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Быстрорастущие компании, или газели, являются общепризнанным драйвером раз-
вития экономики. При этом факторы становления таких компаний различаются по 
странам. Специфика России усиливается необычной структурой популяции: около 80% 
отечественных газелей аффилированы с бизнес-группами. В статье поставлена задача 
выяснить, какие факторы значимы для превращения зависимых и независимых фирм 
в быстрорастущие компании. Исследование показало, что в России стандартные фак-
торы, определяющие вероятность быстрого роста независимых газелей, являются не-
значимыми для аффилированных фирм, они даже приблизительно не объясняют процесс 
их превращения в быстрорастущие компании. Выдвинута гипотеза, согласно которой 
важнейшие факторы превращения аффилированных фирм в газели следует искать на 
стороне спроса (возможность роста на внутрикорпоративных заказах; доступ к госза-
казам; наличие технологий, открывающих путь на ненасыщенные рынки, и т. п.).
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В течение последнего десятилетия Россия 
пережила два серьезных экономических 
кризиса (2008–2009 и 2014  гг.), оказав­
ших значительное влияние на всех агентов 
экономики. Для большинства компаний 
кризисы стали испытанием их стратеги­
ческого позиционирования на рынке: то, 
как они пережили второй кризис, во мно­
гом зависело от того, сумели ли они вос­
становиться после первого, что было не­
просто в депрессивной обстановке. Как 
известно, экономика в целом данное ис­
пытание выдержала не слишком успешно. 
Отчетливо проявилась зависимость обще­
го состояния как отдельных отраслей, так 
и экономики в целом от темпов и устой­
чивости роста составляющих их компаний.

Сочетание быстроты роста и ее про­
тяженности во времени — двух черт эко­
номического развития, жизненно необхо­
димых для нашей страны, — характерно 
для быстрорастущих компаний (БРК), 
или газелей. Их распределение служит 
индикатором состояния секторов эконо­
мики, показывая, в каких сферах бизне­
са существуют точки роста. В России та­
ких точек немало: несмотря на хронически 
слабую конъюнктуру последнего времени, 
газелями является значительное число 
фирм. Если пользоваться так называемым 
мягким критерием1, то, по нашим рас­
четам, в общей популяции их насчиты­
вается 23%.

При этом важная специфика российско­
го рынка состоит в том, что около 80% 
газелей в той или иной форме аффилиро­
ванны, т. е. находятся в правовой и/или 
экономической взаимозависимости с биз­
нес-группами. Данная особенность во мно­

1  Мягкий критерий (наиболее известная раз­
новидность — методика Евростата/ОЭСР) предъ­
являет относительно скромные требования к тем­
пам роста и другим характеристикам БРК. Он 
нацелен на выявление широкого слоя растущих 
фирм. Жесткий критерий (ведет историю от пер­
вых исследований проблемы Д. Берчем [Birch, 
1981]) фокусируется на немногочисленных фир­
мах, демонстрирующих выдающиеся результаты 
как темпов роста, так и его устойчивости.

гом объясняется изъянами национальной 
институциональной среды. Острая пробле­
ма защиты прав собственности диктует 
разбиение бизнеса на несколько юридиче­
ски самостоятельных фирм, аффилирован­
ных в единую группу компаний. Такая 
структура более устойчива к рейдерству и 
менее прозрачна для государственного над­
зора (в том числе и налогового). Кроме 
того, из-за недостаточной развитости фи­
нансовой системы России (это относится 
как к биржевому, так и к банковскому 
долгосрочному финансированию) многие 
компании испытывают трудности с досту­
пом к инвестиционным ресурсам. Распро­
страненным ответом на эти ограничения 
служит практика перекрестного финанси­
рования внутри бизнес-групп.

Если обратиться к последствиям высо­
кой доли аффилированных фирм в отече­
ственной экономике, то априори наиболее 
вероятным представляется бо`льшая устой­
чивость таких компаний к разнообразным 
потрясениям, включая лучшее восстанов­
ление после кризисов2. Ведь аффилиро­
ванные компании, в отличие от независи­
мых фирм, могут опереться на ресурсную 
базу материнской группы.

Так ли это? В исследовании предпри­
нята попытка проанализировать роль аф­
филированности в быстром росте компа­
ний. Чем отличаются независимые газели 
от связанных с бизнес-группами? Как аф­
филированность влияет на шансы дости­
жения быстрого роста и его темп? Для 
ответов на эти вопросы в работе анализи­
руется рост российских компаний в пери­
од с 2011 по 2014  г. (критически важное 
время восстановления после событий кри­
зиса 2008–2009  гг.); причем акцент дела­
ется на сравнении развития аффилирован­
ных и независимых газелей.

Статья построена следующим образом. 
В разделе  1 дается краткий обзор ключе­
вых исследований по проблематике газелей 

2  Впрочем, устойчивость развития в целом для 
российских газелей, видимо, не характерна [По­
лунин, Юданов, 2016].
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с указанием особенностей этой академи­
ческой области. Раздел  2 посвящен фор­
мулировке гипотез исследования. В раз­
деле  3 описывается методология исследо­
вания, а также указаны источники данных 
и особенности выборки. Раздел  4 состоит 
из описания проведенного анализа, а вы­
воды из него и обсуждение потенциала и 
ограничений работы представлены в раз­
деле  5.

1. ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ

Феномен быстрорастущих компаний уже 
на протяжении нескольких десятилетий 
занимает особое место в исследованиях 
экономистов. Как фиксирует новейший 
обзор Всемирного банка, интерес к ним 
особенно вырос после обнаружения, что, 
составляя незначительную долю общей 
популяции фирм (менее 10%), БРК обес­
печивают более половины прироста за­
нятости и ВВП. Кроме того, не будь газе­
лей, в большинстве стран общее измене­
ние занятости было бы отрицательным 
[Goswami, Medvedev, Olafsen, 2019, p. 1]. 
Соответственно, сами эти компании, полу­
чившие название «газели» [Birch, 1981], 
попали в фокус экономической политики 
многих стран. Например, поддержка ма­
лых и средних быстрорастущих компаний 
в качестве одной из целей включена в ев­
ропейскую стратегию развития «Европа 
2020» [European Commission, 2010].

В итоге за неполные полвека исследо­
ваний наметилось развитие по нескольким 
важным направлениям. В рамках первого 
из них сложилось понимание, что меха­
низмы быстрого роста фирм достаточно 
разнородны, а значит, по своей природе 
таковы и сами быстрорастущие фирмы. 
Авторитетный обзор [Coad et al., 2014] вы­
деляет широкий спектр критериев, исполь­
зуемых при выявлении газелей: выбор ин­
дикатора роста (например, занятость или 
выручка), измерение прироста (абсолют­
ное или относительное), период исследо­
вания, характер роста и др.

Применение того или иного критерия 
роста предопределяет характеристики га­
зелей, попадающих в исследуемую выбор­
ку (подробно о слабой корреляции разных 
индикаторов роста фирм см.: [Srhoj, Zupic, 
Jaklič, 2018]). Так, акцент на занятость 
характеризует рост фирмы с точки зрения 
динамики вовлечения ресурсов, а на вы­
ручку — с позиций результатов деятель­
ности. Ведя речь об измерении роста, ис­
следователи отмечают, что использова­
ние  относительных показателей обычно 
приводит к насыщению выборки малыми, 
а  абсолютных — крупными по размеру 
газелями. Чтобы одинаково представить 
фирмы разных размеров в выборке, ис­
пользуются специальные индексы, комби­
нирующие абсолютные и относительные 
приросты.

