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Аннотация. Технологическое развитие и технологическое лидерство рассматриваются 
ведущими мировыми державами как возможности преодоления экономической стагна-
ции и достижения устойчивого экономического роста. Актуальной проблемой является 
исследование факторов, воздействующих на уровень технологического развития или тех-
ническую эффективность предприятий в разрезе отраслей и территорий. Выявленные 
закономерности будут служить основой для формирования стратегий развития пред-
приятий, направленных на повышение их технической эффективности, а также для соз-
дания на уровне национальных экономик благоприятных условий для реализации этих 
стратегий. Целью настоящей работы является моделирование влияния заемного капи-
тала на техническую эффективность предприятий ведущих отраслей экономики России. 
Период исследования – 2015–2019 гг. Методы исследования. Техническая эффектив-
ность предприятий определяется методом DEA. Влияние заемного капитала исследует-
ся путем построения моделей тобит-регрессии. Тестируются гипотезы о позитивном влия-
нии заемного капитала и нелинейном влиянии заемного капитала на техническую эф-
фективность. Результаты. Установлено, что управление структурой капитала позволя-
ет предприятиям исследованных отраслей повышать свою техническую эффективность 
(за исключением отрасли машиностроения). В отношении предприятий фармацевтиче-
ской и пищевой промышленности выявлено позитивное, практически линейное влияние 
доли заемного капитала на техническую эффективность. Нелинейное влияние и нали-
чие оптимальной доли заемного капитала подтверждено для трех отраслей: нефтегазо-
вой, химической промышленности и сектора ИТ. Менеджерам предприятий целесооб-
разно использовать заемный капитал для ускорения технического перевооружения и 
модернизации производственных процессов. При этом требуется поддержка со стороны 
государства в координации с банковским сектором экономики по обеспечению доступ-
ности и приемлемой стоимости заемного капитала для российского бизнеса. 
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РФФИ № 19-010-00946(а) «Локальные инновации и глобальное технологическое лидерство: Переосмысление подходов к 
эффективному внутриотраслевому трансферу технологий». 
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Abstract. Technological development and technological leadership are viewed by the world's 
leading powers as opportunities to overcome economic stagnation and achieve sustainable 
economic growth. An urgent problem is the study of factors affecting the level of technological 
development or the technical efficiency of enterprises in the context of industries and territo-
ries. The identified patterns will serve as the basis for the strategies of enterprises that con-
tribute to increasing their technical efficiency, as well as for creating favorable conditions at the 
level of national economies for the implementation of these strategies. The purpose of this 
work is to model the influence of debt capital on the technical efficiency of enterprises in the 
leading sectors of the Russian economy. The research period is 2015-2019. Research meth-
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ods. The technical efficiency of enterprises is calculated using the DEA method. The influence 
of debt capital is investigated by constructing tobit regression models. The authors test hy-
potheses about the positive impact of debt capital and the non-linear effect of debt capital on 
technical efficiency. Results. We found that capital structure management allows enterprises 
in the studied industries to increase their technical efficiency (excluding the machine-building 
industry). A positive, almost linear, influence of the share of debt capital on technical efficiency 
was revealed concerning the pharmaceutical and food industries. Non-linear impact and avail-
ability of optimal leverage were confirmed for three industries: oil and gas, chemical industry, 
and IT sector. Enterprise managers should use borrowed capital to accelerate the technical re-
equipment and modernization of production processes. At the same time, support from the 
state is required in coordination with the banking sector of the economy to ensure the avail-
ability and acceptable cost of debt capital for Russian business. 
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1. Введение. Технологическое развитие и 

