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Аннотация. На протяжении продолжительного периода времени вялотекущее раз-
витие российской фармацевтической промышленности обусловлено сравнитель-
но низкой инвестиционной активностью, что привело к высокой зависимости от 
импортных лекарственных препаратов. Целью исследования является определе-
ние эффекта масштаба в фармацевтической промышленности России, который яв-
ляется ключевым фактором для инвестиций и объектом внимания государствен-
ной отраслевой политики. Основное подозрение состояло в отсутствии эффекта 
масштаба в отрасли, требующей высокотехнологичное оборудование и другие 
ресурсы, что автоматически делает невыгодным запуск новых и серьезное рас-
ширение имеющихся производств. Данное допущение определило центральную 
гипотезу исследования, которая была дополнена предположениями о наличии по-
рогового значения выручки предприятия, сопоставление с которым фактических 
данных позволит детерминировать для организации отрицательный или положи-
тельный эффект масштаба. Учитывая государственное лицензирование деятель-
ности по производству лекарственных средств, круг рассматриваемых компаний 
был точно определен. С учетом отраслевых особенностей организаций — держа-
телей лицензий и доступности информации о показателях их деятельности за пе-
риод 2004–2023 гг. в системе «СПАРК-Интерфакс» была сформирована конечная 
выборка из 320 производственных предприятий. Методически определен рассма-
триваемый эффект масштаба, оцениваемый показателем фондоотдачи (отноше-
ние выручки к остаточной стоимости основных средств). Инструментом обработ-
ки исходной отраслевой информации стали эконометрические модели на основе 
панельных данных. Результаты моделирования позволили установить наличие 
в фармацевтической отрасли положительного и практически всеохватывающе-
го эффекта масштаба. Данный вывод указывает на неэкономический характер 
низкой инвестиционной активности в отрасли, а для инвестора благоприятно ха-
рактеризует индустрию как «непаханое поле». Гипотеза о наличии верхнего пре-
дела выручки предприятия, превышение которого будет указывать на снижение 
производственной эффективности, не нашла подтверждения, что подчеркивает 
практически нелимитированный коммерческий потенциал. Методика оценки от-
раслевого эффекта масштаба имеет перспективы применения для аналитической 
поддержки в принятии инвестиционных решений относительно производства кон-
кретных продуктовых линеек.

Ключевые слова: эффект масштаба; фармацевтическая отрасль; инвестиции; про-
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1. Введение
На протяжении последних десятиле-

тий российская фармацевтическая про-

мышленность демонстрировала вялоте-
кущий режим развития. В сфере готовых 
лекарственных препаратов более 50 % 
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российского рынка в стоимостном выра-
жении представляет зарубежная продук-
ция. Сохраняется критической зависи-
мость от зарубежных фармацевтических 
субстанций, достигающая, по эксперт-
ным оценкам, 80–90 %. Это подтвер-
ждают и данные Росстата: в 2023 г. объ-
ем внутреннего производства активных 
фармацевтических субстанций составил 
всего 43 млрд руб.

Следует подчеркнуть, что данное 
положение дел в отрасли является впол-
не закономерным при низкой инвестици-
онной активности, сохраняющейся про-
должительное время.

До 2014 г. сведения об инвестици-
ях именно в фармацевтической про-
мышленности Росстатом не собирались. 
С 2014 г. в официальной статистике от-
раслевое наблюдение за инвестиция-
ми стало рассматривать фармацевтиче-
скую и медицинскую промышленность 
под видом экономической деятельности 
«производство лекарственных средств 
и материалов, применяемых в медицин-
ских целях». В 2023 г. при объеме вы-
пуска по данному объединенному ви-
ду деятельности в размере 1,2 трлн 
руб. инвестиции в основной капитал 
составили 91,8 млрд руб., что 2,6 раза 
выше, чем в 2014 г. (35,3 млрд руб.). 
Инвестиционный всплеск наблюдался 
в 2020 г., когда объем капиталовложений 
достигал 105,8 млрд руб. Однако на об-
щем фоне даже такая динамика инвести-
ций в исходно высокотехнологичную от-
расль остается в зоне пренебрежительно 
малых значений. В структуре всех инве-
стиций в основной капитал в 2023 г. рас-
сматриваемая сфера деятельности зани-
мала 0,3 %.

Устойчивость низкой в абсолютном 
и относительном выражении инвести-
ционной активности в отрасли должна 
иметь под собой определенные экономи-
ческие основания. В качестве одного из 
таких факторов сдерживания может быть 

рассмотрен отрицательный эффект мас-
штаба, предположительно имманентный 
для фармацевтической индустрии, кото-
рый обнуляет в ней любые движения хо-
зяйствующих субъектов и может быть 
преодолен за счет каких-либо эксклю-
зивных регуляторных мер и ресурсов.

Цель исследования состоит в иден-
тификации эффекта масштаба в фар-
мацевтической промышленности и его 
увязке с государственной политикой по 
развитию данной отрасли с точки зре-
ния нахождения сфер адресной поддерж-
ки предприятий, наиболее эффективно-
го размещения инвестиций.

Гипотеза исследования. В основу 
исследования заложена гипотеза о том, 
что достаточно инерционное развитие 
отечественной фармацевтической отрас-
ли, приведшее к высокой лекарственной 
зависимости от зарубежных стран и не 
позволяющее ее преодолеть, может быть 
связано с негативным эффектом масшта-
ба, тормозящим развитие.

При этом негативный эффект мас-
штаба может проявляться в отношении 
каких-либо групп предприятий, выделя-
емых по форме собственности, принад-
лежности к конгломератам, продолжи-
тельности работы в отрасли, масштабу 
деятельности. Относительно послед-
него критерия можно ожидать наличие 
некоего предельного объема выручки, 
превышение или недостижение которо-
го приводит к снижению эффективности 
фармацевтического предприятия.

Выделенные аналитические разре-
зы особенно важны в условиях присут-
ствия в России фармацевтических пред-
приятий, находящихся под зарубежным 
контролем компаний «Большой фармы», 
и возможно обладающие лучшим эффек-
том масштаба.