При выборе периода исследования не­
обходимо учитывать тот факт, что для 
адекватного изучения феномена быстрого 
роста временной период должен быть не 
слишком продолжительным, но и не ко­
ротким. Ведь в первом случае резко за­
нижается число изучаемых газелей (лишь 
единичные фирмы способны долго расти 
быстрыми темпами), а во втором — ис­
кажаются их характеристики за счет за­
сорения выборки «истинных газелей» фир­
мами, случайно и разовым образом по­
казавшими значительный рост. По своему 
характеру рост может быть органическим 
или осуществляться за счет поглощений и 
слияний. Сложности получения точных 
данных обычно вынуждают исследователей 
игнорировать различия в характере роста 
компаний, что предположительно иска­
жает результаты. Одна ситуация, когда в 
основе роста фирмы лежит успешный вы­
вод на рынок нового продукта, и совсем 
другая, если он достигнут за счет погло­
щения конкурента. Вместе с тем существу­
ет мнение, что рост, вне зависимости от 
своего характера, подчинен одной и той 
же логике — в долгосрочном плане быстро 
растут только эффективные фирмы.

Продвижение по второму направлению 
предполагает установление типичных черт 
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газелей. На примере конкретной нацио­
нальной выборки газелей в [Amat, Perra­
mon, 2010] представлен дескриптивный 
анализ испанских быстрорастущих компа­
ний в период с 1994 по 1997  г. Испанская 
БРК в конце 1990-х  гг. имела следующие 
характеристики:
•	 60% газелей3 являлись молодыми фир­

мами (меньше 10  лет);
•	 также 60% газелей использовали ди­

версификационные стратегии либо по 
продуктам, либо по рынкам;

•	 газели тратили на R&D в три раза бóль­
шую долю выручки (2,44%), чем в сред­
нем все испанские фирмы. Одновремен­
но 35% продаж приходились на новые 
продукты, что свидетельствует о высо­
ком уровне инновационности газелей;

•	 30% продаж газелей осуществлялось вне 
Испании;

•	 75% газелей были независимыми и не 
входили в бизнес-группы;

•	 бóльшую часть прибыли газели реин­
вестировали в свой бизнес.
Продолжая исследовать испанские ком­

пании уже в период с 1996 по 2003  г., 
[Lopez-Garcia, Puente, 2012] дополняют 
этот портрет следующими чертами: 52,4% 
выявленных газелей были сосредоточены 
в сфере услуг, 27,4% — в промышленно­
сти; при этом больше половины газелей 
оперировали в отраслях, мало использу­
ющих информационно-коммуникационные 
технологии (ИКT), и только сфера услуг 
в выборке быстрорастущих компаний бы­
ла значимо представлена ИКT-интенсив­
ными фирмами (26,3%). Распределение 
газелей и остальных фирм по регионам 
достаточно схоже.

Начиная с 2010-х  гг. появились мета-
обзоры, обобщающие эмпирические иссле­
дования быстрорастущих компаний в боль­
шом числе стран. В работе [Coad et al., 
2014] описываются популяции БРК:

3  Газелями авторы считают компании, которые 
удвоили объем продаж в 1994–1997  гг. [Amat, 
Perramon, 2010]. Этот подход близок к трактовке 
мягкого критерия выделения БРК.

•	 распределение темпов роста внутри по­
пуляции демонстрирует, что большин­
ство фирм не растет совсем и лишь ма­
ленькая доля компаний — БРК — име­
ет высокие темпы роста;

•	 сами быстрорастущие фирмы тоже от­
личаются по скорости роста, и, как по­
казывает статистика, малая часть из 
них создает бóльшую долю новых рабо­
чих мест в экономике;

•	 в основном газели имеют достаточно 
молодой возраст, в то время как их раз­
мер варьируется от малых до крупных;

•	 вопреки распространенному мнению, 
что газели сконцентрированы в высоко­
технологичных отраслях, их распреде­
ление по индустриям более-менее равно­
мерно, а в некоторых выборках лиди­
рует сектор услуг;

•	 существует неопределенность по поводу 
устойчивости роста — связь между те­
кущим ростом и будущим изучена не­
достаточно, чтобы вести речь об устой­
чивых траекториях. Сложно предска­
зать, какие фирмы будут расти быстро: 
набор характерных для газелей атрибу­
тов и их влияние на рост различаются 
между разными выборками. Впрочем, 
в новейшем исследовании [Coad, Daun­
feldt, Halvarsson, 2018] фиксируется 
определенная «инерция роста» у моло­
дых газелей.
Авторы метаобзора [Brown, Mowson, 

Mason, 2017] также описывает общемиро­
вую совокупность газелей, при этом многие 
распространенные представления о чертах 
быстрорастущих компаний называются 
мифами. Отчасти они не согласны с обоб­
щениями А. Коада [Coad et al., 2014]. На­
пример, опровергается мнение о том, что 
газели в основном молоды. Кроме того, 
ставится под сомнение эффективность сти­
мулирующих программ в различных стра­
нах, направленных на поддержку быстро­
го роста только у малых и молодых ком­
паний. В большинстве вопросов их выводы 
солидаризуются с результатами исследо­
вания А. Коада. Например, фиксируется 
отсутствие взаимосвязи между быстрым 
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ростом и принадлежностью компании 
к  высокотехнологичному сектору: авторы 
утверждают, что на практике высокотех­
нологичные компании составляют лишь 
малую часть газелей. Метаисследование 
Всемирного банка делает еще один шаг к 
обобщению, показывая, что основная мас­
са приведенных стилизованных фактов 
справедлива не только для развитых, но 
и для развивающихся стран [Goswami, Med­
vedev, Olafsen, 2019, p. 7].

Применительно к России наиболее ис­
следованы технологически ориентирован­
ные газели. Их основные характеристики 
(размер, возраст, инновационная и экс­
портная активность и ряд других параме­
тров) начиная с 2012  г. ежегодно пред­
ставляются в рамках организованного Рос­
сийской венчурной компанией рейтинга 
«ТехУспех» (последний отчет и анализ см.: 
[Медовников, Оганесян, Розмирович, 2018; 
Медовников, Розмирович, 2019]).

Третье направление исследований — 
и  здесь вести речь об успехах сложно  — 
посвящено изучению факторов, влияющих 
на быстрый рост. Уже в первых работах 
проанализированы предикторы быстрой 
динамики газелей (принадлежность к про­
грессивным, высокотехнологичным отра­
слям; молодость и малые размеры фирм; 
ставка на освоение глобального рынка и 
др.). По многим из них получен незначи­
мый результат. Тематика более поздних 
работ затрагивает, как правило, внутрен­
ние особенности фирм, предопределяющие 
их рост. Так, авторы [Lopez-Garcia, Puen­
te, 2012] проводят анализ детерминантов 
вхождения компаний в список быстрора­
стущих с помощью логистической регрес­
сии. К списку объясняющих переменных 
они добавляют значение роста в предыду­
щий период, что преследует цель изучения 
инерции роста. Лаговое значение роста 
оказалось весьма значимым предиктором 
для роста, что можно истолковать как под­
тверждение устойчивости, самовоспроиз­
ведения быстрого роста. Утверждается, что 
структура капитала нелинейно влияет на 
вероятность компании быть газелью: по­

началу компании с лучшим доступом к 
кредиту получают преимущество, которое 
может воплощаться в росте, но в даль­
нейшем его сдерживает слишком большая 
долговая нагрузка (по подсчетам авторов, 
максимальная вероятность быстрого роста 
достигается при отношении долга к ак­
тивам  0,7). Для исследования влияния 
человеческого капитала использовалось 
прокси — отношение средней зарплаты в 
компании к средней зарплате в отрасли. 
Влияние этой переменной является зна­
чимым и положительным. В работе [Graz­
zi, Moschella, 2018] проанализирована экс­
портная экспансия итальянских фирм и 
обнаружена положительная корреляция с 
темпами роста, при этом подчеркивается, 
что по мере увеличения возраста компании 
эта взаимосвязь ослабляется.

