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Современное состояние внешнеэкономических отношений характеризуется нестабильностью, о чем свиде-
тельствуют торговые войны, многочисленные санкции и другие попытки оказать влияние на реальный сек-
тор экономики на политическом уровне. Изменения во внешней торговой политике многих стран и спад 
глобализации ставят транснациональные корпорации химической отрасли в условия быстрой адаптации к 
изменяющимся условиям. Отраслевой спецификой является острая необходимость внедрения современных 
цифровых технологий, притом что многие ТНК еще находятся на стадии технологических инноваций.  
В статье дана оценка эффектов от происходящей трансформации отрасли в глобальных и региональных 
масштабах, которые могут быть применены с целью корректировки государственного влияния и осуществ-
ления прогнозов развития глобальной химической отрасли. Сделаны выводы о снижении инвестиционной 
активности, ее концентрации в области страны базирования и подверженности требованиям местной стра-
тегии развития химической отрасли. Автором предложен подход к оценке состояния глобальных финансо-
вых стратегий ТНК через конкретизацию определения предмета исследования и выбор трех наиболее зна-
чимых векторов: инвестиционной стратегии, стратегии формирования финансовых ресурсов и налоговой 
стратегии. 
Ключевые слова: глобальная финансовая стратегия, инвестиционная стратегия, стратегия ТНК, ТНК химиче-
ской отрасли. 
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Today’s situation in foreign economic relations can be characterized as unstable, which becomes evident through 
trade wars, numerous sanctions and other attempts to impact the real sector of economy on the political level. 
Changes in foreign trade policy of many countries and slump in globalization make multinational corporations of 
chemical industry adapt quickly to the changing conditions. Sectoral specificity is an acute necessity to introduce 
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роцесс глобализации мировой 
экономики осуществляется под 
воздействием основной движущей 

силы – транснациональных корпораций 
(ТНК), которые представляют собой веду-
щую институциональную форму сложив-
шейся системы. В процессе глобализации 
ТНК одновременно выступают как в каче-
стве фактора, оказывающего генерирую-
щее воздействие на мировую экономику и 
финансы, так и в качестве следствия фи-
нансовой глобализации. Однако совре-
менное направление внешнеторговой по-
литики США, Европы, Китая, России и 
других стран приводит к спаду интенсив-
ности глобализации и к возникновению 
такого явления, как деглобализация [1. –  
С. 79]. В формирующейся новой глобаль-
ной структуре экономики ТНК по-
прежнему остаются основным актором. Но 
при этом значительно возрастает роль 
правительств, первоочередной задачей ко-
торых становится защита национальных 
интересов. Создание благоприятных усло-
вий для внешней торговли уходит на вто-
рой план. 

В связи с этим образ действия ТНК, их 
глобальные стратегии и финансовые мо-
дели испытывают необходимость в быст-
рой адаптации к меняющимся условиям 
на международной арене. При этом значи-
тельно возрастает роль глобальной финан-
совой стратегии, поскольку именно ее сба-
лансированность и гибкость позволяют 
ТНК продолжать двигаться к поставлен-
ным целям.  

Традиционно сложившийся взгляд на 
структуру мировой экономики большее 
значение уделяет ее реальным секторам. 
Глобальная химическая промышленность 
является одним из крупнейших секторов в 
сфере производства, который создает зна-
чительный вклад в экономический рост и 
занятость, генерируя до 3,9 трлн долларов 
США ежегодно [5. – C. 4]. Все возрастаю-
щая инновационная составляющая миро-
вой химической отрасли позволяет согла-
шаться с прогнозами дальнейшего значи-
тельного роста этого сектора. При этом ус-

коренная финансиализация хозяйства по-
вышает степень риска для корпораций 
производственных секторов, выстраиваю-
щих свою деятельность на глобальных 
рынках. Такая ситуация дополнительно 
подчеркивает необходимость четкой и де-
тальной проработки финансовых страте-
гий на глобальных рынках. 