На данный момент в России ра-
ботает круг предприятий, которые 
в разное время были учреждены или 
приобретены компаниями «боль-
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шой фармы»: ООО «ВЕРОФАРМ», 
ЗАО «Берлин- Фарма», ООО «Новар-
тис Нева», ООО «Такеда Фармасьюти-
калс», ООО «Бионорика Фармасьюти-
калс», АО «ГЕДЕОН РИХТЕР-РУС», 
ООО «ПРА-НАФАРМ», АО «АВВА 
РУС», ООО «Хемофарм», АО «Санофи 
Восток», АО «Эс Джи Биотех», АО «ВЕ-
РОФАРМ», АО «Нижфарм», ООО «Аст-
раЗенека Индастриз», ООО «Безен Ма-
нуфэкчуринг Рус», ООО «КРКА-РУС», 
АО «АК-РИХИН», ООО «СЕРВЬЕ РУС».

Таким образом конкуренция в отече-
ственной фармацевтической индустрии 
по линии «российские производители 
против зарубежных производителей» 
можно рассматривать в контексте со-
перничества эффектов масштаба.

Вместе с тем важно обосновать, на 
сегменты каких отечественных ком-
паний делать ставку, по крайней мере, 
в среднесрочной перспективе развития 
фармацевтической отрасли; в зависимо-
сти от эффекта масштаба какие группы 
компаний заслуживают государственной 
поддержки или антикризисного вмеша-
тельства в случае неудовлетворительной 
эффективности.

Результаты исследования могут слу-
жить аналитической поддержкой для ре-
гуляторных выводов о перспективном 
развитии отечественной фармацевтиче-
ской отрасли и возможных мероприятиях.

Структура  статьи. В разделе 
«Обзор литературы» проводится анализ 
работ в области моделирования и оценки 
эффекта масштаба для различных отрас-
лей, определяется место данного иссле-
дования в контексте ранее проведенных. 
В разделе «Данные и методы» представ-
лено описание рассматриваемой выбор-
ки из 320 предприятий, занимающихся 
лицензированным производством лекар-
ственных средств на территории России, 
а также примененной методики модели-
рования ЭМ на примере данной группы. 
В разделе «Результаты расчетов» про-

ведена интерпретация итогов модели-
рования отраслевого ЭМ в отношении 
различных факторов и срезов выборки 
предприятий. Раздел «Обсуждение» со-
держит выводы о выявленных особен-
ностях эффекта масштаба в фармацев-
тической промышленности и связанных 
с этим перспективах государственной 
политики по развитию отрасли. В заклю-
чении подводятся итоги проведенного 
исследования.

Следует отметить, что данная ра-
бота направлена на развитие иссле-
довательского направления по оценке 
эффектов масштаба в отраслях россий-
ской экономики, заданного Балацким 
и Екимовой [1], применительно к оте-
чественной фармацевтической промыш-
ленности.

2. Обзор литературы
Как утверждают Peret to  & 

Smulders [2], эффект масштаба (ЭМ) яв-
ляется неотъемлемым предметом иссле-
дований на всех уровнях экономического 
анализа. Опубликована масса теорети-
ческих и эмпирических подтверждений 
его наличия или отсутствия в зависимо-
сти от конфигурации экономических мо-
делей.

В частности, в обзорной работе 
Jones [3] описал многообразие моделей 
экономического роста, в которых раз-
мер экономики воздействовал на дол-
госрочные темпы роста экономики, ли-
бо на долгосрочный уровень или темпы 
увеличения дохода на душу населения.

На исторических данных и по ши-
рокой выборке стран Papageorgiou [4] 
связал динамику среднедушевого ВВП 
и переменную, отражающую развитие 
человеческого капитала, тем самым под-
твердив еще одну зону присутствия ЭМ.

В публикациях Bond- Smith [5, 6] 
представлен детальный обзор эволю-
ции представлений о наличии или отсут-
ствии ЭМ в моделях эндогенного роста, 
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в том числе в рамках современных моде-
лей «четвертого поколения» и простран-
ственного экономического развития.

В процессе углубления анализа ЭМ 
на микроуровне во множестве исследо-
ваний был выявлен нелинейный харак-
тер его действия.

Quo et al. [7] на выборке фирм, раз-
рабатывающих программное обеспе-
чение, обнаружили, что численность 
занятых продемонстрировала положи-
тельную связь с производительностью 
труда, но не давала эффекта показателю 
рентабельности продаж.

Xie et al. [8] обосновали, что эффект 
масштаба применительно к технологи-
ческой эффективности как части сово-
купной факторной производительности 
энергетических фирм оказался наиболее 
высоким для малых и крупных предпри-
ятий. Более того, Yeo & Park [9] дока-
зали, что размер фирм по-разному воз-
действует на каждый из компонентов 
совокупной факторной производитель-
ности.

Ugur et al. [10] при моделирова-
нии уровня выживаемости британских 
фирм, интенсивности затрат и других 
контрольных переменных, установили 
Ո-зависимость с размером компаний.

В публикации Fang et al. [11] ана-
логичная закономерность была обнару-
жена при вычислении еще одной вари-
ации эффекта масштаба — связи между 
долей инновационной продукции в ас-
сортименте фирм и численностью ее 
штата. Авторы работы обосновывают 
достижение предельно эффективного 
размера фирм с возникновением кор-
поративного каннибализма, когда ин-
новационная продукция начинает кон-
курировать с традиционной продукции 
компании, что угрожает прибыльности. 
Эти идеи прошли эмпирическую провер-
ку в Fu et al. [12] и Chandrasekaran [13] 
на примере производителей автомобиль-
ных компонентов.

В исследовании Lee & Kim [14] па-
раболическая форма эффекта масштаба 
была зафиксирован и для инновацион-
ных компаний, проводящих поглоще-
ния, — для крупных компаний отно-
сительный технологический выигрыш 
был сравнительно ниже по сравнению 
со средними предприятиями.

В фармацевтической отрасли ЭМ 
стал один их центральных сюжетов в ис-
следованиях факторов, максимизирую-
щих отдачу от НИОКР.

Madsen & Wu [15] установили ли-
нейную положительную зависимость 
между совокупной стоимостью акти-
вов и долей затрат на НИОКР в расхо-
дах фирм, а также количеством патентов.

Tyagi et al. [16] обнаружили, что на 
выборке из фармкомпаний Индии интен-
сивность затрат на НИОКР и размер пред-
приятий оказались связаны нелинейно.