технологическое лидерство рассматриваются 
ведущими мировыми державами как возмож-
ности преодоления экономической стагнации и 
достижения устойчивого экономического рос-
та. Соответственно, проблемы технологическо-
го развитии и повышения технической эффек-
тивности, технологического лидерства, инно-
ваций, опережающего или догоняющего раз-
вития являются актуальными для экономики 
России. В ряде отраслей российские предпри-
ятия существенно отстают по уровню техноло-
гического развития от предприятий развитых 
стран. В других отраслях предприятиям уда-
ется сохранять высокий научно-технологиче-
ский уровень. Однако в современных условиях 
высококонкурентной экономики всем пред-
приятиям требуется постоянно уделять вни-
мание технологическому развитию и повыше-
нию технической эффективности. Актуальной 
проблемой является исследование факторов, 
воздействующих на техническую эффектив-
ность предприятий в разрезе отраслей и тер-
риторий. Выявленные закономерности будут 
служить основой для формирования стратегий 
развития предприятий, направленных на повы-
шение их технической эффективности, а также 
для создания на уровне национальных эконо-
мик благоприятных условий для реализации 
этих стратегий.  

Проблеме исследования влияния факто-
ров на техническую эффективность посвящена 
настоящая работа. Целью нашей работы явля-
ется моделирование влияния заемного капита-
ла на техническую эффективность предприятий 
ведущих отраслей экономики России. Период 
исследования – 2015–2019 гг. Временной пе-
риод ограничен 5-летним сроком, так как ис-

точник информации по финансовым показате-
лям предприятий (информационная система 
СПАРК) позволяет формировать выборки пред-
приятий не более чем за пятилетний период. 

Научную новизну нашего исследования 
составляют следующие два аспекта: 

– методический поход, в рамках которого 
мы тестируем линейное и нелинейное влияние 
заемного капитала на техническую эффектив-
ность и определяем наличие оптимальной до-
ли заемного капитала для максимизации тех-
нической эффективности в разрезе отраслей; 

– выявленные в ходе исследования зако-
номерности влияния заемного капитала на тех-
ническую эффективность предприятий в раз-
резе отраслей. 

2. Обзор литературы. В условиях совре-
менной высококонкурентной экономики уро-
вень технологического развития является од-
ним из ключевых факторов успешного бизне-
са. Более того, он играет важное значение на 
уровне стран и территорий, определяя возмож-
ности их участия в мировой торговле, а также 
их экономическую безопасность и технологи-
ческую независимость. В зависимости от уров-
ня технологического развития предприятия и 
территории выбирают одну из двух альтерна-
тивных стратегий: 

– стратегия опережающего развития и 
укрепления технологического лидерства [1–3]; 

– стратегия догоняющего развития [4]. 
На уровне территорий возможно сочета-

ние этих стратегий, когда в отраслях с высо-
ким научно-техническим потенциалом реали-
зуется стратегия опережающего развития, а в 
отстающих отраслях – стратегия догоняющего 
развития (см. Стратегию инновационного раз-
вития РФ до 2020 г.). 
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Однако во всех этих случаях одной из 
ключевых задач предприятий является посто-
янное повышение уровня их технологического 
развития или их технической эффективности. 
Для решения этой задачи требуется выявление 
факторов, способствующих повышению тех-
нической эффективности предприятий.  

Решению этой актуальной проблемы по-
священа настоящая работа. В рамках данной 
статьи мы исследуем влияния структуры ка-
питала (точнее, доли заемного капитала) на 
техническую эффективность предприятий ве-
дущих отраслей экономики России. 

В мировой экономической науке широ-
кое распространение получили два подхода к 
оценке эффективности: 

– анализ среды функционирования (Data 
envelopment analysis, DEA) – непараметриче-
ский, детерминированный метод измерения 
эффективности; 

– стохастический пограничный анализ 
(Stochastic frontier analysis, SFA) – парамет-
рический метод стохастического граничного 
анализа. 