Отсутствие четко сформулированного 
определения понятия глобальной финан-
совой стратегии в отечественной и зару-
бежной практике вызывает затруднения в 
реализации исследования данного пред-
мета. Для целей проводимого анализа на 
основе обобщения теоретического опыта 
дается следующее определение: глобальная 
финансовая стратегия ТНК представляет 
собой совокупность принципов привлече-
ния и использования финансовых ресур-
сов корпорации, обеспечивающих наибо-
лее полное и экономически выгодное ис-
полнение глобальной стратегии ТНК, при-
водящей к росту ее транснационализации 
и укреплению ее позиций в мировом мас-
штабе. Предлагается выделять три основ-
ные составляющие глобальной финансо-
вой стратегии ТНК: инвестиционную стра-
тегию, стратегию формирования финан-
совых ресурсов и налоговую стратегию. 
Данные аспекты позволяют всесторонне 
оценить динамику основных процессов, 
происходящих при формировании фи-
нансовых стратегий на глобальном уровне, 
и выделить актуальные тенденции. 

Процесс формирования глобальной ин-
вестиционной стратегии ТНК находится 
под влиянием как внешних, так и внут-
ренних факторов. 

В настоящее время можно выделить два 
основных внешних фактора, которые ока-
зывают определяющее воздействие на 
формирование глобальных корпоратив-
ных стратегий ТНК химической отрасти и 
соответствующих им глобальных финан-
совых стратегий. 

Первый фактор – это формирование го-
сударственных стратегий развития хими-
ческой промышленности. По данным еже-
годного отчета по инвестициям ЮНКТАД 

П 
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за 2017 г. [10. – С. 134], в последние годы 
уже более 100 стран приняли стратегии 
промышленного развития, которые в том 
числе включают и химическую отрасль. 
Выделяются три основных направления 
государственных стратегий: наращивание 
секторов, связанных с устойчивым разви-
тием, догоняющие стратегии и новые про-
мышленные революции. При этом евро-
пейские страны и США в основном ориен-
тированы на инновационные изменения в 
отрасли. Так, например, председатель Не-
мецкой ассоциации химической промыш-
ленности доктор Курт Бок говорит о соз-
дании в Европе качественно нового подхо-
да в отрасли: «В Европе начиная с 80-х го-
дов прошлого века ситуация в химико-
фармацевтической отрасли характеризо-
валась процессами глобализации, специа-
лизации и концентрации на профильных 
видах деятельности. Сегодня мы выходим 
на новый уровень развития – «Химическая 
промышленность 4.0». Ключевыми эле-
ментами становятся переход на цифровые 
процессы и экономика замкнутого цикла» 
[4. – С. 4]. Согласно докладу Deloitte, в хи-
мической промышленности «цифровая 
трансформация, экономика замкнутого 
цикла и инновации должны рассматри-
ваться компаниями как неотъемлемая 
часть корпоративной стратегии с учетом 
взаимодействия этих трех компонентов»  
[4. – С. 23]. ТНК, следующие по пути такого 
развития, вынуждены отказываться от аг-
рессивных стратегий на зарубежных рын-
ках и осуществлять инвестиции в научные 
разработки и совершенствование системы 
управления, что ведет к усилению конку-
рентных преимуществ на уже имеющихся 
рынках и в меньшей степени затрагивает 
захват новых рынков сбыта. 

Развивающиеся страны имеют неодно-
родный уровень развития химической от-
расли, поэтому их государственные страте-
гии развития отрасли также разнятся.  
В основном они ориентированы на дого-
няющее развитие, модернизацию и укреп-
ление национальной экономики в целом. 
При этом ТНК этих стран, как правило, 

инвестируют во внутреннее производство 
и пытаются наращивать экспорт. 

Второй важный фактор, влияющий на 
формирование глобальных финансовых 
стратегий ТНК, – это неопределенность 
внешней политики США. Стратегия на-
циональной безопасности Белого дома [9] 
имеет своим приоритетом глобальную 
конкуренцию с Китаем и Россией, что 
также подтверждается многочисленными 
санкциями, введенными в последнее вре-
мя. Тем самым ТНК становятся более осто-
рожными в выборе внешних партнеров и в 
формировании зарубежных активов. 