Автор исследования [Schreyer, 2000] 
сравнивает группы быстрорастущих ком­
паний из разных стран — Германии, Ита­
лии, Голландии, Испании, Швеции и Ка­
нады. Устойчивым результатом оказалось 
влияние возраста фирмы на рост: более 
старые компании менее склонны к росту, 
причем этот эффект усиливается с умень­
шением размера фирмы. Связь между воз­
растом и быстрым ростом компаний раз­
личается по странам: в Испании вероят­
ность быть газелью не зависит от возраста 
фирмы; в Голландии она снижается при 
увеличении возраста; в Германии не про­
слеживается. Распределение быстрорасту­
щих компаний по отраслям также име­
ет  национальные особенности: в Швеции 
газели чаще встречаются в образовании, 
здравоохранении и сфере высокотехноло­
гичных услуг; в Голландии распределены 
равномерно по всем отраслям (исключение 
составляет сфера бизнес-услуг, где их до­
ля в два раза выше средней); в Канаде 
распространена в основном в промышлен­
ности; во Франции быстрый рост чаще 
наблюдается в фармацевтике и произ­
водстве электроники; в Германии газелей 
больше всего в сфере услуг; в Испании — 
в химической промышленности и в про­
изводстве электроники. Таким образом, 
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страны демонстрируют разное распределе­
ние газелей по отраслям. Напротив, регио­
нальные различия рассмотренных стран 
не влияют на быстрый рост: распределение 
газелей и всех компаний в целом по ре­
гионам является сходным (с небольшими 
исключениями).

Одним из ключевых аспектов исследо­
вания роста компаний выступает изучение 
характера финансирования их деятель­
ности. Н. Семенова анализирует влияние 
доступа к финансированию в России на 
появление газелей [Семенова, 2017]. Она 
утверждает, что финансирование быстро­
растущих компаний может сталкиваться 
с препятствием еще на начальном этапе 
одобрения кредита в банке: при консерва­
тивной банковской политике даже «хоро­
шие» заемщики, но с завышенным для 
имеющихся активов прогнозом роста — 
и  то и другое характерно для газелей — 
могут получить отказ по заявке.

Особого внимания заслуживает инте­
ресная в контексте настоящей статьи про­
блема аффилированности БРК, хотя специ­
альных исследований этой тематики не­
много. Так, в работе [Chang, Hong, 2000] 
выделено два вида преимуществ, которые 
дает своим участникам принадлежность к 
бизнес-группам, а именно: ресурсные и 
трансакционные. Первые связаны с запа­
сом ресурсов в крупной бизнес-группе, 
а  вторые — с их перемещениями внутри 
нее. Авторы собрали данные по 1248  ко­
рейским компаниям из 317  бизнес-групп 
в 1996  г. и провели анализ влияния аф­
филированности. Чем больше размер не­
материальных и финансовых ресурсов в 
группе, тем более прибыльна отдельная 
входящая в нее компания; отмечается, что 
прибыльность является целью отдельной 
фирмы, в то время как вся группа стре­
мится к обеспечению роста. Кроме того, 
важно направление передачи финансовых 
ресурсов внутри группы: отдающие капи­
тал компании менее, а принимающие — 
более прибыльны. В исследовании [Brown, 
Mowson, Mason, 2017] подчеркивается, что 
газели нередко вступают в альянсы или 

практикуют гибридный рост. Альянсы 
помогают: а)  избавиться от ресурсных 
ограничений, с которыми сталкиваются 
небольшие компании; б)  распространить 
технологические инновации; в)  получить 
доступ к зарубежным рынкам.

В ряде развитых стран Европы боль­
шинство газелей представлено фирмами, 
являющимися частью бизнес-групп. Автор 
работы [Schreyer, 2000] находит этому не­
сколько объяснений:
•	 во-первых, аффилированность откры­

вает возможности для перемещения 
капитала внутри группы, что снимает 
препятствия для роста компании, свя­
занные с недостаточным доступом к фи­
нансированию;

•	 во-вторых, бизнес-группа берет на себя 
часть фиксированных издержек на че­
ловеческий капитал, предоставляя по­
мощь в рекрутинге и обучении;

•	 в-третьих, предоставляемый бизнес-
группой доступ к информации о рын­
ках, продуктах и технологиях является 
конкурентным преимуществом для ком­
пании, которое она может воплотить в 
рост.
Эмпирическое исследование российских 

предприятий, на основе которого сделан 
вывод о том, что присоединение к бизнес-
группе приводит к увеличению выпуска и 
более эффективному использованию ре­
сурсов, проведено в [Авдашева, 2005]. 
Кроме того, обнаружено, что члены бизнес-
групп в исследуемой выборке значительно 
чаще готовят рабочие кадры, вводят новые 
мощности и внедряют новейшие техноло­
гии. В работе [Юданов, Яковлев, 2018] 
исследованы российские газели, отобран­
ные по жесткому критерию. Согласно вы­
воду авторов, поддержка крупной мате­
ринской структуры позволяет компаниям 
преодолевать барьеры на пути к высокому 
росту (например, проблемы с доступом к 
долговому финансированию в виде высо­
ких ставок процента или вопросы небла­
гоприятного инвестиционного климата). 
К числу процессов, поддерживающих бы­
стрый рост, отнесено перераспределение 
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финансовых ресурсов в пользу точек ро­
ста  — компаний с высоким потенциалом 
роста, а также выделяется внутрифирмен­
ный спрос (заказы) как фактор, стиму­
лирующий становление аффилированных 
БРК на ранних этапах роста.

Наконец, нельзя не упомянуть пози­
цию, согласно которой быстрый рост фир­
мы представляет собой случайный и из­
менчивый во времени процесс. Полностью 
или частичного ее поддерживают многие 
исследователи (см., напр.: [Brown, Mason, 
2014; Coad et al., 2014; Goswami, Medve­
dev, Olafsen, 2019; Moschella, Tamagni, Yu, 
2019; Катуков, Малыгин, Смородинская, 
2019]). Поиск значимых факторов при та­
ком подходе, естественно, в большой сте­
пени обесценивается, а практические ре­
комендации сводятся к тому, что государ­
ство должно не столько поддерживать 
быстрорастущие фирмы, сколько создавать 
благоприятные рамочные условия для их 
существования [Смородинская, 2019].

Подводя итоги выборочного обзора ли­
тературы (полноценное описание между­
народных исследований БРК дают [Coad 
et al., 2014; Brown, Mowson, Mason, 2017; 
Goswami, Medvedev, Olafsen, 2019]), об­
ратим внимание на следующие ключевые, 
по нашему мнению, обстоятельства. Во-пер­
вых, отчетливо проявляется неоднород­
ность совокупности компаний, которые 
принято называть газелями. Она сказыва­
ется на уровне дефиниций БРК — в за­
висимости от критериев отбора в выборку 
попадают фирмы, имеющие различную 
природу роста. Не менее существенны и 
национальные отличия: экономические и 
институциональные условия могут влиять 
на скорость роста компании. Во-вторых, 
кажущиеся самоочевидными гипотезы о 
факторах роста газелей часто не подтверж­
даются. Как удачно сформулировано в [Gos­
wami, Medvedev, Olafsen, 2019, р. 19], рас­
пространенное представление о БРК как 
о «маленьком стартапе из сектора высо­
ких технологий, который благодаря своим 
сильным сторонам способен быстро расти 
в течение длительного времени» не соот­

ветствует действительности. Те факторы, 
которые, казалось бы, определяют рост 
подобных фирм, часто не являются зна­
чимыми.

Представляется, что между обоими на­
званными обстоятельствами может суще­
ствовать взаимосвязь, касающаяся фено­
мена аффилированности. В большинстве 
исследований газели рассматриваются без 
разделения на зависимые и независимые. 
Между тем наличие или отсутствие аффи­
лиации непосредственно влияет на доступ­
ность для газели многих ресурсов, необ­
ходимых для быстрого роста. Возможно, 
гипотезы о значимых факторах роста по­
тому и не находят устойчивых подтверж­
дений, что газели разной природы пред­
ставляются исследователями однородной 
группой. И результаты зависят от того, 
какое распределение газелей разного типа 
было в конкретной выборке.

2. ГИПОТЕЗЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Можно предположить, что принадлеж­
ность к бизнес-группе оказывает фунда­
ментальное влияние на причины и харак­
тер роста компании. Соответственно, наша 
основная гипотеза состоит в том, что пере­
ход к быстрому росту компании, действу­
ющей внутри или, напротив, вне бизнес-
группы, определяется разными наборами 
факторов. Она кажется почти банально­
стью, очевидной на уровне здравого смы­
сла. Напомним, однако, еще раз о мно­
гочисленных «мифах» или «банальных 
истинах», которые при их проверке при­
менительно к фирмам-газелям неожидан­
но не подтвердились. Вероятно, газели 
внутри бизнес-групп имеют паттерны ро­
ста, отличающиеся от независимых бы­
строрастущих фирм, так как интеграци­
онные процессы и аллокация ресурсов в 
больших структурах ведут к нивелирова­
нию зависимости отдельной компании от 
ряда ограничений. Например, долгосроч­
ные перспективы компании зависят от ее 
способности благополучно пройти период 
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становления, что проще реализовать при 
наличии поддерживающей структуры. Со­
ответственно, стартовые факторы пере­
хода  к быстрому росту могут отличаться 
для независимых и аффилированных ком­
паний.

Гипотеза 1. Факторы, значимые для 
быстрого роста, отличаются для аф-
филированных и неаффилированных с 
бизнес-группами компаний.
В литературе выдвинуты предполо­

жения о нескольких каналах воздействия 
аффилированности на быстрый рост. Боль­
шинство из них связано с ослаблением 
ресурсных ограничений, препятствующих 
превращению фирмы в БРК. Причем де­
нежные ресурсы в этом смысле являются 
ключевыми для роста компании, так как 
позволяют приобрести другие типы ре­
сурсов, если таковые есть на рынке. Не­
зависимые компании остро нуждаются в 
получении финансирования для покупки 
оборудования, технологий, вложений в 
человеческий капитал. Напротив, принад­
лежность к бизнес-группе позволяет полу­
чить часть средств внутри структуры, что 
снижает зависимость от внешнего финан­
сирования. Таким образом, развивая основ­
ную гипотезу, можно предположить, что 
долговое финансирование теснее коррели­
рует с быстрыми темпами роста у неза­
висимых компаний, чем у фирм, аффили­
рованных с бизнес-группами.

Гипотеза 2. Для аффилированных ком-
паний долговое финансирование как 
фактор достижения быстрого роста 
менее значимо, чем для независимых.
Вместе с тем принадлежность к бизнес-

группе оказывает влияние на восприятие 
компании кредиторами. Скоринговые мо­
дели, учитывающие кредитный рейтинг 
всей группы, оценивают аффилированную 
компанию как более надежную, чем само­
стоятельную, даже при совпадении осталь­
ных показателей кредитоспособности. Мы 
предполагаем, что это позволяет аффили­
рованным газелям получать больше кре­
дитов. Иными словами, ожидается выя­
вить не лишенную внутренних противо­

речий картину: внешнее финансирование 
аффилированной фирмы сравнительно 
легко заменяется внутренним. В значи­
тельной степени это вопрос выбора наи­
более привлекательного коммерческого ре­
шения для каждого конкретного случая. 
Поэтому конкретно для становления аф­
филированной фирмы в качестве БРК фак­
тор долгового финансирования статисти­
чески не слишком значим. Одновременно 
возможности получить внешнее финанси­
рование у зависимых фирм выше, следо­
вательно, абсолютные размеры заимство­
ваний могут быть существенными.

Гипотеза 3. Абсолютная величина 
полученных кредитов больше для аф-
филированных газелей, чем для неза-
висимых.
Межрегиональные особенности, обуслов­

ленные разницей в институциональных 
средах, состоянии рынков сбыта, качестве 
инфраструктуры и других характеристиках, 
предположительно влияют на различную 
частоту появления газелей в регионах. При 
этом межрегиональная сеть бизнес-груп­
пы  может нивелировать часть недостатков 
региона присутствия компании (напри­
мер,  обеспечивая внешние каналы сбыта 
или защищая небольшие компании от за­
хвата в регионах с криминогенной обста­
новкой). Можно выдвинуть предположение, 
что в наименее благополучных регионах 
основная часть газелей принадлежит бизнес-
группам, тогда как независимых БРК срав­
нительно мало.

Гипотеза 4. Доля аффилированных га
зелей растет по мере уменьшения об-
щей доли газелей среди компаний ре-
гиона.

3. МЕТОДОЛОГИЯ И ДАННЫЕ

Для проверки гипотез использованы па­
нельные данные по российским компани­
ям, на которых применено несколько ме­
тодов анализа: для определения влияния 
факторов на быстрый рост используется 
логистическая модель, а для проверки раз­
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личий между аффилированными и не­
аффилированными компаниями — стати­
стические тесты и анализ дескриптивных 
статистик.

3.1. Переменные

Для отбора газелей в исследовании при­
менен критерий выручки: быстрым ростом 
считается среднегодовое увеличение вы­
ручки минимум на 20% за период четыре 
года. Таким образом сформирована бинар­
ная зависимая переменная (значение  1 — 
при соответствии условиям статуса газели, 
0  — в ином случае). Относительный ха­
рактер критерия (измерение процента при­
роста, а не его абсолютной величины), как 
отмечалось, может вызвать смещенность 
выборки в сторону компаний малого раз­
мера; предпринята попытка предотвратить 
подобное смещение, ограничив минималь­
ный размер выручки (300  млн руб.), ко­
торый должна иметь фирма для попадания 
в выборку.

В качестве показателей долгового финан­
сирования использованы величины крат­
косрочных и долгосрочных кредитов ком­
пании. При этом есть дополнительное пред­
положение, что доступность краткосрочных 
займов для газелей как фирм, демонстри­
рующих устойчивый текущий рост, вели­
ка, тогда как с получением долгосрочных 
кредитов возможны серьезные проблемы, 
особенно у независимых БРК.

Для изучения общих причин быстрого 
роста, а также для контрольной функции 
использован ряд переменных.

Возраст
Российские компании можно разделить на 
четыре группы по времени их появления: 
(1)  самые старые компании, созданные до 
1990  г.; (2)  компании 1990-х  гг., факти­
чески являвшиеся пионерами рыночной 
экономики; (3)  компании периода актив­
ного роста экономики РФ в 2000–2008  гг.; 
(4)  самые молодые, появившиеся во время 
или после кризиса 2008  г. Для отражения 
такой периодизации возраста фирм созда­

на дискретная качественная переменная, 
принимающая значения 1, 2, 3 и 4 соот­
ветственно. Возникшие в разное время 
фирмы имели исторически разные возмож­
ности доступа к ресурсам на начальной 
стадии своего существования, а также раз­
ную бизнес-структуру. В настоящее время 
они находятся на различных стадиях сво­
его развития. Более молодые фирмы, про­
ходя начальный этап реализации про­
дуктивной бизнес-идеи, имеют бо`льшие 
перспективы роста, чем фирмы, уже осво­
ившие свою нишу. Поэтому допускается, 
что между возрастными группами суще­
ствует разница в скорости роста, а самые 
молодые фирмы в среднем растут быстрее 
более старых. Данный факт не всегда на­
ходил подтверждение, однако важно по­
нять, как обстоят дела с нашей выборкой, 
в особенности применительно к зависимо­
му или независимому статусу фирм.