Большее распространение получил метод 
DEA [5–7], который применяется для оценки 
технической эффективности предприятий раз-
личных отраслей экономики, при этом в каче-
стве входов DEA модели выступают обычно 
показатели затрат труда и капитала, а выхо-
дом DEA модели – показатели выпуска про-
дукции. Метод SFA является узкоспециализи-
рованным и в большинстве случаев применя-
ется для оценки сельских хозяйств, у которых 
основными детерминантами технической эф-
фективности оказываются площадь посевов, 
урожайность и т. п. [8]. 

Поскольку объектами нашего исследова-
ния являются предприятия промышленности и 
сферы услуг, мы выбираем метод DEA для 
определения уровня их технической эффек-
тивности. Далее мы применяем регрессионное 
моделирование (тобит модели регрессии) для 
исследования влияния заемного капитала на 
техническую эффективность российских пред-
приятий в разрезе отраслей экономики. 

Зарубежные ученые анализировали в ря-
де работ влияние заемного капитала на техни-
ческую эффективность, в том числе используя 
аналогичный методический подход [9–13]. В 
четырех из пяти указанных работ установлено 
прямое позитивное влияние доли заемного ка-
питала на техническую эффективность пред-

приятий, рассчитанную методом DEA. Такие 
результаты получены для следующих объек-
тов исследования: 

– предприятия строительного сектора до 
и после финансового кризиса 2008 г. (Испа-
ния) [12]; 

– нефинансовые предприятия, акции ко-
торых котируются на фондовой бирже (Паки-
стан) [9; 11]; 

– предприятия с иностранными инвести-
циями, занятые производством игрушек (Ки-
тай) [10]. 

В то же время при анализе промышлен-
ных предприятий Греции ученые не подтвер-
дили значимого влияния структуры капитала 
на техническую эффективность [13]. 

Следовательно, влияние заемного капи-
тала на техническую эффективность предпри-
ятий может различаться в зависимости от объ-
екта исследования: страны или отрасли эко-
номики. При этом проведенные зарубежные 
исследования подтверждают тот факт, что за-
емный капитал (или структура капитала) мо-
жет оказывать значимое влияние на техниче-
скую эффективность и должен рассматривать-
ся как фактор, способный привести к ее по-
вышению. Требуется провести моделирование 
его влияния на техническую эффективность 
российских предприятий в разрезе отраслей 
экономики. 

Исходя из полученных результатов зару-
бежными исследователями, мы будем рас-
сматривать соответствующую гипотезу о по-
зитивном влиянии заемного капитала на тех-
ническую эффективность.  

Однако отметим, что с экономической 
точки зрения такое влияние представляется 
проблемным. Получается, что для максимиза-
ции технической эффективности необходимо 
стремиться к доле заемного капитала, равной 
100 % пассива баланса, что противоречит тре-
бованиям финансовой устойчивости и ликвид-
ности. Поэтому представляется логичным до-
полнительно исследовать нелинейную (пара-
болическую) зависимость между переменны-
ми, позволяющую определить оптимальную 
долю заемного капитала. Эту гипотезу мы 
также буем проверять для всех рассматри-
ваемых отраслей. 

3. Гипотезы и методы исследования.  
В соответствии с поставленной целью и при-
веденными выше рассуждениями к проверке 
были выдвинуты следующие гипотезы: 
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Гипотеза № 1. Заемный капитал оказы-
вает значимое позитивное влияние на техни-
ческую эффективность;  

Гипотеза № 2. Заемный капитал оказы-
вает значимое нелинейное влияние на техни-
ческую эффективность. Существует оптималь-
ное значение доли заемного капитала для мак-
симизации технической эффективности;  

Объектом исследования являются пред-
приятия следующих значимых отраслей рос-
сийской экономики: 

– нефтегазовая промышленность (добы-
вающие производства, вид экономической дея-
тельности (ВЭД) 06) – 103 предприятия; 

– химическая промышленность (ВЭД 20) 
– 246 предприятий; 

– фармацевтическая промышленность 
(ВЭД 21) – 116 предприятий; 

– пищевая промышленность (ВЭД 10) – 
1109 предприятий; 

– машиностроение (ВЭД 28) – 380 пред-
приятий; 

– сектор информационных технологий 
(сектор ИТ – ВЭД 62 и 63) – 146 предприятий. 