Среди внутренних факторов, влияю-
щих на формирование глобальной финан-
совой стратегии, наиболее важную роль 
играет принятая ТНК глобальная страте-
гия развития, которая опирается на конку-
рентные преимущества корпорации, учи-
тывает инвестиционный климат и налого-
вое окружение принимающих стран, а 
также их региональные особенности. 
Большое значение имеют организация 
финансовых потоков, административный 
аппарат ТНК, используемый финансовый 
и операционный рычаг. 

Отличительной особенностью ТНК хи-
мической отрасли является их географиче-
ская привязка к сырьевым источникам. Ис-
торически предприятия возникали в стра-
не базирования, вблизи сырьевого место-
рождения, что являлось конкурентным 
преимуществом и давало возможность 
компаниям наращивать дешевое произ-
водство и развивать экспорт. В конечном 
итоге это сделало их транснациональными. 
Внедрение современных технологий и ин-
новационных разработок позволяет избав-
ляться от этой зависимости лишь для неко-
торых направлений, например, бытовой 
химии. В современных реалиях фактор 
привязки к сырьевым месторождениям мо-
жет как способствовать дальнейшему раз-
витию корпорации, так и тормозить его. 

Поскольку в большинстве случаев ос-
новная цель каждой ТНК связана с усиле-
нием транснационализации, их глобаль-
ные финансовые стратегии основываются 
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на инвестициях в таких формах, как меж-
дународные слияния и поглощения и ин-
вестиции «зеленого поля». 

 
Инвестиционная стратегия  

По данным исследования Deloitte  
(рис. 1), объем сделок M&A в химической 
отрасли имел устойчивую динамику роста 
с 2013 г. Однако он существенно снизился в 
2017 г. – на 80% от рекордного 2016 г. и со-
ставил всего 46,4 млрд долларов [5]. При 
этом количество сделок снизилось всего  

на 2%. Таким образом, после мегасделок, 
которые закрылись с рекордными сумма-
ми в 2016 и 2015 гг., произошло обесцене-
ние новых зарубежных приобретений. 
Данная тенденция не является уникальной 
для рынка химической отрасли. По дан-
ным ЮНКТАД, объем зарубежных инве-
стиций снизился в 2017 г. на 23%. Основ-
ной причиной этого является именно 
обесценение сделок M&A на фоне данных 
2015–2016 гг. [10]. 

 

 
Рис. 1. Глобальные сделки M&A в химической отрасли (2007–2017 гг.) [5] 

 
Отчет Deloitte также отмечает рост госу-

дарственного сектора. Так, многие нефте-
газовые компании объявили об инвести-
циях в нефтехимическую отрасль США.  
В большинстве случаев это совместные 
предприятия с государственными компа-
ниями с развивающихся рынков. Про-
изошла активизация саудовских государ-
ственно-партнерских компаний – были 
сделаны существенные инвестиции в неф-
тепереработку. Китайские государствен-
ные компании в силу переизбытка мощно-
сти объявили ряд слияний. Также ожида-
ется усиление консолидации китайских 
химических ТНК и снятие ограничитель-
ных мер по географии. При этом китай-
ские корпорации, очевидно, станут одни-
ми из самых агрессивных на рынке между-
народных слияний и поглощений в хими-
ческой отрасли.  

Инвестиционная активность частного 
капитала, напротив, снизилась, но именно 
частный капитал участвовал в крупней-
ших сделках M&A на глобальном химиче-
ском рынке. 