Размер
Несмотря на вышеизложенное, не исклю­
чено, что размер компании оказывает вли­
яние на рост. В частности, наблюдается 
несколько противоречивых эффектов. С од­
ной стороны, малым компаниям требуется 
меньше ресурсов для роста — от низкой 
базы легче увеличивать объем выпуска. 
Вместе с тем крупные компании обладают 
большим объемом ресурсов, которые могут 
быть вложены в рост. Что именно создаст 
лучшие предпосылки для динамичного 
развития  — старт с низкой базы или воз­
можность крупных вложений,  — зависит 
от конкретной ситуации. С другой стороны, 
рост размеров фирмы при прочих равных 
условиях усиливает ее бюрократизацию. 
Соответственно, крупная компания может 
упустить возможность потенциального ро­
ста. В этих условиях, как отмечалось, ча­
ще встречается предположение о негатив­
ной связи размеров фирмы и темпов ее 
роста, хотя не менее популярны идеи о 
случайном характере связи данных пере­
менных (закон Гибрата) или даже об их 
позитивной корреляции (последнее допу­
щение, впрочем, встречается существенно 
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реже). При столь большом разбросе пред­
ставлений о природе взаимосвязи целесо­
образно сосредоточиться на самой общей 
(грубой) оценке ее характера и задать раз­
мер как качественную переменную, при­
нимающую три значения (малые пред­
приятия — 1, средние предприятия  — 2, 
крупные предприятия — 3), распределив 
фирмы по категориям в соответствии с 
российским законодательством4.

При этом аффилированность может из­
менить влияние и возраста и размера: вну­
тригрупповые обмены ресурсами и инфор­
мацией способны компенсировать разницу 
в собственных ресурсах.

Прибыль
Полученная прибыль является ресурсом, 
который можно вложить в развитие. При 
этом у компании возникает выбор: вкла­
дывать полученную прибыль в долгосроч­
ный рост или в краткосрочное увеличение 
прибыли. Слишком низкая прибыльность 
не дает фирме ресурсов для роста. Слишком 
большая прибыль свидетельствует о при­
оритетах, направленных не столько на раз­
витие, сколько на краткосрочную макси­
мизацию прибыли. Таким образом, можно 
предположить наличие перевернутой U-об­
разной зависимости темпов роста от при­
быльности компании. Чтобы проверить это 
в нашей модели, следует дополнительно 
включить в нее квадратичную форму по­
казателя.

Для анализа прибыльности применен 
показатель ROA. Его использование со­
пряжено со значительными межотрасле­
выми различиями, связанными с неоди­
наковой долей активов в бизнесе компаний 
из разных индустрий. Чтобы это учесть, 
прибыльность компаний анализируется по 
группам в зависимости от доли активов в 
бизнесе: низкая  — 1; средняя  — 2; высо­

4   Постановление Правительства РФ от 4  апре­
ля 2016  г. №  265 «О предельных значениях до­
хода, полученного от осуществления предприни­
мательской деятельности, для каждой категории 
субъектов малого и среднего предприниматель­
ства».

кая  — 3. Технически это будет выполнено 
с помощью пересечений переменных ROA 
и качественной переменной, отвечающей 
за тип индустрии.

Отрасль
Отраслевая принадлежность воздействует 
на темпы роста компании через многие 
каналы. Целый спектр параметров — от 
состояния спроса до вида производствен­
ных процессов — обусловливает разные 
возможности для роста. В модели мы пла­
нируем контролировать отраслевые раз­
личия для корректировки темпов роста 
компаний в индустриях с более высоким 
средним ростом по сравнению с фирмами 
из отраслей-аутсайдеров.

Исходные данные взяты из базы данных 
«Руслана». Выборка состоит из 49  802  рос­
сийских компаний, чьи характеристики 
представлены за период с 2010 по 2014  г., 
где 2010  г. служит вспомогательным для 
расчета роста в 2011  г. Во всех компаниях 
выручка в 2014  г. составила как минимум 
300  млн руб. Газелью мы называем ком­
панию, чей средний прирост выручки за 
указанное время достиг не менее 20% в 
год. Кроме того, для полноценности вы­
борки используются данные только по тем 
компаниям, информация о которых есть 
за весь рассматриваемый период. Для вы­
явления размерных групп применяется 
следующая классификация: малыми счи­
таются фирмы с объемом выручки от ре­
ализации до 800  млн руб., средними — до 
2  млрд руб. и крупными  — с выручкой 
свыше 2  млрд руб. Отраслевое деление про­
изведено на базе классификатора ОКВЭД-2 
(два знака). В некоторых случаях отрасли 
с малым числом компаний и схожим ха­
рактером деятельности приходилось объ­
единять (например, энерго- и водоснаб­
жение).

3.2. Особенности выборки

Понятие аффилированности в значительной 
степени обусловлено источником информа­
ции, конкретнее — способом представления 
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данных о структуре собственности фирм, 
принятой в базе «Руслана». В рамках ис­
следования компания считается аффилиро­
ванной, если она входит в группу фирм, 
объединенных общим конечным собствен­
ником.

Подобная трактовка аффилированности 
имеет три ограничения. Во-первых, она 
испытывает искажающее воздействие со 
стороны российской практики искусствен­
но образовывать группу компаний вместо 
единой фирмы (для противостояния рей­
дерству и отчасти ради уклонения от упла­
ты налогов). Такая процедура расширяет 
выборку компаниями, которые в общепри­
нятом понимании аффилированными вряд 
ли можно считать. Скорее всего, они со­
здавались в целях затруднения захвата 
или ради запутывания отчетности. Объект, 
который без этих манипуляций представ­
ляет собой обычную самостоятельную фир­
му, трансформируется в группу компаний. 
А все ее подразделения условно трактуют­
ся как «аффилированные» фирмы.

Во-вторых, в выборку в качестве аф­
филированных дополнительно попадают 
фирмы, никак не связанные друг с другом, 
но принадлежащие общему собственни­
ку, ведущему несколько разных бизнесов. 
В-третьих, аффилированные фирмы, име­
ющие разных собственников, напротив, не 
включаются в выборку. Так, выделяются 
объединения предприятий, в отношении 
которых контроль реально осуществляется 
из одного центра, при отсутствии акцио­
нерных механизмов. Например, таковыми 
являются официально зарегистрированные 
финансово-промышленные группы (ФПГ), 
основой создания которых служит специ­
альный договор, аналогичные ФПГ неофи­
циальные объединения по реализации со­
вместных проектов, группы независимых 
компаний, действующих на одном и том 
же рынке и объединенные общими инте­
ресами [Авдашева, 2005, с. 3–5].

Описанные смещения выборки могут 
исказить результаты анализа, но предпо­
лагается, что большой размер базы данных 
позволит получить корректные результаты 

если не в количественном, в плане точно­
го значения коэффициентов, то в каче­
ственном выражении, в терминах их зна­
чимости. Кроме того, дополнительная про­
верка проведена на подвыборке компаний, 
принадлежащих крупным корпорациям, 
которая составлялась вручную. Эта под­
выборка состоит из 100  газелей, кото­
рые  находятся в собственности одной из 
компаний списков «Эксперт  400» или 
«РБК  500». Подобное уточнение позволя­
ет сделать предположение о наличии у них 
характеристик, сходных с теоретическим 
пониманием аффилированности. Таким 
образом, в случае схожести результатов 
анализа для широкой и узкой выборок ре­
зультаты по широкой выборке можно счи­
тать корректным описанием аффилирован­
ных газелей.

4. РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

4.1. Дескриптивный анализ: 
аффилированность и темп роста 
компании

Как видно из табл. 1, распределение ком­
паний на независимые и аффилированные 
практически не зависит от их принадлеж­
ности к газелям или обычным фирмам: 
в обоих случаях аффилированными явля­
ются около 80%. Это иллюстрирует инсти­
туциональные и экономические особенно­
сти рыночной среды в России, в которой 
формирование бизнес-групп, добровольное 
или вынужденное, является одним из важ­
ных условий успеха. Можно сформулиро­
вать вывод и иначе: процент газелей при­
мерно одинаков среди независимых и сре­
ди аффилированных компаний (23–24%). 
Иными словами, аффилированность не со­
здает ни преимуществ, ни препятствий на 
пути превращения компании в БРК.

В отношении среднего темпа роста не­
зависимые газели также слабо отлича­
ются от аффилированных; незначитель­
ны отличия и в разбросе этих показате­
лей (табл. 2). Иными словами, в этом 
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отношении дескриптивный анализ так­
же не выявляет зависимости скорости ро­
ста от принадлежности к бизнес-группам 
или, напротив, от самостоятельности ком­
паний.