Anghel et al. [17] показали, что 
в отношении показателей финансовой 
успешности размер компаний имел не-
однозначный эффект: для рентабельно-
сти активов и рентабельности собствен-
ного капитала — положительный, для 
соотношения заемного капитала к соб-
ственному — отрицательный.

Вдобавок, согласно результатам ис-
следования Bottazzi & Secchi [18], круп-
ным фармкомпаниям характерна более 
стабильная выручка за счет большей сте-
пени диверсификации продукции и опе-
рировании на большем числе субрынков.

Наконец, во множестве работ было 
доказано, что крупные компании имеют 
более эффективные механизмы управ-
ления.

You et al. [19] на выборке фармком-
паний из США и Кореи исследовали 
аллокативную эффективность и опти-
мальность затрат и идентифицировали 
связь со структурой собственности фирм 
и объемом активов.

Mahajan et al. [20], обследовав ком-
пактную панель из 50 индийский про-
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изводителей лекарственных препаратов, 
выявили связь между технологической эф-
фективностью и размером предприятий.

Toma [21] по сведениям о деятель-
ности фармпроизводителей из Италии 
подтвердил эти результаты, установив 
сравнительное преимущество средних 
и крупных компаний над малыми.

Что касается оптимальной рыночной 
структуры фармацевтической отрасли, то 
взаимосвязь между концентрацией фирм 
и темпами роста этой индустрии суще-
ственно варьируется в зависимости от 
уровня развития последней.

Так, по мнению Lakdawalla [22], 
для сегмента оригинальных лекарствен-
ных препаратов, которые требует суще-
ственных и постоянно растущих затрат 
на стадии разработки, свой ственна оли-
гополистическая конкуренция, а для 
производства дженериков вполне под-
ходящей считается среда близкая к со-
вершенной конкуренции.

Однако Comanor & Scherer [23] при-
вели аргументы и в пользу того, что вы-
сокая рыночная концентрация негатив-
но сказывается на общей инновационной 
активности фармацевтической отрасли, 
т. к. крупные предприятия относительно 
меньше готовы тратиться на НИОКР по 
сравнению с малыми компаниями в до-
лях от выручки (по данным Madsen & 
Wu [15]).

При этом формат олигополии с вы-
сокими барьерами входа и постепенно 
снижающимся уровнем конкуренции 
присущ многим бурно развивающимся 
фармацевтическим рынкам (так называ-
емым «фармирующимся» экономикам 
(pharmerging countries)).

Emamgholipour & Agheli [24] выяви-
ли неконкурентные условия на всех сег-
ментах рынков фармпродукции в Иране.

Sunarmo et al. [25] установили 
устойчивый олигополистический харак-
тер рыночных отношений в Индонезии, 
причем уровень концентрации игроков 

почти не изменился во время коронави-
русной пандемии по сравнению доко-
видным периодом.

Ipek & Ipek [26] обнаружили ригид-
ность аналогичной рыночной структу-
ры на примере фармацевтической отрас-
ли Турции.

Олигополии на фармрынке Индии, 
как описано в Mahajan [27], отвели роль 
более мелким игрокам в качестве по-
ставщиков на начальных звеньях цепо-
чек добавленной стоимости лекарствен-
ных препаратов.

Одной из главных проблем для из-
учения эффекта масштаба на микро-
уровне считается доступность данных. 
Выборочные обследования предприя-
тий, как правило, не дают достаточного 
охвата отдельной отрасли и имеют жест-
кие временные рамки.

Например, в рамках продолжающе-
гося опроса предприятий обрабатываю-
щего сектора России, проводимого под 
эгидой Института анализа предприятий 
и рынков НИУ ВШЭ и легшего в осно-
ву исследований Голикова и Кузнецов 
[28] и Симачев и др. [29], производство 
лекарств и медицинских изделий обосо-
бленно вообще не выделяется, а учиты-
вается в рамках химической индустрии.

Как продемонстрировано в работах 
Долгопятова и др. [30] и Карлова и др. 
[31], отдельные (разовые) опросы пред-
приятий предоставляют весьма ограни-
ченные сведения для эконометрических 
исследований и выявления протяженных 
во времени эффектов. Поэтому все боль-
шую популярность для микроэкономи-
ческих исследований приобретают ба-
зы данных с информационным ядром 
в виде ежегодной бухгалтерской отчет-
ности предприятий, что позволяет фор-
мировать репрезентативные панельные 
выборки даже по суботраслям россий-
ской экономики.

В исследовании Кравченко и Юсу-
пова [32] данные СПАРК были исполь-
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зованы для определения бизнес- моделей 
крупнейших российских фармкомпаний. 
Выяснилось, что они тяготеют к вер-
тикальной интеграции с целью кон-
троля всех этапов создания стоимости  
от НИОКР до поставок на потреби-
тельский рынок и маркетинга. Вдоба-
вок существенным фактором конкурен-
тоспособности оказалось выполнение 
госзаказа на стабильной основе.

Земцов и Чернов [33] на основе све-
дений из БД Ruslana показали, что мо-
лодые и малые высокотехнологичные 
российские компании, включая произво-
дителей лекарственных средств и меди-
цинских изделий, имели в 2010–2014 гг. 
более высокие темпы роста выручки по 
сравнению со средними и крупными 
компаниями.

Колчинская и др. [34] по информа-
ции из СПАРК оценили сетевые связи 
фармацевтических компаний внутри ин-
новационных территориальных класте-
ров. Исходя из структур собственности, 
авторы пришли к выводу о высокой сте-
пени взаимной аффилированности ком-
паний внутри кластеров и, следователь-
но, низкому уровню конкуренции в этих 
сегментах. По итогу была поставлена 
под сомнение целесообразность бюд-
жетной поддержки внутрикластерного 
взаимодействия. Кстати, похожее иссле-
дование Александрова и др. [35] было 
проведено также по БД Ruslana.

Проведенный аналитический обзор 
научной литературы позволяет сделать 
следующие выводы о разработанности 
исследуемой проблемы.

Во-первых, состав работ отличает-
ся разнообразием объектов исследова-
ния и анализируемых параметрических 
зависимостей, однако имеет все же кос-
венное отношение к отраслевому эффек-
ту масштаба с точки зрения инвестиций 
и государственного регулирования.