Первые две отрасли ориентированы на экс-
порт своей продукции и обеспечивают посту-
пление в экономику страны значительного объ-
ема экспортной выручки. Фармацевтическая и 
пищевая промышленность – это социально зна-
чимые отрасли. Более того, фармацевтическая 
промышленность относится к высокотехноло-
гичным отраслям экономики [14], и, как пока-
зали события последних лет, играет важную 
роль в обеспечении национальной безопасно-
сти и технологической независимости страны. 
Сектор ИТ включает в себя предприятия, за-
нятые разработкой программного обеспечения 
или информационных технологий. Этот сек-
тор относится к высокотехнологичным зна-
ниеемким отраслям сферы услуг [14] и явля-
ется одним из приоритетов развития в услови-
ях цифровизации мировой экономики [15]. 

Отметим, что в выборки включались пред-
приятия, удовлетворяющие следующим усло-
виям ежегодно за период 2015–2019 гг.:  

– выручка не менее 50 млн руб.,  
– стоимость основных средств не менее 

10 млн руб.,  
– фонд оплаты труда не менее 5 млн руб.,  
– наличие данных бухгалтерской отчет-

ности по форме Баланс.  
Источником информации по бухгалтер-

ской отчетности предприятий является инфор-

мационная система СПАРК (http://www.spark-
interfax.ru/).  

Исследуемые переменные.  
Зависимая переменная: ТЕout (техниче-

ская эффективность, ориентированная на мак-
симизацию результата), и переменная, обрат-
ная ей: ТNЕout = 1 / ТЕout.  

Расчет показателя технической эффек-
тивности (ТЕ) проводится с помощью метода 
DEA согласно методологии, изложенной в ра-
ботах [6; 7]. Расчет ТЕ выполняется на основе 
одного показателя выхода или результата 
(выручка), и двух показателей входа или за-
трат ресурсов (основные средства и фонд оп-
латы труда) согласно работам [5; 7]. В на-
стоящей статье мы используем модели, ори-
ентированные на выход (т. е. на максимиза-
цию результата при фиксированных затратах 
– TEout). Выбор в пользу моделей, ориенти-
рованных на максимизацию результата, обу-
словлен необходимостью преодоления пред-
приятиями российской промышленности эко-
номической стагнации, что можно достигнуть 
только путем наращивания объемов произ-
водства и продаж продукции. Отметим, что 
TEout принимает значения в диапазоне (0; 1], 
при этом предприятия-технологические ли-
деры имеют ТЕout = 1. Расчет технической 
эффективности проводится отдельно для ка-
ждой отрасли. 

Ограниченный диапазон значений TEout 
осложняет регрессионное моделирование. Бо-
лее того, исходно метод DEA определяет тех-
ническую неэффективность ТNЕout (т. е. ве-
личину, обратную технической эффективно-
сти), и уже затем приводит ее к технической 
эффективности. При этом ТNЕout принимает 
значения в широком диапазоне [1; + ∞), что 
существенно улучшает возможности регрес-
сионного моделирования. Поэтому в регрес-
сионных моделях мы исследуем влияние за-
емного капитала и контрольных переменных 
на техническую неэффективность (ТNЕout). 
Полученные результаты будут обратными по 
отношению к технической эффективности 
(ТЕout)  

Затем мы вычисляем переменную 
ТЕout = 1 / ТNЕout и визуализируем получен-
ные зависимости для ТЕout. 

Контрольные переменные. В соответст-
вии с общепринятой методологией регресси-
онного моделирования [5; 10], мы применяем 
следующие контрольные переменные: 
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– РАЗМЕР – размер предприятия, кото-
рый определяется как натуральный логарифм 
от выручки;  

– ВОЗРАСТ – возраст предприятия в го-
дах. Возраст определяется по данным СПАРК 
о дате создания предприятия. 