4.2. Результаты моделирования

Рассмотрим переменные, использованные 
в логистической регрессии для выявления 
факторов, влияющих на вероятность ком­
пании выборки стать газелью (табл. 3).

Как отмечалось, для исследования ис­
пользуется дополнительная подвыборка га­
зелей, состоящая из 100  входивших в круп­
ные корпорации аффилированных компа­
ний с данными за 2011–2014  гг. Вследствие 
более строгого определения аффилирован­

ности для узкой выборки и, соответственно, 
структурно иного набора компаний необ­
ходимо проверить, насколько отличаются 
характеристики этих выборок. Как видно 
из табл. 4, медианные характеристики ши­
рокой и узкой выборок почти совпадают 
(отклонения составляют менее 3% по всем 
показателям, кроме долгосрочных кредит­
ных обязательств, где они достигают 6%). 
Представляется, что основные характери­
стики выборок, при огромной разнице в 
количестве наблюдений, не отличаются на­
столько, чтобы ожидать существенных раз­
личий результатов при проверке на них 
модели.

Учитывая встречающиеся в литературе 
гипотезы о наличии эффекта цепного ро­
ста, сводящегося к зависимости величины 

Таблица 1
Распределение компаний в выборке

Независимые компании Аффилированные  
компании

Доля  
аффилированных компаний

Газели 2,5  тыс.   8,9  тыс. 78,3%

Прочие компании 7,9  тыс. 29,9  тыс. 78,9%

Процент газелей 23,8% 23,0%

Таблица 2
Характеристики темпов роста компаний

Независимые  компании Аффилированные компании

Средний темп роста Дисперсия Средний темп роста Дисперсия

Газели 0,46 0,31 0,48 0,33

Таблица 3
Описание переменных

Переменные Тип переменной

Статус газели Бинарная
Краткосрочные обязательства Количественная
Долгосрочные обязательства Количественная
Возраст компании Качественная
Размер компании Качественная
ROA ×  тип отрасли,  
(ROA)2 ×  тип отрасли

Количественная (ROA) ×  Качественная (тип отрасли) —  
пересечение переменных

Отрасль Качественная
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роста от своего значения в прошлый пери­
од, необходимо проверить модель на воз­
можную проблему автокорреляции, а так­
же на возможную гетероскедастичность 
ошибок, весьма вероятных в условиях из­
учения показателей компаний на проме­
жутке времени, содержащем серьезные эко­
номические шоки в российской экономике 
(которые, на наш взгляд, способствовали 
заметной кластеризации волатильности). 
Проведение проверок на мультиколлине­
арность (как возможную, до построения 
модели, так и фактическую, после оцени­
вания коэффициентов) не выявило для 
модели эту проблему.

Потенциальная проблема эндогенности 
здесь релевантна только по отношению к 
долговым показателям. Дело в том, что 
остальные переменные достаточно слабо 
связаны со статусом газели, а значит, и с 
ростом, чтобы считать вероятность нали­
чия связи между объясняемой и объясня­
ющей переменными достаточно низкой для 
экзогенности. В случае же долговых по­
казателей возможен поиск подходящих ин­
струментальных переменных, что являет­
ся одним из направлений развития наше­
го исследования.

С помощью бинарных моделей были по­
строены классификационные модели рас­
пределения компаний на газели и обычные 
фирмы — отдельно для каждой из подвы­
борок самостоятельных и аффилированных 
компаний (табл. 5).

 Модели также были проверены на ка­
чество с помощью теста о нулевой гипоте­

зе незначимости всех факторов. Мы вы­
брали тест Вальда как наиболее подхо­
дящий в случае контроля адекватности 
модели целиком, оставив проверку отдель­
ных коэффициентов стандартному t-тесту. 
Нулевая гипотеза была отвергнута для всех 
моделей, что позволяет в рамках исследо­
вания считать построенную модель отве­
чающей задачам анализа (табл. 6).

Прежде всего необходимо отметить, что 
модель выявляет существенную разницу 
в процессе детерминации быстрого роста 
между аффилированными и независимы­
ми фирмами: если для независимых ком­
паний статистически значимы практически 
все известные факторы, то для аффилиро­
ванных газелей влияние большей части из 
них такой значимости не имеет. Наиболее 
заметным является отсутствие значимого 
влияния долга обоих типов на аффили­
рованные фирмы. Схожим образом ведет 
себя и показатель возраста компании: имея 
значимое положительное (чем моложе, тем 
больше шансов) влияние на быстрый рост 
для самостоятельных компаний, он оста­
ется таковым только для самых молодых 
зависимых газелей, при этом и степень 
влияния в случае аффилированных ком­
паний намного меньше.

Столь важная величина, как размер 
компании, также не выступает значимым 
фактором роста аффилированных БРК. 
Аналогично влияние отраслевого фактора 
снижается в случае аффилированности с 
точки зрения как значимости, так и вели­
чины влияния. Наконец, прибыльность 

Таблица 4
Описание выборок аффилированных компаний

Широкая выборка Узкая выборка

Число наблюдений (фирма/год) 199  208 400
Медианное значение

Размер компании (группа от 1 до 3) 2,01 2,03
Возраст компании (группа от 1 до 4) 2,78 2,85
Краткосрочные обязательства, тыс. руб. 519  391 508  679
Долгосрочные обязательства, тыс. руб. 289  290 309  308
ROA, % 10,8 10,7
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Таблица 5
Результаты регрессионного анализа (по типам компаний)

Переменная Независимые компании
Аффилированные 

компании  
(широкая выборка)

Аффилированные 
компании (узкая 

выборка) 

Долгосрочные  
обязательства

–2,05e – 06 (4,70e – 07)*** 8,84e – 11 (1,16e – 10) 0,003 (0,011)

Краткосрочные  
обязательства

–2,69e – 06 (4,85e – 07)*** –7,08e – 12 (2,95e – 11) –0,000 (0,001)

Размер компании

2 –3,206 (0,479)*** –1,563 (8,567) —

3 –4,161 (0,801)*** –19,296 (29,908) –22,342 (16,874)

Возраст компании

2 3,64 (1,42)*** –0,216 (0,155) —

3 5,19 (1,45)*** 0,007 (0,156) 0,003 (0,122)

4 8,38 (1,57)*** 0,857 (0,189)*** 1,898 (0,254)***

ROA ×  тип отрасли 0,089 (0,012)*** 0,000 (0,000)** —

2 0,065 (0,029) 0,000 (0,000)** 0,000 (0,000)**

3 –0,059 (0,017)*** 0,000 (0,000) –0,02 (0,000)***

ROA2 ×  тип отрасли –0,002 (0,000)*** –8,91e – 07 (3,14e – 07)*** —

2 0,002 (0,000)*** 3,53e – 07 (8,33e – 07) 2,97e – 07 (9,33e – 07)

3 0,001 (0,000)** 8,33е–07 (5,64е–07) 0,001 (0,023)

Отрасль (база —  
сельское хозяйство)

Добыча полезных  
ископаемых

–3,753 (4,424) –0,239 (0,508) 1,696 (2,453)

Обрабатывающие  
производства

1,030 (0,477)** 0,254 (0,152) 2,952 (1,980)

Энергетика,  
водоснабжение

–6,687 (3,556)* –0,181 (0,241) –0,842 (0,856)

Строительство –26,979 (6,50e+07) –2,012 (1,032)** —

Торговля 8,283 (0,711)*** 0,786 (0,165)*** 1,244 (0,372)***

Транспорт и хранение –3,373 (0,575)*** –0,044 (0,152) —

Телекоммуникации 7,301 (0,707)*** 0,309 (0,191) 2,160 (1,856)

Финансовая  
деятельность

8,416 (0,846)*** 0,687 (0,290)** 0,455 (0,188)***

Наука, образование, 
культура, спорт

1,184 (0,568)** 0,651 (0,156)*** —

Const –10,136 (1,614)*** –1,374 (0,199)*** –5,32 (0,257)***

Число наблюдений 44  108 157  100 400

Pseudo R2 0,3057 0,2963 0,3317

П р и м е ч а н и я: в скобках указаны стандартные отклонения;
*, ** и *** — значимость при 10%, 5% и 1%-м уровнях соответственно.
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также более важна для самостоятельных 
компаний, имея практически нулевое вли­
яние на рост для аффилированных фирм 
(при наличии статистической значимости). 
При этом стоит отметить, что в модели ко­
эффициент при переменной ROA соответ­
ствует нашим ожиданиям о U-образном 
характере воздействия (закономерно, что 
квадратичная форма переменной — ROA2 
— оказалась значимой).