Во-вторых, рассмотренные россий-
ские источники не акцентируют внима-

ние именно на производственном сег-
менте фармацевтической отрасли.

Полагаем, что работа с отраслевым 
реальным сектором является методиче-
ским шагом вперед, поскольку именно 
он является первоочередным объектом 
для инвестиций (например, по сравне-
нию с дистрибуцией) и определение для 
него эффекта масштаба получает прак-
тическое значение.

3. Данные и методы
3.1. Информационная база 
исследования
В Российской Федерации деятель-

ность по производству лекарствен-
ных средств подлежит лицензирова-
нию. Реестр выданных лицензий ведет 
Минпромторг России 1. Таким образом, 
объектом исследования становятся ор-
ганизации, обладающие лицензией на 
производство лекарственных средств. 
По состоянию на 26 апреля 2024 г. в ре-
естре Минпромторга России фигуриро-
вало 557 компаний.

Следует отметить, что состав ор-
ганизаций — обладателей лицензий яв-
ляется крайне неоднородным. В целях 
данного исследования из перечня рас-
сматриваемых лицензиатов были исклю-
чены:

• предприятия, занимающиеся произ-
водством медицинских газов, в ос-
новном медицинского кислорода 
(120 предприятий);

• юридические лица, для которых про-
изводство лекарственных средств 
является далеко не основной дея-
тельностью (научные организации, 
университеты, испытательные лабо-
ратории, лечебно- диагностические 
организации и др.);

1 Реестр лицензий на производство лекар-
ственных средств. URL: https://minpromtorg.gov.ru/
opendata/0000000001-LicenziLekarstvaMinpromtorg 
(дата обращения: 26.04.2024).

https://minpromtorg.gov.ru/opendata/0000000001-LicenziLekarstvaMinpromtorg
https://minpromtorg.gov.ru/opendata/0000000001-LicenziLekarstvaMinpromtorg
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• отдельные специфические органи-
зации (станции переливая крови, ка-
зенные учреждения по борьбе с ин-
фекционными заболеваниями и др.).
С учетом указанных поправок груп-

па рассматриваемых компаний сократи-
лась до 328 ед.

Теоретически эффект масштаба мо-
жет быть представлен различными пока-
зателями экономической эффективности 
предприятия, например производитель-
ностью труда, размером удельных из-
держек, нормой прибыли. В данном 
исследовании эффект масштаба будет 
выражен показателем фондоотдачи, рас-
считываемым как отношение объема вы-
ручки предприятия к стоимости его ос-
новных средств. Данный методический 
выбор обусловлен объектом исследова-
ния и наибольшей доступностью необ-
ходимых корпоративных данных в си-
стеме «СПАРК-Интерфакс» 1.

Период наблюдения включает 2004–
2023 гг. По многим первоначально ото-
бранным показателям деятельности 
предприятий наблюдалась низкая до-
ступность данных. Например, по объе-
му расходов и уплаченных налогов чуть 
больше 20 %, по балансу нематериаль-
ных активов — около 30 %. Кроме того, 
сведения о среднесписочной численно-
сти работников для большинства пери-
одов наблюдения были приведены в ин-
тервальной форме (от 501 до 1 000 чел., 
от 1 001 до 5 000 чел. и т. п.), что не по-
зволило рассчитать показатель произ-
водительности труда. Наиболее полно 
информация оказалась представлена по 
объемам выручки и стоимости основных 
средств (62–63 % наблюдений), что дало 
возможность определить фондоотдачу. 
После исключения компаний с полно-
стью или почти отсутствующими данны-
ми по ключевым показателям выборка 
уменьшилась до 320 предприятий.

1 «СПАРК-Интерфакс». URL: https://spark- 
interfax.ru/ (дата обращения: 26.06.2024).

Следует отметить методические 
особенности применения показателя 
«стоимость основных средств». К ним 
относится поправка на амортизацию, что 
порождает неоднозначность выбора пер-
воначальной либо остаточной стоимо-
сти основных средств, а также степень 
загрузки производственных мощностей, 
которая исходно является нераскрывае-
мым показателем. В источнике данных 
(«СПАРК-Интерфакс») приведена оста-
точная стоимость основных средств, то 
есть размер фактических затрат на при-
обретение, сооружение и изготовление 
за вычетом суммы начисленной амор-
тизации. Этот показатель будет задей-
ствован в дальнейшем моделировании.

Дополнительно в итоговую выбор-
ку помимо выручки и стоимости основ-
ных средств были включены несколько 
инвариантных по времени показателей:

1) размер предприятий (определя-
ется исходя из численности сотрудни-
ков и объему выручки за актуальные не-
сколько лет, согласно критериям 2);

2) форма собственности;
3) продолжительность работы в от-

расли (возраст компании);
4) наличие интеллектуальной соб-

ственности;
5) принадлежность к фармацев-

тическим конгломератам («Р-Фарм» 3, 
«Фармасинтез» 4, «Фармстандарт» 5 и др.; 
информация о юридических связях ком-
паний доступна в «СПАРК-Интерфакс»).

2 Федеральный закон «О развитии малого 
и среднего предпринимательства в Российской 
Федерации» от 24.07.2007 № 209-ФЗ

3 АО «Р-ФАРМ», АО «ОРТАТ», ООО «Р-ОПРА», 
ООО «Р-ФАРМ НОВОСЁЛКИ», АО «Р-ФАРМ ПРО-
ГРЕСС», ООО «СПУТНИК ТЕХНОПОЛИС».

4 АО «ФАРМАСИНТЕЗ», АО «ФАРМА-
СИНТЕЗ-НОРД», ООО «ФАРМАСИНТЕЗ-ТЮ-
МЕНЬ», ООО «БХС», ООО «ИСТ-ФАРМ».

5 ОАО «ФАРМСТАНДАРТ-ЛЕКСРЕД-
СТВА», ОАО «ФАРМСТАНДАРТ-ТОМСКХИМ-
ФАРМ», ОАО «ФАРМСТАНДАРТ-УФАВИТА», 
ЗАО «ЛЕККО».

https://spark-interfax.ru/
https://spark-interfax.ru/
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Из 320 отобранных компаний около 
40 % зарегистрированы в Московской 
агломерации, 9 % — в Санкт- Петербурге, 
5 % — в Калужской области. Структура 
выборки по размеру и возрасту компа-
ний оказалась достаточно равномерной, 
но с явным доминированием предприя-
тий частной формы собственности (та-
блица 1).