Исследуемая переменная – ДЗК – доля 
заемного капитала предприятия, которая рас-
считывается как отношение заемного капитала 
к пассивам баланса. 

Регрессионные модели. 
Так как зависимая переменная ТNЕout  

ограничена снизу и принимает значения в 
пределах [1; +∞), мы используем цензуриро-
ванную регрессию (расширение Тобит моде-
ли), которая обычно применяется в таких 
расчетах.  

В соответствии с гипотезами исследова-
ния мы формируем две регрессионные модели: 

1) ТNЕout = Константа + Константа2 + 
РАЗМЕР + ВОЗРАСТ + ДЗК  

2) ТNЕout = Константа + Константа2 + 
РАЗМЕР + ВОЗРАСТ + ДЗК + ДЗК2  

Эти регрессионные модели мы рассчиты-
ваем в разрезе указанных выше отраслей. 

Сначала мы рассчитываем вторую мо-
дель. Если переменная ДЗК2 оказывается зна-
чимой (p < 0.10), значит для данной отрасли 
подтверждается нелинейная зависимость ме-
жду возрастом и ТЕout. Гипотеза № 2 выпол-

няется. Мы проводим визуализацию зависи-
мости по этой модели.  

Если переменная ДЗК2 во второй модели 
оказывается незначимой (p ≥ 0.10), значит ги-
потеза № 2 не выполняется. В этом случае мы 
рассчитываем первую модель. Если в первой 
модели переменная ДЗК оказывается значимой 
(p < 0.10), значит для данной отрасли подтвер-
ждается, по сути, линейная зависимость меж-
ду ДЗК и ТЕout. Если при этом переменная 
ДЗК отрицательно влияет на ТNЕout и, следо-
вательно, положительно влияет на ТЕout, то 
выполняется гипотеза № 1. Мы проводим ви-
зуализацию зависимости по первой модели.  

Если во второй модели переменная ДЗК2 
оказывается незначимой (p ≥ 0.10) и в первой 
модели переменная ДЗК оказывается незна-
чимой (p ≥ 0.10), то для данной отрасли ДЗК 
не оказывает влияния на ТЕout и ни одна из 
гипотез не выполняется. Визуализация зави-
симости не проводится. 

Контрольные и исследуемые переменные 
во всех моделях были стандартизированы со-
гласно [16]. Расчеты выполнены с помощью 
языка программирования R. 

4. Результаты исследования. Результа-
ты регрессионного моделирования для пред-
приятий в разрезе отраслей представлены в 
таблице. Визуализация полученных зависимо-
стей показана на рисунке. 

 
Влияние заемного капитала на техническую неэффективность (TNEout) предприятий 

(тобит-модели, стандартные ошибки указаны в скобках) 
Influence of debt capital on technical inefficiency (TNEout) of enterprises 

(Tobit model, standard errors are indicated in brackets) 
Нефтегазо-
вая промыш-
ленность 

Химическая 
промышлен-
ность 

Фармацевти-
ческая про-
мышленность

Машино-
строение 

Пищевая 
промышлен-
ность 

Сектор ИТ Переменные 

Модель 2 Модель 2 Модель 1 Модель 1 Модель 1 Модель 2 
Константа 3.36*** 

(0.6) 
6.66*** 
(0.27) 

6.15*** 
(0.21) 

9.34*** 
(0.14) 

12.67*** 
(0.10) 

9.84*** 
(0.35) 

Константа2 2.20*** 
(0.04) 

1.80*** 
(0.02) 

1.58*** 
(0.03) 

1.80*** 
(0.02) 

1.96*** 
(0.01) 

1.83*** 
(0.03) 

РАЗМЕР –4.51*** 
(0.45) 

–4.79*** 
(0.20) 

–1.72*** 
(0.21) 

