 
и будущего потребления остается неизменным 
(коэффициент kDI стремится к единице).

При условии распределении чистой при-
были в соответствии с целевым значением 
m = 0,5 инвестиции в основной капитал, осу-
ществляемые за счет собственных средств 
ИСС, могут быть в целом по экономике увели-
чены в 1,53 раза. Значительный резерв увели-

1 Исходя из экономического смысла, при отрицательных 
ЧИСС коэффициент kDI принимает значение, равное бес-
конечности, но для удобства и единообразия представле-
ния информации будем считать, что kDI может принимать 
отрицательные значения.

чения инвестиций rI наблюдается в обрабаты-
вающих производствах (D), особенно в про-
изводстве нефтепродуктов (D1) и металлур-
гическом производстве (D2), в производстве 
и распределении электроэнергии, газа и воды 
(Е), в транспорте и связи (I), операциях с не-
движимым имуществом, аренде и предостав-
лении услуг (K). Максимальный резерв увели-
чения инвестиций rI приходится на оптовую и 
розничную торговлю (G), особенно на оптовую 
торговлю топливом (G1), в которой rI = 33,8.

Дополнительно к отраслевому добавим ре-
гиональный разрез исследования. Рассмотрим 
федеральные округа Российской Федерации, 
с отдельным выделением г. Москвы, г. Санкт-
Петербурга, а также регионов входящих в 
Уральский федеральный округ (табл. 2). С 
точки зрения возможностей увеличения инве-
стиций в основной капитал за счет собствен-
ных средств регионы и отрасли можно условно 
разделить на три группы:

—	А — высокая возможность увеличения ин-
вестиций — rI ≥ 2;

—	B — средняя возможность увеличения ин-
вестиций –1,1 ≤ rI < 2;

—	С — низкая возможность увеличения ин-
вестиций — rI < 1,1.

Из всей величины чистой прибыли рос-
сийской экономики (7126 млрд руб.), боль-
шая ее часть (2537 млрд руб.) формируется в 
Москве. Коэффициент чистого реинвестиро-
вания kI в Москве имеет минимальное среди 
всех российских регионов значение, kI = -49 %. 
Отрицательное значение kI означает что ве-
личина инвестиций меньшем чем амортиза-
ция. На выплату дивидендов направляется 
56 % чистой прибыли; на финансовые вложе-
ния и прочие операции 93 % чистой прибыли. 
Резерв увеличения инвестиций в основной ка-
питал за счет собственных средств в Москве 
имеет максимальное среди всех российских 
регионов значение rI = 5,42 — это означает, 
что при направлении на инвестиции в основ-
ной капитал всей амортизации и половины чи-
стой операционной прибыли (m = 0,5), общая 
величина инвестиций в основной капитал за 
счет собственных средств может быть увели-
чена в 5,42 раза в относительном выражении, 
или на 2763 млрд руб. в абсолютном выраже-
нии. Максимальный вклад в общую величину 
чистой прибыли вносят зарегистрированные 
в Москве крупные федеральные компании от-
раслей добычи полезных ископаемых, оптовой 
и розничной торговли, производства нефте-
продуктов; эти же отрасли имеют максималь-
ный резерв увеличения инвестиций.
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Санкт-Петербург находится на втором ме-
сте с точки зрения наличия резервов увели-
чения инвестиций в основной капитал за счет 
собственных средств. Резерв увеличения инве-
стиций в основной капитал за счет собствен-
ных средств rI = 2,27, то есть инвестиции за счет 
собственных средств могут быть увеличены в 
2,27 раза.