В качестве интегрированной харак-
теристики совокупности компаний в та-

блице 2 приведены расчетные значения 
индекса Генфиндаля — Гиршмана в от-
ношении объема выручки и остаточной 
стоимости основных средств.

Информация таблицы 2 характе-
ризует низкую концентрацию в среде 
производителей по обоим показателям, 
особенно в распределении основных 
средств. Таким образом, сфера произ-
водства лекарственных средств не отли-
чается монополизированностью.

Таблица 1. Структура выборки фармацевтических предприятий
Table 1. Sample structure of pharmaceutical enterprises

Параметр / критерии Доля компаний, %

Размер компании

Крупное предприятие 32

Среднее предприятие 21

Малое предприятие 25

Микропредприятие 22

Форма собственности

Частная 83

Иностранная 10

Государственная 6

Иная 1

Возраст компании

До 10 лет 12

10–19 23

20–24 24

25–29 22

Старше 30 лет 19

Наличие интеллектуальной собственности

Имеется 85

Отсутствует 15

Принадлежность к фармацевтическим конгломератам

Имеется 5

Отсутствует 95

Источник: составлено авторами по данным «СПАРК-Интерфакс».
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Таблица 2. Значения индекса Герфиндаля — Гиршмана для выборки 
фармацевтических компаний, 2021–2023 гг.
Table 2. Values of Herfindahl- Hirschman index for the sample  
of pharmaceutical companies, 2021–2023

Год

Индекс  
Герфиндаля — 

Гиршмана  
по показателю  

«объем выручки», ед.

Индекс  
Герфиндаля — 

Гиршмана  
по показателю 
«остаточная  

стоимость основных 
средств», ед.

Число компаний 
с доступными  

данными  
по показателю  

«объем выручки», ед.

Число компаний  
с доступными  

данными по  
показателю  
«остаточная  

стоимость основных 
средств», ед.

2021 1274,3 400,2 213 214

2022 1049,3 398,2 205 209

2023 783,3 433,6 201 200

Источник: рассчитано авторами по доступным данным «СПАРК-Интерфакс» с учетом при-
надлежности ряда компаний к фармацевтическим конгломератам.

3.2. Методологическая основа 
исследования
Исходя из наличия в выборке инва-

риантных по времени переменных, наи-
более адекватным подходом для эконо-
метрического анализа выступает модель 
панельных данных со случайными эф-
фектами.

С учетом большого разброса в ис-
ходных данных по выручке и фондоотда-
че эти переменные были взяты в форме 
натурального логарифма, а упомянутая 
ранее гипотеза о нелинейности эффекта 
масштаба обуславливает полиномиаль-
ный характер зависимости:
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где P — показатель фондоотдачи, опреде-
ляемый как отношение выручки к оста-
точной стоимости основных средств; T — 
объем выручки; X — набор контрольных 
переменных (j); i — номер предприятия 
в выборке; t — год наблюдения; βj — ко-
эффициенты; ui — индивидуальные эф-
фекты; εi, t — случайная ошибка.

В интересах повышения надежно-
сти модели вводятся еще две дамми- 

переменные: YEAR (год) с целью ни-
велирования инфляционных эффектов 
(исходные данные доступны в текущих 
ценах) и REGION (субъект РФ) для кон-
троля над глубокими различиями эконо-
мического развития регионов.

Проверка адекватности специфика-
ции проведена при помощи стандартно-
го набора тестов для моделей панельных 
данных (F-теста, теста Хаусмана и тест 
Бройша — Пагана), позволяющих срав-
нить между собой модели со случай-
ными и фиксированными эффектами, 
а также с моделью сквозной выборки 
(согласно рекомендациям Cameron 1). Все 
расчеты выполнены в приложении Stata.

Аналитический вид спецификации 
(1) позволяет для размера выручки опре-
делить точку перегиба T* (максимума 
или минимума в зависимости от отри-
цательного или положительного значе-
ния коэффициента β2):

 T e*
.�

�
�
�
�
1

2
2  (2)

1  Cameron A. C. Panel data methods for micro-
econometrics using Stata. URL: https://www.stata.
com/meeting/wcsug07/cameronwcsug.pdf

https://www.stata.com/meeting/wcsug07/cameronwcsug.pdf
https://www.stata.com/meeting/wcsug07/cameronwcsug.pdf
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В формуле (2) все обозначения 
прежние.

При переходе через T* характер вли-
яния размера выручки на эффект мас-
штаба меняется на противоположный. 
Величина T* будет использована в ана-
лизе зависимости эффект масштаба от 

объема выручки для групп предприятий 
по размеру их деятельности.

4. Результаты расчетов
По итогам оценки моделей коэффи-

циенты, отражающие эффекты масштаба, 
оказались значимы и в линейной, и в по-
линоминальной моделях (таблица 3).

Таблица 3. Оценка моделей по выборке фармацевтических предприятий
Table 3. Estimation of models for the sample of pharmaceutical enterprises

Коэффициент  
при параметре

Значения коэффициентов для различных спецификаций 
зависимости эффекта масштаба

Спецификация 
№ 1

Спецификация 
№ 2

Спецификация 
№ 3

Спецификация 
№ 4

β1 для параметра lnT 0,649*** 0,646*** 1,758*** 1,767***

(0,015) (0,015) (0,099) (0,098)

β2 для параметра ln2T — — –0,032***
(0,003)

–0,032***
(0,003)

β3 для параметра «Наличие 
ИС»

— –0,196
(0,276)

— –0,202
(0,274)

β4 для параметра «Принад-
лежность к холдингу»

— –1,418***
(0,467)

— –1,170**
(0,463)

Параметр «Тип собственности»

Параметр «Частная соб-
ственность»

базовая категория

β5 для параметра «Ино-
странная собственность»

— –0,569*
(0,310)

— –0,411
(0,308)

β6 для параметра «Государ-
ственная собственность»

— –0,561
(0,379)

— –0,617*
(0,375)

β7 для параметра «Иная 
собственность»

— –0,0387
(1,207)

— –0,103
(1,195)

Параметр «Размер предприятия»

Параметр «Размер не опре-
делен»