Необходимо обратить внимание, что мо­
дель неожиданно выявила значимую не­
гативную связь между величиной долга 
обоих типов и вероятностью быстрого ро­
ста для независимых компаний. Выявле­
ние  такого рода взаимосвязи ставит под 
сомнение общепринятую трактовку роли 
кредитования в обеспечении роста, точнее, 
ее применимость к разным ситуациям. 
Связка «быстрый рост требует для своего 
обеспечения значительных кредитов» вы­
глядит самоочевидной лишь в самом общем 
(грубом) приближении. Во-первых, при­
влечение внешнего финансирования все­
гда в той или иной степени заставляет 
поступаться самостоятельностью, что для 
амбициозных, настроенных на быстрое 
превращение в крупный бизнес владельцев 
газелей малоприемлемо. Не случайно во 
всем мире рост газелей в основном бази­
руется на самофинансировании в форме 
реинвестирования высокой (вплоть до 
100%) доли прибыли. Во-вторых, в усло­
виях российской экономики с ее сверхвы­
сокими ставками процента привлечение 
долгового финансирования быстро создает 
неприемлемую долговую нагрузку и сни­
жает вероятность стать газелью. Поэтому 
парадоксальный, на первый взгляд, ре­

зультат моделирования в российских усло­
виях («хочешь стать газелью — не бери 
кредитов»), возможно, вполне правдопо­
добен.

Что касается проверки результатов с 
помощью сравнения широкой (аффилиро­
ванность как принадлежность общему вла­
дельцу) и узкой (аффилированность как 
принадлежность крупной корпорации) вы­
борок, то можно увидеть практически пол­
ную идентичность моделей по значимости 
и направлению влияния факторов. Это 
придает уверенности в полученных резуль­
татах, ведь, вероятно, использование ши­
рокого понятия аффилированности, по­
зволившее резко увеличить число наблю­
дений, не вызвало сильной смещенности 
выборки. Последнее, впрочем, не отме­
няет важности дальнейших исследований 
не  тестовых (как в настоящей работе — 
100  фирм), а больших выборок компаний, 
являющихся аффилированными в обще­
принятом понимании.

Таким образом, первая гипотеза под­
твердилась: модель показала, что набор 
факторов, значимых для достижения бы­
строго роста самостоятельных и аффили­
рованных газелей, различается. Это соот­
ветствует нашим предположениям о том, 
что бизнес-группы способны перераспре­
делять ресурсы таким образом, чтобы фир­
мы, обладающие наибольшим потенциалом 
роста, могли преодолеть влияние факторов, 
ограничения по которым негативно влияют 
на вероятность стать газелью.

Особого внимания заслуживают долго­
вые обязательства. Подтверждая вторую 
гипотезу, расчеты показывают, что вклад 
долгового финансирования в быстрый рост 

Таблица 6 
Сравнение регрессионных моделей (по типам компаний)

Независимые компании Аффилированные компании  
(широкая выборка)

Аффилированные компании  
(узкая выборка)

Wald Chi2 894,05 794,13 523,20

р >  |z| 0,000 0,000 0,000

Результат 
проверки

Нулевая гипотеза 
отвергается

Нулевая гипотеза отвергается Нулевая гипотеза отвергается



302 А. В. Жиганов, А. Ю. Юданов

РЖМ 17 (3): 287–308 (2019)

аффилированных компаний статистически 
незначим, в отличие от случая независи­
мых компаний, где его значимость велика 
(пусть и с отрицательным знаком, как бы­
ло показано ранее). Внутреннее перерас­
пределение финансирования в бизнес-груп­
пе позволяет аффилированным газелям 
получать средства для быстрого роста без 
выхода (или с меньшей необходимостью) 
на рынок долгового финансирования. Не­
доступность финансовых ресурсов пере­
стает быть значимым ограничением на 
пути превращения фирмы в газель.

В среднем компании внутри бизнес-
групп получают значительно больший объ­
ем как краткосрочных, так и долгосрочных 
кредитов. При этом распределение вели­
чины кредитов далеко от нормального для 
обоих типов, поскольку основная часть 
компаний сосредоточена около низких ве­
личин (табл. 7).

Чтобы проверить статистическую зна­
чимость различий между двумя подвыбор­
ками, мы используем U-тест Манна–Уитни 
как один из самых точных для выборок с 
сильно смещенным влево распределением. 
С учетом того, что среди независимых и 
аффилированных компаний существует 
разница в размере, проверяемая величина 
долга скорректирована на величину общих 
активов (табл. 8).

 Для обоих типов долга следует отвергнуть 
нулевую гипотезу о равенстве средних зна­

чений. Это позволяет в рамках исследования 
утверждать, что аффилированные газели 
систематически получают больше как долго­
срочных, так и краткосрочных кредитов. 
На наш взгляд, это связано с преимуще­
ствами более высокого кредитного рейтин­
га, обычно присваиваемого им банками при 
скоринге. Поэтому третью выдвинутую ги­
потезу мы также подтверждаем.

Одновременное подтверждение второй 
и третьей гипотез ставит исследователя пе­
ред контринтуитивным, на первый взгляд, 
фактом: почему аффилированные компа­
нии берут (или получают) больше кре­
дитов, хотя им они менее необходимы? 
Противоречие снимается, если взглянуть 
на проблему финансирования с позиции 
ограничения. Внутри бизнес-группы кор­
реляция между ростом и доступом к внеш­
ним финансовым ресурсам слабее, посколь­
ку имеются альтернативные, внутренние 
источники финансирования. Возможность 
получения внешнего финансирования не 
является критичной (не важно, со знаком 
плюс или — в конкретной ситуации — ми­
нус) для превращения аффилированной 
фирмы в газель. Вместе с тем аффилиро­
ванная фирма, за которой стоит бизнес-
группа, выглядит для кредитора как луч­
ший, по сравнению с независимой ком­
панией, заемщик. Из-за этого доступ к 
внешним средствам для аффилированных 
фирм относительно прост, что и выража­

Таблица 7 
Средние значения долговых обязательств компаний (руб.)

Долговые обязательства Независимые компании Аффилированные компании

Краткосрочные 494  414 613  824
Долгосрочные 623  860 909  331

Таблица 8
Сравнение средних значений долга для независимых  

и аффилированных компаний

Краткосрочный долг на единицу активов Долгосрочный долг на единицу активов
Z –10,394 –7,117

p >  |z| 0,000 0,000

Результат провер­
ки

Нулевая гипотеза отвергается Нулевая гипотеза отвергается
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ется в бо`льших абсолютных размерах дол­
га аффилированных компаний в сравнении 
с независимыми.

Доля газелей среди компаний мало от­
личается по разным регионам (рис. 1 и 2). 
Есть несколько лидирующих (Санкт-Пе­
тербург, Москва, Южный федеральный 
округ) и несколько отстающих регионов 
(Уральский федеральный округ, Северо-
Западный федеральный округ). С неко­

торой степенью условности наблюдаемое 
распределение газелей можно признать 
соответствующим обычным представле­
ниям о регионах с лучшими и менее бла­
гоприятными условиями ведения бизне­
са (лидерство столичных и южных реги­
онов и т. п.). Однако ситуация меняется 
при рассмотрении доли аффилированных 
компаний среди быстрорастущих фирм. 
Вряд ли она наиболее высока в регионах 

Рис. 1. Доля газелей среди всех компаний в регионах России (2011–2014  гг.)