Большинство остальных регионов и входя-
щих в них отраслей относятся к группам В и 
С, то есть имеют средние или низкие возмож-
ности увеличения инвестиций в основной ка-
питал за счет собственных средств — коэффи-
циент rI имеет значения близкие к единице 
или ниже единицы. Однако некоторые регио- 
нальные отрасли имеют высокую возмож-
ность увеличения инвестиций. Такими отрас-
лями являются: оптовая торговля топливом 
(G1) — Приволжский ФО, Южный ФО, Ямало-
Ненецкий АО, производство и распределение 
электроэнергии, газа и воды (E) — Курганская 
обл., Ханты-Мансийский АО, металлургичес- 
кое производство (D2) — Свердловская обл., 
Ханты-Мансийский АО, Дальневосточный 
ФО, производство нефтепродуктов (D1) — 
Курганская обл. Некоторые регионы имеют 
низкую величину чистой прибыли не по при-
чине низкой доходности операционной де-
ятельности ROIC, а в результате убыточно-
сти финансовых вложений или прочих опе-
раций. К таким регионам относятся, в част-
ности, Северо-Кавказский ФО (kP = -0,25), 
Дальневосточный ФО (kP = 0,76), Курганская 
обл. (kP = 0,29), Челябинская обл. (kP = 0,45). 
Высокое значение коэффициента kP, например 
kP > 1,5 в Ханты-Мансийском АО, Тюменская 
обл. (кроме АО) косвенно свидетельствует о 
высокой доле финансовых вложений в общем 
объеме активов компании, что является при-
знаком недостаточности ресурсов, вкладыва-
емых в операционную деятельность. Высокое 
значение коэффициента чистого реинвестиро-
вания kI для некоторых регионов может объяс-
няться близким к нулю значением чистой при-
были в среднем за период, что может происхо-
дить в результате высоких колебаний чистой 
прибыли (kV > 100 %).

Рассмотрев ситуацию как по экономике в 
целом, так и по отдельным отраслям и регио-
нам, можно сделать следующие выводы. Объем 
инвестиций в основной капитал, осущест-
вляемых за счет собственных средств, может 
быть существенно увеличен, в первую очередь, 
за счет сокращения финансовых вложений. 
Одним из инструментов ограничения финан-
совых вложений может стать введение налога 

на финансовые операции, который уплачива-
ется при приобретении или продаже финан-
совых инструментов [26]. Введение такого на-
лога могло бы стать наиболее полезной ме-
рой для уменьшения преобладания спекуля-
ций над предпринимательством [27, с. 154]. 
Дополнительным инструментом стимулиро-
вания компаний к осуществлению инвести-
ций в основной капитал может являться вве-
дение целевого значения показателя доли чи-
стой операционной прибыли, направляемой 
на инвестиции в основной капитал, на уровне 
не ниже 50 % (m = 0,5). Данный критерий мо-
жет применяться в качестве одного из условий 
предоставления форм государственной под-
держки (в частности предоставления займов 
по сниженной процентной ставке) и как одно 
из условий предоставления доступа компании 
к государственным закупкам. Меры государ-
ственной поддержки должны ставиться в за-
висимость от достижения целевого уровня ис-
пользования собственных средства компании 
для осуществления инвестиций. Улучшение 
структуры распределения собственных средств 
компании позволит существенно увеличить 
инвестиции в основной капитал, что является 
необходимым условием экономического роста.

При условии достижения целевого уровня 
чистых инвестиций в основной капитал, осу-
ществляемых за счет собственных средств, на 
уровне 50 % чистой операционной прибыли, 
инвестиции в основной капитал за счет соб-
ственных средств могут быть увеличены в це-
лом по экономике в 1,53 раза или на 2,84 трлн 
руб., что составляет 3,3 % ВВП. Необходимо 
также учесть, что инвестиции могут осу-
ществляться не только за счет собственных 
средств, но и за счет привлеченных. Среднее 
за 2011−2016 гг. соотношение привлеченных 
и собственных средств, направленных на ин-
вестиции в основной капитал, составляет 1,09. 
Если компаниям удастся привлекать допол-
нительные средства для осуществления инве-
стиций в соответствии с указанным соотно-
шением, общий объем инвестиций в основной 
капитал может быть увеличен на 5,6 трлн руб., 
или на 6,5 % ВВП.