базовая категория

β8 для параметра «Микро» — 3,014*
(1,671)

— 3,050*
(1,653)

β9 для параметра «Малое» — 1,900
(1,663)

— 1,956
(1,645)

β10 для параметра  
«Среднее»

— 0,761
(1,668)

— 0,965
(1,650)
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Коэффициент  
при параметре

Значения коэффициентов для различных спецификаций 
зависимости эффекта масштаба

Спецификация 
№ 1

Спецификация 
№ 2

Спецификация 
№ 3

Спецификация 
№ 4

β11 для параметра  
«Крупное»

— 0,00425
(1,663)

— 0,461
(1,646)

Параметр «Возраст предприятия»

Параметр «До 10 лет» базовая категория

β12 для параметра  
«10–19 лет»

— –0,135
(0,356)

— –0,0852
(0,352)

β13 для параметра  
«20–24 лет»

— 0,275
(0,372)

— 0,352
(0,368)

β14 для параметра  
«25–29 лет»

— 0,135
(0,368)

— 0,221
(0,364)

β15 для параметра  
«Более 30 лет»

— –0,149
(0,395)

— –0,0783
(0,391)

Константа –9,845***
(0,272)

–10,840***
(1,737)

–19,311***
(0,876)

–20,753***
(1,919)

N 4379

Количество компаний 320

Контроль года Да

Контроль региона — Да — Да

F-тест 32,78*** — 31,31*** —

тест Хаусмана 4,75 — 1,07 —

тест Бройша — Пагана — 6056,81*** — 6440,03***

Т*, млрд. руб лей (точка максимума) 978,6

Примечание: в скобках указаны стандартные ошибки; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Источник: расчеты авторов.

Что касается спецификаций, то ре-
зультаты тестов отчетливо указыва-
ют на предпочтительность моделей со 
случайными эффектами. Среди кон-
трольных переменных статическая 
значимость выборочно наблюдается 
у принадлежности к конгломерату, ти-
па собственности и размера предприя-
тий. Соответственно, с учетом гипоте-
зы о нелинейности эффекта масштаба 

наиболее подходящей следует считать 
спецификацию № 4.

Полученная в спецификации № 4 
функциональная зависимость позволя-
ет установить точку экстремума, когда 
рост выручки уже не способствует ро-
сту фондовооруженности, а снижает ее. 
Исходя из полученной модели, макси-
мальные темпы роста ЭМ наблюдают-
ся в группах микро-, малых и средних 

Окончание табл. 3
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предприятий; приближаясь к категории 
крупных компаний, ЭМ начинает зату-
хать. Точка перегиба (Т*) соответствует 
уровню выручки в размере 978,6 млрд 
руб. Крупнейшее предприятие из выбор-
ки (АО «Р-Фарм») в 2020–2023 гг. по-
лучила выручку в районе 120–180 млрд 
руб. Таким образом, ни один производи-
тель на российском рынке даже близко 
не подошел к пределу эффекта масштаба.

С целью проверки устойчивости 
результатов выборка наблюдений была 
разбита на несколько подвыборок, исхо-
дя из формы собственности и размеров 
предприятий (таблица 4). Согласно по-
лученным данным, частные фирмы об-
ладают более низким пределом эффекта 
масштаба и достигают его с более высо-
кой скоростью. Те же закономерности 
работают и для группы микро- и малых 
предприятий.

Таблица 4. Оценка моделей для подвыборок фармацевтических 
предприятий
Table 4. Model estimation for subsamples of pharmaceutical companies

Коэффициент  
при параметре

Значения коэффициентов для различных спецификаций  
зависимости ЭМ в отношении подвыборок предприятий

Частная  
собственность

Не частная  
собственность 
(иностранная, 

государственная, 
смешанная)

Микро-  
и малые 

предприятия

Средние 
и крупные 

предприятия

β1 для параметра lnT 1,904***
(0,122)

1,569***
(0,161)

1,987***
(0,186)

1,340***
(0,143)

β2 для параметра ln2T –0,037***
(0,003)

–0,024***
(0,005)

–0,039***
(0,006)

–0,020***
(0,004)

Наличие ИС Контроль

Принадлежность к холдингу Контроль

Тип собственности — Контроль

Размер предприятий Контроль —

Возраст предприятий Контроль

Константа –21,50***
(2,000)

–16,54***
(2,528)

–19,62***
(1,752)

–16,92***
(1,603)

N 3,584 795 1,941 2,434

Количество компаний 263 57 150 170

Контроль года Да Да Да Да

Контроль региона Да Да Да Да

T*, млрд руб лей  
(точка максимума)

149,4 157 036 115,7 353 887

Примечание: в скобках указаны стандартные ошибки; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Источник: расчеты авторов.
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5. Обсуждение
В результате моделирования эффек-

та масштаба, выраженного показателем 
фондоотдачи, на основе панельных дан-
ных для фармацевтических компаний 
России установлено следующее.

1. Гипотеза о влиянии размера вы-
ручки на эффект масштаба подтверди-
лась (таблица 3). Более того, для от-
расли в целом характерен практически 
неограниченный резерв повышения эф-
фективности производства по мере роста 
объема выпуска фармацевтической про-
дукции. Такая отраслевая привлекатель-
ность для инвестиций может быть ин-
терпретирована следующими факторами.

Во-первых, для внутреннего потре-
бления текущий круг производителей 
и их производство весьма ограничены 
в связи с механизмом лицензирования 
деятельности по изготовлению лекар-
ственных средств.

Во-вторых, сфера обладает значи-
тельным потенциалом для импортоза-
мещения иностранной продукции, что 
дополнительно свидетельствует о неис-
черпанности возможностей на внутрен-
нем рынке для отечественного произ-
водства.

В этом контексте, как показывают 
результаты моделирования, размер пред-
приятия, дискретно детерминируемый 
в российском законодательстве по шка-
ле «микропредприятие — субъект малого 
предпринимательства — субъект средне-
го предпринимательства — крупнейший 
налогоплательщик», не является значи-
мым фактором для эффекта масштаба 
(за исключением микропредприятий), 
поскольку растущий эффект масштаба 
присутствует на всех интервалах значе-
ний выручки (таблица 3). Аналогичные 
рассуждения применимы и в отношении 
фактора «возраст предприятия», хотя ло-
гично было допустить связку эффекта 
масштаба с производственной истори-
ей как накопленным опытом.