Рис. 2. Доля аффилированных компаний среди газелей в регионах России (2011–2014  гг.)
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с плохим бизнес-климатом, скорее, карти­
на смешанная. Например, явным аутсай­
дером становится Санкт-Петербург, в то 
время как Москва и Южный федеральный 
округ неожиданно занимают позицию вы­
ше средней.

Для подтверждения результатов де­
скриптивного анализа следует применить 
коэффициент ранговой корреляции Спир­
мена, позволяющий проверить наличие 
корреляции между долей газелей среди 
всех фирм в регионе и долей аффилиро­
ванных компаний среди всех газелей в 
регионе (нулевая гипотеза о наличии кор­
реляции). Проведенный тест показал, что 
нулевую гипотезу о независимости пока­
зателей отвергнуть нельзя, так что по­
казатели следует считать независимыми 
(значение Rho Спирмена –0,233 незначи­
мо на 95% уровне). Это означает, что чет­
вертая гипотеза не подтверждена. В рамках 
модели нет доказательств того, что аффи­
лированность позволяет нивелировать ре­
гиональные различия в факторах быстро­
го роста. 

5. ВЫВОДЫ И ОБСУЖДЕНИЕ 

В ходе исследования обнаружено, что доля 
газелей среди независимых и зависимых 
компаний практически одинакова. Не от­
личаются и темпы роста российских само­
стоятельных и аффилированных компа­
ний-газелей. Иными словами, в первом 
приближении аффилированность не ме­
няет ни шансов фирмы стать газелью, ни 
степени динамичности развития после 
превращения в нее. Исследование распре­
деления аффилированных газелей по ре­
гионам также не выявило связи с состоя­
нием бизнес-климата в соответствующем 
федеральном округе. Следовательно, нельзя 
утверждать, что ресурс аффилированности 
используется фирмами для сглаживания 
трудностей быстрого роста, существующих 
внутри слабых регионов. Аффилированные 
фирмы предпочитают выбирать в качестве 
места базирования те же регионы, что и 

независимые, стремясь использовать сло­
жившийся там благоприятный бизнес-кли­
мат. Наконец, распределение зависимых 
и независимых газелей по отраслям иден­
тично. Другими словами, по многим па­
раметрам российские аффилированные и 
неаффилированные газели схожи друг с 
другом.

Напротив, факторы, влияющие на про­
цесс превращения компании в БРК, раз­
ительно отличаются: построив модель, мы 
убедились, что большинство детерминант 
быстрого роста, статистически значимых 
для независимых компаний, теряют свою 
значимость в случае их аффилированности. 
Это подтверждает основную гипотезу: на­
бор факторов, значимых для быстрого ро­
ста, резко отличается у компаний, аффи­
лированных и неаффилированных с биз­
нес-группами.

Представляется, что разница в значи­
мости факторов может предопределять 
возникновение разнобоя результатов, по­
лученных в международных исследовани­
ях газелей. Эту ситуацию удачно описали 
Ч. Ким и Р. Моборн: «Растут ли частные 
компании быстрее, чем государственные? 
Как влияет на компании общий рост отра­
слей, к которым они принадлежат? Имеют 
ли предпринимательские стартапы пре­
имущества над устоявшимися компаниями? 
Быстрее ли растут компании, управляемые 
креативными, молодыми радикалами, чем 
те, которыми руководят менеджеры в воз­
расте? Мы обнаружили, что ни один из 
подобных факторов систематическим об­
разом не проявляет себя как значимый. 
Быстрый рост обнаруживался как у малых, 
так и у крупных организаций, у вторгших­
ся в отрасль и у уже действующих фирм, 
у частных и государственных компаний, у 
фирм из разных государств» [Kim, Mau­
borgne, 2004].

Чуть ли не все известные факторы бы­
строго роста оказывают влияние на станов­
ление газелей, но это воздействие не явля­
ется постоянным, а носит спорадический 
характер. Представляется, что это объяс­
няется разнородностью сравниваемых вы­
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борок газелей, в том числе и по немало­
важному параметру аффилированности. 
Ведь отделение друг от друга независимых 
и зависимых БРК, как отмечалось, в лите­
ратуре обычно не проводится. Изучаются 
«газели вообще», без учета того, преобла­
дают в конкретной выборке зависимые или 
независимые фирмы. Стоит ли удивляться, 
что оценки значимости одних и тех же фак­
торов резко расходятся? 

Важно отметить еще одно обстоятель­
ство. В качестве объясняющих переменных 
в модели нами использовался стандартный 
набор факторов, с помощью которых обыч­
но объясняются шансы перехода компании 
на траекторию быстрого роста (превраще­
ния в газель): размер, возраст, отрасль 
(нельзя забывать, что в отраслевой струк­
туре, помимо прочего, косвенно отража­
ется и степень инновационности фирм), 
прибыльность, доступность финансовых 
ресурсов. И почти все эти факторы — за 
рядом исключений — оказались незначи­
мыми для аффилированных газелей.

Похоже, налицо тот редкий случай, ко­
гда отрицательный результат в науке — 
в соответствии с общеизвестной, но обыч­
но не работающей на практике макси­
мой — действительно является результатом 
и представляет существенный интерес. Ес­
ли с помощью стандартных факторов не­
возможно даже приблизительно объяс­
нить процесс превращения аффилирован­
ной фирмы в быстрорастущую, то какие 
детерминанты в таком случае определяют 
этот процесс? Очевидна необходимость 
проведения специальных исследований на 
данную тему. Особенно важно выяснить, 
с чем мы имеем дело — с общемировой 
закономерностью или с национальной осо­
бенностью России. В  частности, являют­
ся ли описанные особенности российских 
аффилированных фирм актуальными для 
других стран с переходной экономикой и 
какие факторы предопределяют там шан­
сы превращения аффилированных компа­
ний в газели?

Не предрешая результатов будущих ис­
следований, повторим и изложенную выше 

версию. Аффилированность — характери­
стика компании, прямо связанная со спо­
собностью фирмы преодолевать ресурсные 
ограничения за счет опоры на возможности 
материнской бизнес-группы. Поэтому те 
ограничения, которые значимы для неза­
висимых фирм и потому сильно отража­
ются на их численности, перестают быть 
существенными для аффилированных фирм. 
Значимые же факторы превращения аф­
филированных фирм в газели логично по­
искать на стороне спроса (возможность ро­
ста на внутрикорпоративных заказах; до­
ступ к госзаказам5; наличие в корпорации 
редких/дорогостоящих технологий, откры­
вающих путь на далекие от насыщения 
рынки, и т. п.).

 Существует несколько направлений 
дальнейшего анализа рассматриваемой 
проблемы. Настоящее исследование, во-
первых, необходимо углубить: расширить 
выборку аффилированных фирм в обще­
принятом понимании, добавить дополни­
тельные факторы роста фирм, проверить 
новые спецификации моделей; во-вторых, 
важно экстраполировать его на выборки 
компаний из других стран, что позволит 
проверить гипотезы о причинах неодно­
родности результатов изучения газелей; 
наконец, в-третьих, требуется провести 
специализированный анализ факторов ро­
ста аффилированных газелей.
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High-growth companies, also known as gazelles, are an important source of economic growth. 
The development conditions of such companies differ by country. In case of Russia, it is enhanced 
by a special population structure: about 80% of Russian gazelles are affiliated with business 
groups. The authors set themselves the task of understanding how dependence or independence 
of gazelles is related to their chances of becoming fast-growing. The study shows that in Russia 
the standard factors that determine the likelihood of transition of independent firms to the 
rapid growth are statistically insignificant for affiliated firms, and even approximately do not 
explain the process of their transformation into high-growth companies. The authors offer 
a  hypothesis that the most important factors of the transformation of affiliated firms into ga­
zelles should be sought on the demand side (the possibility of growth on intracorporate orders; 
access to government orders; the availability of technologies that open the ways to unsaturated 
markets, etc.).

Keywords: company affiliation, high-growth companies, gazelles, growth of the firm, growth 
factors, business group.
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