–4.47*** 
(0.15) 

–6.51*** 
(0.10) 

–6.51*** 
(0.26) 

ВОЗРАСТ 0.97* 
(0.45) 

0.07 
(0.19) 

–0.14 
(0.21) 

0.64*** 
(0.15) 

1.12*** 
(0.10) 

–0.04 
(0.24) 

ДЗК –0.89† 
(0.47) 

–1.11*** 
(0.18) 

–0.92*** 
(0.21) 

–0.27† 
(0.15) 

–1.65*** 
(0.10) 

–1.07*** 
(0.24) 

ДЗК2 3.17*** 
(0.42) 

0.90*** 
(0.20) – – – 0.53* 

(0.27) 
Log-likelihood –1807.60 on 

1024 degrees 
of freedom 

–3888.63 on 
2454 degrees 
of freedom 

–1712.56 on 
1155 degrees 
of freedom 

–6057.01 on 
3795 degrees 
of freedom 

–18688.84 on 
11085 degrees 

of freedom 

–2324.28 on 
1454 degrees 
of freedom 

___________________ 
Примечание. Рассчитано авторами на основе данных СПАРК. *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05; † p < 0,10. 
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Влияние доли заемного капитала на техническую эффективность предприятий 

(рассчитано на основе данных СПАРК) 
Influence of the share of debt capital on the technical efficiency of enterprises (calculated based on SPARK data) 

Результаты расчетов показывают, что для 
трех отраслей подтверждается гипотеза № 2 о 
нелинейном влиянии доли заемного капитала 
на техническую эффективность. Для этих от-
раслей можно определить оптимальную струк-
туру капитала для максимизации технической 
эффективности. Оптимальная доля заемного 
капитала составляет: 

– для нефтегазовой промышленности – 
45 %, что позволяет достичь ТЕ = 0,303; 

– для химической промышленности – 
64 %, что позволяет достичь ТЕ = 0,158; 

– для сектора ИТ – 75 %, что позволяет 
достичь ТЕ = 0,107.  

Построенные зависимости позволяют 
предприятиям этих трех отраслей оценить воз-
можности повышения технической эффектив-
ности в случае изменения доли заемного капи-
тала. При этом оптимальная доля заемного ка-
питала должна рассматриваться с учетом тре-
бований финансовой устойчивости бизнеса, 

согласно которым оптимальным считается 
заемный капитал в пределах 40–60 % пассивов 
баланса. Соответственно, для нефтегазовой про-
мышленности рассчитанная оптимальная ДЗК 
может рассматриваться как рекомендательная. 
Для химической промышленности и сектора 
ИТ она представляется завышенной. Стремле-
нии к максимизации технической эффектив-
ности может привести к ухудшению финансо-
вой устойчивости предприятий этих отраслей. 

Для двух других отраслей выполняется 
гипотеза № 1. ДЗК оказывает высоко значимое 
позитивное, практически линейное, влияние 
на техническую эффективность у предприятий 
фармацевтической и пищевой промышленно-
сти. Получается, что предприятиям этих от-
раслей целесообразно максимально повышать 
ДЗК для максимизации технической эффектив-
ности. Однако это утверждение входит в про-
тиворечие с требованиями финансовой устой-
чивости, согласно которым ДЗК не должна 
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превышать 60 % пассивов баланса. Ограниче-
ние роста ДЗК этой величиной позволит до-
биться прироста технической эффективности, 
однако он будет меньше максимально воз-
можного. 

Слабо значимое влияние ДЗК на техниче-
скую эффективность выявлено в отрасли ма-
шиностроение. Предприятия этой отрасли при 
увеличении ДЗК от 0 % до 100 % могут повы-
сить техническую эффективность только на 
0,01, что вряд ли целесообразно. Следователь-
но, для этой отрасли ДЗК практически не влия-
ет на техническую эффективность предпри-
ятий, и гипотеза № 1 не выполняется.  