Заключение

Увеличение инвестиций в основной капи-
тал является важнейшим условием экономи-
ческого роста. При отсутствии возможностей 
существенного увеличения инвестиций за счет 
привлеченных источников собственные сред-
ства компании необходимо использовать наи-
более эффективным способом. В целом по эко-
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Таблица 2
Показатели инвестиционной и финансовой деятельности по отраслям экономики и регионам ЧП; ROIC; kP; 

(kI); rI
 1, среднее значение за 2011−2016 гг., в постоянных ценах 2016 г.

Регион Все отрасли C C1
Россия 7126; 11,8; 1,04 (8) 1,53 1871; 19,9; 1,03 (34) 1,16 1444; 19,4; 1,01 (39) 1,11
Центральн. ФО 3119; 11,1; 1,15 (−32) 3,01 161; 35,3; 1,83 (−10) 3,77 42*; 14,8; 2,46 (−20) 762
г. Москва 2537; 10,8; 1,25 (−49) 5,42 60; 13,7; 3,53 (−50) 205 42*; 14,9; 2,46 (−20) 789
Сев-Зап. ФО 777; 11,3; 1,13 (11) 1,46 84; 13; 0,97 (78) 0,84 28; 8,9; 0,74 (187) 0,67
г. С-Петербург 469; 9,9; 1,35 (−12) 2,27 7,79*; 13,8; 4,55 (−4) 21 0,5*; 13,2; 0,31 (−12) 24
Приволжск. ФО 927; 14; 0,9 (39) 1,17 419; 37,1; 1,03 (20) 1,56 402; 41,2; 1,02 (17) 1,75
Южный ФО 200; 9,6; 0,76 (126) 0,72 8,38*; 7,5; 0,68 (878) 0,21 5,49*; 7,9; 0,43 (1312) 0,19
Уральский ФО 1393; 14; 1,3 (36) 1,02 840; 17,5; 1,36 (38) 0,99 782; 17,3; 1,3 (40) 0,98
Курганская обл. 1,91*; 8,2; 0,29 (187) 0,98 0,44; 9,5; 1,02 (27) 1,15 н/д
Свердловск. обл. 116; 11,6; 0,77 (40) 1,2 21; 37,8; 1,44 (9) 2,08 н/д
Тюменская обл. 1231; 15,3; 1,5 (35) 0,98 817; 17,3; 1,36 (39) 0,98 782; 17,3; 1,3 (40) 0,98
Хан.-Манс. АО 823; 18; 1,6 (32) 0,99 711; 20,1; 1,56 (33) 0,98 693; 20,2; 1,52 (34) 0,99
Ямал.-Ненец. АО 171*; 10,7; 0,91 (62) 0,95 86; 11,1; 0,73 (74) 0,97 70; 11,1; 0,59 (88) 0,98
Тюм. обл. без АО 237; 17,3; 2,06 (28) 0,93 19; 28,4; 0,76 (74) 0,94 19; 28,3; 0,76 (85) 0,86
Челябинская обл. 43*; 11,5; 0,45 (53) 1,3 1,6*; 16,8; 0,33 (96) 1,24 н/д
Сибирский ФО 589; 13,4; 0,87 (40) 1,16 238; 18,5; 0,88 (36) 1,21 175; 19,8; 0,99 (32) 1,22
Дальневост. ФО 143*; 10,8; 0,38 (70) 1,26 120; 17,9; 0,36 (29) 1,75 10; 16,1; 0,05 (101) 1,76
Сев-Кавказ. ФО −8,4*; 5,9; −0,25 (382) 0,78 1,93*; 3,7; 6,42 (86) 0,58 −0,28*; 2; −1,03 (595) 0,44