Инвестиции «зеленого поля», как и 
сделки по слияниям и поглощениям, отно-
сятся ко второму этапу развития глобаль-
ных корпоративных стратегий и исполь-
зуются после того, как внутри страны ба-
зирования поставлены производственные 
мощности и налажен экспорт товаров. Как 
показывает статистика ЮНКТАД (рис. 2), 
ТНК химической отрасли значительно 
снизили экспорт собственных технологий 
после 2011 г. [10]. Основным драйвером 
этого снижения было направление нефте-
переработки – кокс, нефтепродукты и 
ядерное топливо, где снижение произошло 
более чем в 3 раза. Общий объем «зеленых 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Количество 579 646 609 537 635 612 650 637 

Объем 55,6 55,1 41,8 31,8 77,8 145,8 231,1 46,4 
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инвестиций» в отрасли за 2017 г. составлял 
всего 48% от 2011 г. При этом наибольший 
удельный вес (63%) принадлежит направ-
лению «химикаты и химические продук-

ты». Основной стратегической установкой 
многих ТНК было удовлетворение расту-
щего спроса населения на химическую 
продукцию и разработка новых продуктов. 

 

 
 

Рис. 2. Инвестиции «зеленого поля» в глобальной химической отрасли,  
2010–2017 гг. (по данным ЮНКТАД) 

 
По количеству сделок в области «зеле-

ных инвестиции» (рис. 3) наблюдается 
тенденция снижения в направлении «кокс, 
нефтепродукты и ядерное топливо», в то 
время как количество по другим направ-

лениям не было подвержено сильным от-
клонениям. В результате средняя сумма 
сделки снизилась со 100 до 70 млн долла-
ров.

 

 
 

Рис. 3. Количество сделок по «зеленым инвестициям» в глобальной химической отрасли,  
2010–2017 гг. (по данным ЮНКТАД) 
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вторую очередь – на инвестиционные воз-
можности принимающих стран. Страно-

- 

  20 

  40 

  60 

  80 

  100 

  120 

  140 

  160 

  180 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

М
л

р
д

  д
о

л
л

. Резиновые и пластмассовые изделия 

Химикаты и химические продукты 

Кокс, нефтепродукты и ядерное 
топливо 

- 

  200 

  400 

  600 

  800 

 1 000 

 1 200 

 1 400 

 1 600 

 1 800 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Кокс, нефтепродукты и 
ядерное топливо 

Химикаты и химические 
продукты 

Резиновые и 
пластмассовые изделия 

Общее количество сделок 



Вестник РЭУ им. Г. В. Плеханова ● 2019 ● № 1 (103) 

50 
 

вой анализ структуры капитала компаний 
химической отрасли подтверждает этот 
вывод. 

Согласно данным, представленным на 
сайте А. Дамодарана [7], в среднем доля 
заемных средств в структуре капитала 
промышленных предприятий в глобаль-
ном масштабе не превышает 25%, при этом 
по химической промышленности она не 
превышает 20% (рис. 4). Затраты на капи-
тал для них составляют 8,23%. 

Самая низкая стоимость капитала хи-
мических компаний в Японии (5,21%), что 
позволяет японским корпорациям привле-
кать до 29% заемных средств. Различные 
инвестиционные риски развивающихся 
стран повышают стоимость капитала хи-
мических компаний до 13,73%, при этом 
доля заемного капитала остается на общем 
глобальном уровне (около 20%). 

 

 
 

Рис. 4. Доля заемного капитала в сравнении с затратами  
на капитал по регионам, 2017 г. 

 

 
Китайские химические компании име-

ют ставку на капитал – 10,75%, доля заем-
ного капитала минимальная в сравнении с 
другими регионами – не превышает 
15,73%. Европейские компании ограничи-
ваются долей заемных средств в 16,51%, 
имея невысокую ставку на капитал – 6,43%. 
В большинстве регионов химическая про-
мышленность имеет более низкий процент 
заемных средств, чем другие промышлен-
ные отрасли, наибольший разрыв наблю-
дается в европейских странах. Однако си-
туация в США прямо противоположная. 
Химическим предприятиям удается при-
влекать до 37% заемных средств против 
26% для остальных отраслей промышлен-

ности. При этом стоимость капитала высо-
ка – 11,18%. 