Отметим также, что существенного при-
роста технической эффективности (от 0,05 до 
0,30) за счет оптимизации доли заемного ка-
питала удается достичь предприятия нефтега-
зовой промышленности. Результаты осталь-
ных отраслей оказываются скромнее. Напри-
мер, у сектора ИТ возможно увеличение тех-
нической эффективности с 0,075 до 0,107. Тем 
не менее, фактор ДЗК является значимым и 
обеспечивает определенный прирост техниче-
ской эффективности во всех отраслях, кроме 
отрасли машиностроение. 

5. Заключение. Проведенное исследова-
ние подтверждает, что заемный капитал явля-
ется значимым фактором, оказывающим влия-
ние на техническую эффективность и техно-
логическое развития российских предприятий. 
Согласно построенным регрессионным моде-
лям, управление структурой капитала позво-
ляет предприятиям большинства исследован-
ных отраслей повышать свою техническую 
эффективность. 

В отношении предприятий фармацевти-
ческой и пищевой промышленности выявлено 
позитивное, практически линейное, влияние 
доли заемного капитала на техническую эф-
фективность, что соответствует исследовани-
ям зарубежных ученых [9–12]. Однако при-
менение полученных результатов в финансо-
вом менеджменте предприятий следует осу-
ществлять с учетом требований финансовой 
устойчивости, согласно которым доля заемно-
го капитала не должна превышать 60 % пас-
сива баланса. 

В отличии от работ зарубежных ученых, 
в настоящей статье мы тестировали не только 
линейное влияние заемного капитала, но и не-
линейное влияние, позволяющее определять 
оптимальную долю заемного капитала для 

максимизации технической эффективности. 
Нелинейное влияние подтверждено для трех 
исследуемых отраслей. С учетом построенных 
регрессионных моделей и требований финан-
совой устойчивости, собственникам и менед-
жерам предприятий этих отраслей могут быть 
даны следующие рекомендации по управле-
нию структурой капитала: 

– нефтегазовая промышленность – опти-
мальной для максимизации технической эф-
фективности является доля заемного капитала, 
равная 45 %, что соответствует требованиям 
финансовой устойчивости; 

– химическая промышленность – опти-
мальная ДЗК составляет 64 %, что превышает 
допустимый уровень. Целесообразно следовать 
требованиям финансовой устойчивости и под-
держивать ДЗК в пределах 60 %. Согласно ри-
сунку, такое отклонение от оптимальной ДЗК 
приведет к незначительному снижение техни-
ческой эффективности по сравнению с макси-
мально возможной; 

– сектор ИТ – оптимальная ДЗК состав-
ляет 75 % и ситуация аналогична рассмотрен-
ной выше: целесообразно поддерживать ДЗК в 
пределах 60 %. 

В отношении предприятий машинострое-
ния нами выявлено слабо значимое позитив-
ное влияние доли заемного капитала на техни-
ческую эффективность. С учетом графической 
визуализации полученной регрессионной мо-
дели мы делаем вывод, что в данной отрасли 
предприятия не могут воздействовать на техни-
ческую эффективность, управляя структурой ка-
питала. Этот вывод согласуется с работой [13] 
и подчеркивает, что влияние заемного капита-
ла на техническую эффективность различается 
в зависимости от отрасли экономики. 

Полученные результаты показывают, что 
в большинстве исследованных отраслей рос-
сийской экономики использование заемного 
капитала позволяет повысить техническую эф-
фективность и уровень технологического раз-
вития предприятий. Менеджерам предприятий 
соответствующих отраслей целесообразно ис-
пользовать заемный капитал для ускорения 
технического перевооружения и модерниза-
ции производственных процессов. При этом 
важными аспектами являются доступность и 
стоимость заемного капитала. В этих направ-
лениях российским предприятиями требуется 
поддержка со стороны государства в коорди-
нации с банковским сектором экономики. 
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