Регион D1 D2 D3
Россия 832; 19; 1,71 (3) 1,83 318; 24,1; 0,77 (16) 1,76 694; 12,9; 0,62 (22) 1,55
Центральн. ФО 319; 13,3; 2,18 (−27) 6,07 55; 15,8; 1,4 (8) 1,52 228; 14,1; 0,55 (4) 1,9
г. Москва 309; 13,4; 2,29 (−30) 12 10*; 44,2; 1,29 (−29) 26 49*; 15,2; 0,4 (−52) 4,14
Сев-Зап. ФО 131; 40,6; 1,59 (−1) 3,66 39; 31,2; 0,84 (23) 1,61 159; 15; 0,73 (16) 1,64
г. С-Петербург 126; 139,7; 1,69 (0) 21 4,56; 23; 1,02 (−6) 3,24 78; 14,5; 0,76 (−2) 2,08
Приволжск. ФО 154; 17,7; 1,09 (27) 1,29 9,13*; 7,1; 0,72 (6) 1,39 178; 12,6; 0,67 (26) 1,45
Южный ФО 50; 33; 1,07 (39) 1,13 2,51*; 9,8; 0,4 (79) 1,12 43; 14,1; 0,7 (16) 1,68
Уральский ФО 151; 21,9; 3,96 (10) 1,15 50*; 17,1; 0,48 (4) 1,91 39; 10,1; 0,57 (80) 1,04
Курганская обл. 0,07*; 4,9; 2,55 (−10) 4,3 −0,2*; −5,5; 1,24 (−50) 1,26 0,55*; 12,9; 0,13 (76) 1,77
Свердловск. обл. н/д 37*; 18,6; 0,65 (3) 2,02 23; 11,1; 0,61 (54) 1,22
Тюменская обл. 151; 21,9; 3,96 (10) 1,15 −0,02*; −6,6; 1,52 (60) −0,31 −0,47*; 3,8; −0,13 (2834) 0,51
Хан.-Манс. АО 7,5*; 8,6; 1,65 (19) 1,24 0,01*; 78,4; 1,74 (14) 2,42 0,9; 8; 0,62 (101) 0,96
Ямал.-Ненец. АО 6,31; 28; 1,08 (40) 1,07 н/д −0,08*; 1,7; 0 (−315) 12
Тюм. обл. без АО 137; 30; 4,96 (10) 1,01 −0,03*; −11,1; 1,42 (41) −0,65 −1,28*; 1,8; −0,6 (867) 0,44
Челябинская обл. н/д 13*; 15,6; 0,28 (4) 1,81 16; 12,3; 0,71 (34) 1,34
Сибирский ФО 24; 14,2; 0,9 (121) 0,61 168; 81,4; 0,84 (21) 1,97 34; 10,2; 0,49 (67) 1,18
Дальневост. ФО 4,34*; 12,4; 0,67 (291) 0,4 −5,69; 0,3; 16 (−9) 2,25 −2,26*; 3,9; −1,34 (230) 0,64
Сев-Кавказ. ФО −8,4*; 5,9; −0,25 (382) 0,78 1,93*; 3,7; 6,42 (86) 0,58 0,02*; 0; 1,61 (1884) 0,11

Регион E F G
Россия 110*; 4,7; 0,39 (−45) 1,41 102*; 7,3; 0,63 (146) 0,72 1804; 14,5; 1,15 (−30) 6,4
Центральн. ФО 48*; 5,6; 0,27 (−218) 2,12 12*; 7,7; 0,19 (200) 1,15 1398; 14,9; 1,05 (−42) 12
г. Москва 49*; 5,6; 0,33 (−314) 3,54 0,17*; 7,9; 0 (−2807) 3,06 1292; 14,8; 1,04 (−47) 21
Сев-Зап. ФО 7,57*; 2,9; 0,45 (−42) 1,25 11*; 5,9; 0,36 (37) 1,62 126; 13,2; 2,11 (−1) 2,24
г. С-Петербург 8,43*; 2,9; 0,54 (−151) 1,83 6,03; 5,3; 0,29 (−35) 2,74 104; 11,3; 2,79 (−4) 2,37
Приволжск. ФО 27; 7,3; 0,67 (140) 0,79 8,63; 8,8; 0,44 (486) 0,42 35; 11,6; 1,03 (43) 1,06
Южный ФО −3,68*; 5,1; −0,36 (133) 1,01 −0,27*; 9,7; −0,02 (14742) 0,27 53; 7,5; 2,64 (0) 1,44