2. Фактор принадлежности произ-
водственных компаний к холдинговым 
структурам неожиданно получил нега-
тивную оценку в отношении эффекта 
масштаба, о чем свидетельствуют отри-
цательные значения соответствующих 
коэффициентов (таблица 3). Надо пола-
гать, что компании с таким атрибутом 
не являются самостоятельными, а рас-
сматриваются как элементы вертикаль-
но интегрированных структур. Их кор-
поративные правила, включая вопросы 
ценообразования, напрямую отражают-
ся на выручке хозяйствующих субъектов, 
лежащей в основе моделирования и, воз-
можно, искусственно занижаемой отно-
сительно рынка.

Относительно параметра «форма 
собственности» можно сделать вывод, 
что он не является определяющим для 
эффекта масштаба. Единственный вы-
брос — отрицательный коэффициент 
для предприятий государственной фор-
мы собственности (таблица 3) — интер-
претируется так же, как и в случае с при-
надлежностью компаний к холдинговым 
структурам.

3. Расчеты показали незначимость 
для эффекта масштаба такого фактора, 
как наличие у фармацевтических ком-
паний интеллектуальной собственности, 
представленной патентами на изобре-
тения (таблица 3). Под изобретениями 
понимаются охраняемые объекты, свя-
занные с лекарственными препарата-
ми (формула, способ получения, лекар-
ственная форма, способ применения 
и др.). Дело в том, что разработки лекар-
ственных средств на практике обычно 
защищаются в режиме ноу-хау и поэто-
му не попадают во внимание Роспатента 
и его открытые базы данных об интел-
лектуальной собственности.

4. Отдельного внимания заслужива-
ет эффект безлимитного положительно-
го ЭМ для отрасли в целом. По данным 
таблицы 3 была установлена точка мак-
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симума для эффекта масштаба с точки 
зрения размера выручки на уровне поч-
ти 1 трлн руб. в год. В разрезе подвы-
борок данный вывод на качественном 
уровне сохраняется, однако границы 
максимального значения выручки ста-
новятся дифференцированными. Для 
микропредприятий и субъектов малого 
бизнеса верхняя граница выручки со-
ставляет 115 млрд руб. (сопоставимо 
с текущим уровнем выручки отраслево-
го лидера АО «Р-Фарм», не относимого 
к разряду малых), а для средних и круп-
ных компаний предел отсутствует вовсе 
(таблица 4).

5. С точки зрения потенциальных 
государственных инициатив по разви-
тию отечественной фармацевтической 
промышленности, приведенные оцен-
ки свидетельствуют о том, что отрасль 
сильно недоинвестирована, а эффект 
масштаба ни в каком разрезе не явля-
ется сдерживающим фактором. Таким 
образом, в государственной политике 
может быть реализован абсолютно ши-
рокий спектр решений для повышения 
инвестиционной активности в отрасли. 
Более того, в настоящее время провоз-
глашенная стратегия импортозамещения 
и достижение технологического сувере-
нитета вкупе с неограниченным отрас-
левым эффект масштаба открывает для 
новых инвесторов весьма благоприят-
ные перспективы.

Из общих государственных мер 
по повышению инвестиционной ак-
тивности в экономике в целом можно 
выделить институт специальных ин-
вестиционных контрактов, которым 
в 2017–2023 гг. воспользовался также 
ряд фармацевтических предприятий, 
в том числе контролируемых из-за ру-
бежа: ООО «АстраЗенека Индастриз», 
АО «Санофи- Восток», ООО «Герофарм», 
АО «БИОКАД», ООО «НоваМедика», 
ООО «Октафарма- Фармимэкс», АО «Ак-
тивный Компонент», ООО «Скопинский 

фармацевтический завод», АО «НИФХИ 
им. Л. Я. Карпова». Суммарный объем 
заявленных инвестиций на период ре-
ализации проектов до 2025–2031 гг. со-
ставляет 32,36 млрд руб.

Кроме того, на федеральном уров-
не принято решение о допуске на рос-
сийский рынок индийских фармацевти-
ческих компаний для открытия новых 
производств. Инструментом реализации 
таких решений станут проекты, софи-
нансируемые индийскими компаниями, 
а с российской стороны партнером вы-
ступит Российский фонд прямых инве-
стиций (РФПИ).

В частности, по итогам ПМЭФ-2024 
было подписано соглашение РФПИ 
с индийским производителем Cadilla 
Pharmaceuticals о строительстве завода 
инъекционных препаратов (размер ка-
питаловложений не менее 10 млрд руб.). 
Годом ранее в рамках ВЭФ-2023 заклю-
чено соглашение с индийской фармком-
панией Safecon Lifesciences о создании 
предприятия в Мурманской области с объ-
емом инвестиций 9,2 млрд руб. на период 
до 2027 г.1 Сведения об аналогичных со-
глашениях с китайскими производителя-
ми в открытом доступе отсутствуют.

6. Обращаясь к исходному вопросу 
о причинах долгосрочной пассивности 
отечественной фармацевтической про-
мышленности в своем развитии, следует 
сделать вывод о том, что среди таковых 
отрицательный эффект масштаба отсут-
ствует. Более того, его обнаруженное по-
ложительное значение эффекта масштаба, 
охватывающего всех участников отрасли, 
рассматривается как фактор благоприят-
ного инвестиционного климата.

1 Можно отметить и случай регионального 
протекционизма, когда проект индийской фарм-
компании Jodas Expoim стоимостью 4 млрд руб. 
по созданию в Москве производственных мощ-
ностей существенно затянулся. URL: https://www.
kommersant.ru/doc/6339151 (дата обращения: 
26.06.2024).

https://www.kommersant.ru/doc/6339151
https://www.kommersant.ru/doc/6339151
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Необходимо указать на ограничения 
по использованию результатов исследо-
вания, которые преимущественно связа-
ны с полученной средней оценкой эф-
фекта масштаба для отрасли в то время, 
как можно полагать, данный эффект но-
сит диффенцированный характер по ря-
ду факторов.

Во-первых, эффект масштаба, скорее 
всего, будет варьироваться для произво-
дителей различных типов лекарственных 
препаратов. Разнообразие фармацевтиче-
ской продукции и, соответственно, раз-
личная сложность ее производства задает 
требования к производственным активам 
и владеющим ими предприятиям.

