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Широкий доступ предприятий к долгосрочным ресурсам финансовых рынков явля-
ется важнейшим условием устойчивого развития корпоративного сектора экономики. На
протяжении последних лет на объемы доступного компаниям финансирования оказыва-
ют негативное воздействие целый ряд факторов, включающих (но не ограничивающихся
ими) неопределенность экономической политики в стране, ограниченную емкость наци-
онального финансового рынка и сжатые объемы зарубежного финансирования (в связи
как с действующими, так и потенциальными экономическими санкциями, направленными
против российских компаний). Как следствие, в управлении финансовой обеспеченностью
отечественных предприятий с течением времени всё большую роль обретают внутрифир-
менные источники финансирования, а также доступные многочисленным компаниям, аф-
филированным с бизнес-группами, ресурсы внутреннего рынка капитала интегрирован-
ных структур.
Актуальность анализа внутренних рынков капитала бизнес-групп обуславливается глубо-
ким проникновением бизнес-групп в экономические процессы широкого круга как разви-
вающихся, так и развитых стран и успешным функционированием компаний, имеющих
доступ к внутренним рынкам капитала интегрированных структур. Исследования, свиде-
тельствующие о благоприятном воздействии перераспределения групповых финансовых
средств с помощью внутренних рынков капитала на финансовую обеспеченность аффили-
рованных компаний, позволяют выделить целую группу эффектов от функционирования
внутренних рынков капитала. Во-первых, смягчение финансовых ограничений компаний
посредством совершения кредитных операций со связанными сторонами позволяет повы-
сить инвестиционную активность организаций, главным образом компаний-реципиентов
[4] и быстрорастущих компаний [12], а также снизить чувствительность инвестиций ком-
паний к их денежным потокам [6, 4]. Во-вторых, участие в сделках на внутреннем рын-
ке капитала бизнес-группы позволяет компаниям частично замещать внешние источники
финансирования внутригрупповыми [10, 4]. В-третьих, поддержание должной финансо-
вой обеспеченности компаний путем использования средств внутренних рынков капитала
бизнес-групп снижает их спрос на деньги по мотиву предосторожности, приводя к умень-
шению доли денежных средств в активах [11]. Кроме того, доступ компаний-участников
бизнес-групп к ресурсам внутренних рынков капитала позволяет им успешнее и легче пре-
одолевать периоды макроэкономических кризисов, чем это удается независимым фирмам
[3, 9].
В России по состоянию на 01.01.2021 все компании, чьи акции входят в котировальный
список Московской биржи, входят в состав бизнес-групп. В соответствии с гипотезой смяг-
чения финансовых ограничений с помощью внутренних рынков капитала, в крупных рос-
сийских бизнес-группах перераспределение финансовых средств между компаниями, как
правило, происходит в пользу менее крупных, более капиталоемких фирм с большей дол-
говой нагрузкой [1], благоприятно влияет на инвестиционную активность компаний [8] и
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способствует их быстрому росту [2].
Движение финансовых ресурсов на внутренних рынках капитала бизнес-групп может быть
обусловлено также необходимостью спасения слабых участников группы - фирм, столк-
нувшихся с финансовыми затруднениями, включая угрозу банкротства. В этом случае
поддержание должной финансовой обеспеченности компании-реципиента с помощью опе-
раций на внутреннем рынке капитала бизнес-группы снижает риск реализации негатив-
ных сценариев для всех компаний, входящих в бизнес-группу. Предоставление финансовой
поддержки силами аффилированных компаний позволяет не допустить репутационных
потерь, бегства внешних инвесторов, значительных финансовых потерь и падения инве-
стиций [5].
Несмотря на многочисленные положительные эффекты от функционирования внутренних
рынков капитала бизнес-групп, подтверждаемые исследованиями зарубежных и отече-
ственных авторов, необходимо также помнить и о рисках оппортунистического поведения
контролирующих собственников бизнес-групп - потенциальном заключении ими внутриг-
рупповых финансовых операций в целях вывода активов в ущерб миноритариям. Таким
образом, при анализе внутренних рынков капитала бизнес-групп как механизма управ-
ления финансовой обеспеченностью компаний первостепенное внимание следует уделять
мотивационным установкам, лежащим в основе функционирования внутренних рынков
капитала.
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