1 ЧП, млрд руб. — чистая прибыль, ROIC, % — рентабельность инвестированного капитала, kP — коэффициент отноше-
ния чистой прибыли к чистой операционной прибыли, kI, % — коэффициент чистого реинвестирования, rI — резерв уве-
личения инвестиций в основной капитал за счет собственных средств. 
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Регион E F G
Уральский ФО 40; 6,1; 0,84 (−10) 1,57 83*; 12,3; 3,24 (28) 0,71 142; 18,2; 1,87 (7) 2,43
Курганская обл. 0,28*; 5,3; 0,31 (−621) 2,37 −0,08*; 1; −9,42 (−7) 1,1 0,79; 12,2; 1,09 (36) 1,13
Свердловск. обл. 5,93*; 5; 0,56 (−9) 1,35 1,4*; 11,9; 0,37 (201) 0,79 6,59*; 11,6; 0,79 (56) 1,06
Тюменская обл. 27; 6,4; 0,99 (−18) 1,83 81*; 12,8; 4,06 (24) 0,66 132; 22,2; 2,06 (2) 5,62
Хан.-Манс. АО 28; 8,7; 0,93 (−33) 2,9 83*; 17; 7,94 (10) 0,76 1,61; 11; 0,92 (104) 0,65
Ямал.-Ненец. АО −1,77*; −8,9; 0,44 (54) 0,16 −3,63; 9,8; −0,78 (23) 1,49 126; 25,5; 2,05 (0) 64
Тюм. обл. без АО 0,93; 4,1; 0,61 (357) 0,58 2,3; 10,3; 0,47 (451) 0,34 4,57*; 6,3; 5,51 (31) 0,71
Челябинская обл. 6,97; 7,1; 0,79 (43) 1,17 0,32*; 10,1; 0,17 (140) 1,3 2,95; 9,5; 1,01 (99) 0,68
Сибирский ФО 43*; 6,1; 1,61 (40) 0,93 −5,88*; 4,2; −0,95 (157) 0,67 37; 16,1; 1,05 (29) 1,33
Дальневост. ФО −5,23; −4,7; 0,17 (144) 0,14 −5,74*; 4; −1,47 (76) 0,78 12; 13,1; 0,92 (6) 2,23
Сев-Кавказ. ФО −37; 0,5; 23 (−7) 1,26 0,06*; 2,9; 0,05 (5497) 0,44 0,22*; 7,7; 0,14 (836) 0,7

Регион G1 I K
Россия 924; 13; 0,98 (−64) 35 560; 8,5; 0,65 (−11) 1,64 372*; 7,1; 1,46 (−4) 1,44
Центральн. ФО 717; 12; 0,87 (−82) 64 295; 4,5; 1,9 (−74) 2,34 321*; 8,3; 2,23 (−37) 2,75
г. Москва 706; 12; 0,86 (−84) 76 261; 3; 5,18 (−96) 2,85 277*; 8,9; 2,73 (−46) 3,68
Сев-Зап. ФО 21; 16,6; 0,96 (−2) 4,23 83; 9,6; 0,79 (−45) 2,14 80; 7,7; 1,41 (17) 1,33
г. С-Петербург 21; 17,1; 0,96 (−2) 5,34 56*; 5,6; 1,66 (−95) 2,96 57; 7,6; 1,09 (22) 1,39
Приволжск. ФО 22; 56,6; 1,11 (1) 5,47 56; 14,1; 0,38 (92) 1,19 −9,68*; 7,2; −0,4 (120) 1,01
Южный ФО 2,04*; 20,1; 0,64 (3) 2,78 28*; 11,9; 0,28 (170) 1,02 −4,88*; 2,2; −2,94 (943) 0,2
Уральский ФО 149; 31,6; 2,32 (1) 11 46*; 16,2; 0,32 (136) 1,08 −0,9*; 5,1; −0,08 (2148) 0,66
Курганская обл. −0,01*; −2; 6,18 (10) −0,79 0,03*; 196,1; 0,01 (14239) 0,59 −0,22*; 2,1; −1,41 (60) 0,87
Свердловск. обл. 1,44; 24,7; 1,09 (7) 2,12 11*; 15,2; 0,27 (120) 1,21 6,92; 10,6; 0,97 (90) 0,75
Тюменская обл. 147; 32,3; 2,35 (0) 17 33*; 15,5; 0,38 (123) 1,04 −4,83*; 3,4; −2,22 (233) 0,6
Хан.-Манс. АО 0,6; 20; 1,34 (170) 0,29 −1,23*; 12; −0,05 (1020) 0,99 −6,58*; 16,8; −13 (65) 0,58
Ямал.-Ненец. АО 146; 32,5; 2,39 (0) 85 1,82; 142,2; 0,04 (1761) 0,79 −23*; 1,5; 19 (29) 0,41
Тюм. обл. без АО 0,86*; 31,6; 0,63 (−17) 3,01 32; 4,3; 2,51 (−12) 1,85 25*; 9,7; 8,46 (1) 1,38
Челябинская обл. 0,04*; 5,1; 0,21 (780) 0,7 2,29; 20,9; 0,2 (224) 1,08 −2,76*; 6; −1,36 (62) 0,83
Сибирский ФО 6,78; 21,2; 1,13 (22) 1,44 31; 11,4; 0,26 (6) 1,74 −1,84*; 5,6; −0,14 (194) 1,16
Дальневост. ФО 6,6; 15,8; 1,19 (2) 2,29 21; 13,8; 0,26 (102) 1,34 −9,91*; 2,2; −3,31 (65) 0,55
Сев-Кавказ. ФО −0,54*; −3,2; 1,87 (33) −0,05 −0,09*; 26,1; −0,01 (10834) 0,85 −0,49*; 1; −0,78 (697) 0,32