 
Налоговая стратегия  

Налоговая стратегия ТНК химической 
отрасли в первую очередь учитывает нало-
говые возможности страны базирования. 
Как отмечается в отчете ЮНКТАД [10], 
принятые различными странами страте-
гии развития промышленности создают 
основные инвестиционные возможности 
для домашних компаний. Инструменты 
налоговой политики играют в этом значи-
тельную роль. Принимающие страны на-
целены предоставлять налоговые льготы 
собственным компаниям либо совместным 
предприятиям. При этом, по данным, 
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представленным А. Дамодараном (рис. 5), 
эффективная ставка налогообложения для 
глобальной химической отрасли выше, 

чем средняя ставка для промышленности в 
целом, и составляет 17,35% [7]. 

 

 
 

Рис. 5. Эффективная ставка налогообложения, январь 2018 г. 

 
 
Самое выгодное налогообложение в 

США, при этом ставка для химической от-
расли также выше, чем для промышленно-
сти в целом, и составляет 9,76%. В европей-
ских и развивающихся странах сохраняет-
ся тенденция более высокой ставки для 
химической отрасли, однако общий уро-
вень налогообложения несколько выше и 
составляет 14,41 и 17,34% соответственно.  

В Японии уровень налогообложения 
самый высокий, но при этом химическая 
промышленность в более выигрышном 
положении, чем в общем промышленные 
предприятия. Ставка налогообложения 
составляет 22,78%. Аналогичная ситуация 
наблюдается в Китае, при этом ставка на-
логообложения для химической отрасли 
составляет 15,73% 

Следует отметить значительную роль 
налоговой реформы в США, которая была 
инициирована Д. Трампом и одобрена 
конгрессом в декабре 2017 г. Реализуемая 
налоговая реформа в США содержит три 
ключевых момента: снижение ставки нало-
га на прибыль с 35 до 21%; снижение став-
ки налога на прибыль, полученную за ру-
бежом и переведенную в США, до 15,5%, а 
в случае инвестирования в недвижимость 
и оборудование – до 8%; учет в расходах 
амортизации в полном объеме. Налоговые 

новации ориентируют американские хи-
мические ТНК на вложения в модерниза-
цию производства в США и максимизацию 
прибыли в зарубежных филиалах. Ожида-
ется, что это может повлиять на характер 
инвестиционных стратегий с использова-
нием сделок M&A в ближайшее время [6. – 
С. 134]. 

Проведенный анализ показывает, что 
ТНК мировой химической отрасли при 
формировании своих глобальных финан-
совых стратегий находятся под сильным 
влиянием факторов, связанных с опреде-
лением внешней экономической политики 
многих стран. Значительную долю неста-
бильности в их деятельность привносит 
внешняя торговая политика США. Ситуа-
ция усугубляется тем, что политика стран 
базирования при этом может вносить мно-
го ограничительных или рекомендатель-
ных мер по инвестициям. 

Среди особенностей современных гло-
бальных финансовых стратегий ТНК ми-
ровой химической отрасли можно выде-
лить снижение объема зарубежных слия-
ний и поглощений, активизацию государ-
ственного сектора, снижение экспорта соб-
ственных технологий, ориентацию инве-
стиций на страну базирования, давление 
государственной политики в отношении 

0 5 10 15 20 25 30 

США 

Европа 

Япония 

Китай 

Развив. страны 

Глобально 

Ставка для 
промышленности в 
целом 

Ставка для хим. 
отрасли 



Вестник РЭУ им. Г. В. Плеханова ● 2019 ● № 1 (103) 

52 
 

вопросов инвестирования, преимущест-
венное использование собственного капи-
тала, в среднем более высокий уровень на-
логообложения в сравнении с другими 
промышленными отраслями. 

В текущем периоде наблюдается нали-
чие крупных инвестиций, направленных 

на модернизацию химической отрасли, 
внедрение новых инноваций, усиление 
консолидации на национальных рынках, 
что в итоге приведет к усилению конку-
ренции в отрасли и сдвигам в экономиче-
ском влиянии в сторону более успешных 
ТНК. 
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