Во-вторых, оценки эффекта масшта-
ба зависят от характера производства: 
полный цикл при собственном изготов-
лении фармацевтических субстанций ли-
бо производство лекарственных препа-
ратов из готовых зарубежных компонент.

Следует также отметить, что в рам-
ках выбранной методики исследования не 
удалось количественно определить эффект 
масштаба для фармацевтических конгло-
мератов, который теоретически должен 
быть ярче выражен, чем в среднем по от-
расли, за счет большей корпоративной ко-
ординации и весе конгломерата на рынке. 
Для решения этой задачи инструмент ана-
лиза должен быть модифицирован.

6. Заключение
В данной статье посредством па-

нельных данных, отражающих 20-лет-
нюю ретроспективу деятельности 320 
российских фармацевтических компа-
ний, эконометрически исследован отрас-
левой эффект масштаба, выраженный 
показателем фондоотдачи как отноше-
ние выручки к остаточной стоимости ос-
новных средств.

Поставленную цель исследования 
можно считать достигнутой. Для фар-
мацевтического производства опреде-
лен эффект масштаба, оцениваемый 

показателем фондоотдачи, установле-
на его зависимость от размера выруч-
ки. Прочие отраслевые параметры (на-
личие интеллектуальной собственности, 
продолжительность работы предприя-
тия на рынке) оказались незначимыми. 
Полноценный учет параметра «принад-
лежность предприятия к холдингу» ста-
нет возможным при ясности политик це-
нообразования внутри соответствующих 
корпоративных структур.

При этом в результате моделирова-
ния не выявлено преопределенного от-
рицательного эффекта масштаба для 
фармацевтической промышленности, 
удушающего инвестиционную актив-
ность в отрасли. Следует подчеркнуть, 
что положительный эффект масшта-
ба распространяется на любой размер 
предприятия в отрасли, включая микро-
бизнес, что позиционирует фармацев-
тическую индустрию как неосвоенную 
«золотую жилу».

Инерционность развития фармацев-
тической индустрии в долгосрочном пе-
риоде имеет, скорее всего, неэкономиче-
ские причины. К их числу могут быть 
отнесены политические ограничения, ко-
торые за счет нормативно- правового ре-
гулирования или негласных правил ис-
кусственно обнуляли эффект масштаба, 
который с экономической точки зрения 
оставался высоким.

В данной постановке проблемы 
развитие исследовательского направ-
ления видится в оценке влияния ин-
ституциональных факторов на эффект 
масштаба при исходно экономически 
благоприятных или даже невыгодных 
условиях. Именно регуляторное фор-
мирование эффекта масштаба при не-
гативных начальных условиях может 
стать центральной задачей для государ-
ственной отраслевой и макроэкономи-
ческой политики.

Проведенное исследование показало 
работоспособность модели панельных 
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данных для оценки отраслевого эффек-
та масштаба с учетом специфики рассма-
триваемой индустрии.

Теоретическая значимость результатов 
исследования обусловлена тем, что реаль-
ный сектор фармацевтической промышлен-
ности, вычлененный с помощью реестра 
организаций — держателей лицензий на 
производство лекарственных средств, яв-
ляется чувствительным к методологии эф-
фекта масштаба, а указанные ранее методи-
ческие ограничения примененного подхода 
могут рассматриваться как перспективные 
направления исследования.

Практическая значимость работы 
состоит в том, что подтвержденный эф-
фект масштаба может быть рассмотрен 
как фактор в государственной отрасле-
вой политике, а в перспективе — как 

управляемый параметр для привлече-
ния инвестиций.

Судя по отдельным отраслевым дан-
ным, в ближайшие годы можно ожидать 
импульс в развитии фармацевтической 
промышленности России за счет созда-
ния новых производств с участием раз-
личных российских и зарубежных ин-
весторов. Это приведет к усложнению 
структуры организаций- производителей 
и повышению разнообразия продукто-
вых портфелей. В перспективе задача 
оценки отраслевых эффектов масштаба 
может быть поставлена относительно 
групп лекарственных препаратов (напри-
мер, химические и биотехнологические; 
оригинальные препараты и дженерики 
(биоаналоги)), а также рассматриваться 
по областям их применения.
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Abstract. The prolonged sluggish development of the Russian pharmaceutical industry 
has been attributed to relatively low investment activity in the sector. This, in turn, has 
led to a high dependency on imported medicines in Russia. The aim of the research was 
to identify the economic factors contributing to the chronic undercapitalization of the 
industry. The main suspicion was the absence of economies of scale in a sector that 
requires high-tech equipment and numerous other material and intellectual resources, 
which automatically makes launching new productions and significantly expanding ex-
isting ones unprofitable. This assumption formed the central hypothesis of the study, 
which was supplemented by the presumption of the existence of a revenue threshold 
for enterprises. Comparing actual data with this threshold would make it possible to de-
termine whether an organization experiences negative or positive economies of scale. 
Given the state licensing of pharmaceutical manufacturing activities, the scope of com-
panies considered was precisely defined. The industry- specific characteristics of license- 
holding organizations and the availability of performance data from 2004 to 2023 in the 
SPARK-Interfax system enabled the formation of a final sample of 320 manufacturing 
enterprises and the methodological determination of the economies of scale, which was 
assessed using the capital productivity indicator (the ratio of revenue to the residual val-
ue of fixed assets). Considering the composition of the initial industry data, economet-
ric models based on panel data were chosen as the tool for processing it. The modeling 
results established the presence of a positive and almost all-encompassing economies 
of scale in the pharmaceutical industry. This finding, firstly, indicates the non-economic 
nature of the low investment activity in the sector and, secondly, favorably character-
izes the industry for investors as an “untapped field”. The hypothesis of a revenue ceil-
ing for enterprises, exceeding which would indicate a decrease in production efficiency, 
was not confirmed, emphasizing the almost unlimited commercial potential in the phar-
maceutical industry. The methodology for assessing the industry economies of scale has 
the potential for application to aggregated groups of pharmaceuticals, which could make 
it practically significant for analytical support in making specific investment decisions.

Key words: economies of scale; pharmaceutical industry; investment; productivity; 
SPARK.
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