Источник: расчеты автора по данным Росстата (www.fedstat.ru, база данных www.fira.ru).
Примечания:
1. «н/д» — нет данных; 2. «*» — коэффициент вариации показателя kV > 100 %

номике на инвестиции в основной капитал на-
правляется 8 % чистой прибыли, в то время как 
на выплату дивидендов направляется 54 %, на 
финансовые вложения и другие цели — 38 %. 
При условии более рационального использо-
вания имеющихся у компании ресурсов инве-
стиции могут быть существенно увеличены. В 
частности при условии направления на инве-
стиции в основной капитал 50 % чистой опера-

ционной прибыли инвестиции в основной ка-
питал в целом по экономике могут быть увели-
чены в 1,53 раза. Достижение целевого уровня 
финансирования инвестиций в основной ка-
питал за счет собственных средств компании, 
в частности за счет чистой прибыли, необхо-
димо сделать одним из условий предоставле-
ния мер государственной поддержки.
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Internal Sources to Increase Financing for Fixed Investments in a Company
Increasing fixed investments is the main task for the Russian economy. The restriction on the ability of a company to attract 

external financing demands increasing investments from the company’s own funds. The purpose of the research is to identify 
reserves for the increase in fixed investments from internal funds. Using data on the economy, in general, I have found that the 
most part of net profit is used for dividend payments (54 %) and financial investments (38 %) and only 8 % of a company’s 
net profit is invested into fixed capital. It proves that the financial policy of the Russian companies is focused on a short-term 
income to the detriment of long-term returns. I have proposed a methodology, which allows to define the company’s reserves for 
the increase in fixed investments from its own funds depending on an economically reasonable target value for the share of net 
operating surplus, which is directed to fixed investments. When the target level of net fixed investment is 50 % of net operating 
surplus, the fixed investments from the company’s own funds can be increased by 1.53 times or by 2.84 trillion rubles that makes 
3.3 % of GDP for the total economy. The maximum opportunities for the increase in fixed investments at the expense of own 
means are available in the oil production (by 1.83 times), metallurgical production (by 1.76 times) as well as wholesale trade of 
fuel (by 34.6 times). State policy has to stimulate the companies to the greatest possible use of their own funds to invest into fixed 
capital. The results of the research can be used to select the companies applying for state support.

Keywords: fixed investments, profitability, financing sources, own funds, raised funds, depreciation, net profit, dividends, 
financial investments, state support
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