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Детерминанты запасов денежных 
средств компаний на примере новых 
данных из развивающихся стран 
Илькер Йылмаз
Старший преподаватель бухгалтерского учета, Колледж коммерции и управления бизнесом, факультет 
бухгалтерского учета, Дофарский университет, Салала, Оман,
iyilmaz@du.edu.om, ORCID

Аннотация
Целью настоящего исследования является изучение детерминант запасов денежных средств компании в развивающихся стра-
нах. В выборку включены нефинансовые компании из шести развивающихся стран, пять из которых обычно относят к БРИКС, 
и Турция. Набор данных состоит из 4769 компаний за десять лет с 2012 по 2021 г., что в результате дает 47 690 наблюдений 
компаний по годам. Мы используем панельные регрессии с фиксированными и случайными эффектами, а также проводим 
тест Дж.А. Хаусмана [1], чтобы выбрать одну из них. В качестве независимых переменных мы используем несколько перемен-
ных, описывающих конкретные компании, а в качестве контрольных специфических для страны переменных – темпы роста 
ВВП и уровень инфляции. Результаты свидетельствуют о том, что размер компании, финансовый рычаг, капитальные затраты, 
чистый оборотный капитал, операционный денежный поток, выплата дивидендов, возраст компании и расходы на научные 
исследования и разработки (НИОКР) являются значимыми детерминантами запасов денежных средств компаний с некото-
рыми различиями по странами и/или отраслям в знаке и уровне значимости. Макроэкономические переменные показали 
существенные результаты по некоторым странам и отраслям, тем не менее они недостаточно согласованны, чтобы сделать 
общие выводы. Настоящее исследование выявляет новые эмпирические данные по детерминантам запасов денежных средств 
компании на основании крупного набора данных из основных развивающихся стран. Полученные нами результаты важны для 
руководителей компаний и лиц, определяющих политику, когда необходимо разработать политику запасов денежных средств 
компании и управления ликвидностью. Комплексное понимание основных детерминант запасов денежных средств компании 
позволяет руководителям принимать целесообразные финансовые и инвестиционные стратегии в долгосрочной перспективе, 
а также более эффективную краткосрочную финансовую политику.

Ключевые слова: запас денежных средств компании, БРИКС, развивающиеся страны, ликвидность, финансовые детерминан-
ты, панельные данные
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Введение
Запасы денежных средств имеют критическое значение как 
для руководителей компаний, так и для лиц, анализирующих 
компании, по нескольким причинам. Руководители обяза-
ны обеспечить ликвидность на безопасном и эффективном 
уровне путем хранения денежных средств и их эквивалентов, 
организации отлаженного финансового управления и испол-
нения политики управления рисками. Акционеры и потенци-
альные инвесторы исходят в своих инвестиционных реше-
ниях из оценок, при этом денежные средства, в особенности 
свободный денежный поток, являются основной составля-
ющей многих моделей оценки. Денежные средства играют 
определяющую роль в принятии как краткосрочных, так и 
долгосрочных финансовых решений. В краткосрочной пер-
спективе цикл обращения денежных средств является обще-
принятым показателем управления оборотным капиталом, а 
в долгосрочной перспективе текущая стоимость ожидаемых 
будущих денежных потоков позволяет принимать обосно-
ванные решения по планированию капитальных вложений. 
Несмотря на то что данные случаи больше относятся к де-
нежным потокам, чем к резервам денежных средств в виде 
балансовой стоимости, важность запасов денежных средств 
остается неизменной благодаря прочной связи между бес-
перебойными денежными потоками и запасами денежных 
средств. В целом компании стремятся иметь в запасе больше 
денежных средств, чем необходимо для оборотного капита-
ла, и эмпирические данные по всему миру подтверждают эту 
тенденцию [2–4].
Компании создают запас денежных средств и их эквивален-
тов с различными целями, проистекающими из транзакци-
онного, спекулятивного мотива и мотива предосторожности. 
Однако перед ними встает вопрос выбора, когда необходимо 
принять решение о сумме запаса, поскольку денежные сред-
ства являются активом, не приносящим доход, а соответ-
ственно, влекут издержки неиспользованных возможностей. 
Несмотря на это наличие запаса денежных средств может 
давать и преимущества, например, торговые скидки от по-
ставщиков.
Исследование делает вклад в существующую литературу по 
нескольким аспектам. Во-первых, оно предоставляет новые 
эмпирические данные по детерминантам запасов денежных 
средств на основании обширного набора данных по развива-
ющимся странам. Во-вторых, оно показывает результаты по 
всей выборке, а также на уровне страны и отрасли.
Далее статья построена так: в следующем разделе представ-
лен обзор литературы по теме. В третьем разделе описаны 
выборка, источники данных, методология и спецификации 
модели. В четвертом разделе приведены полученные резуль-
таты и предложено обсуждение. В последнем разделе сдела-
ны выводы.

Обзор литературы
Запасы денежных средств и их детерминанты являются од-
ним из наиболее широко изучаемых направлений в литера-
туре по корпоративным финансам. В многочисленных ис-
следованиях с различными контекстами изучались факторы, 
которые влияют на запасы денежных средств компании, об-
наруживая существенные различия по странам и регионам. 
Данные различия пытались объяснить при помощи теорети-
ческих основ, применяя разные подходы.
Три широко используемые в литературе теории объясняют, 
почему корпорации хранят денежные средства и их эквива-
ленты: теория компромисса, теория свободного денежного 
потока и теория иерархии. Согласно теории компромисса, 

существует оптимальный баланс денежных средств, при ко-
тором предельная выгода и издержки уравновешены [5; 6]. 
Обычно выгоду извлекают из транзакционного мотива и 
мотива предосторожности, при этом к издержкам можно от-
нести издержки неиспользованных возможностей [7] и агент-
ские издержки, возникающие из желания расширить право 
руководства действовать по своему усмотрению [8; 9]. Теория 
иерархии [10], со своей стороны, гласит, что компании отда-
ют приоритет источникам финансирования в иерархическом 
порядке, начиная с нераспределенной прибыли, за которой 
следуют займы и, наконец, собственный капитал. Запасы де-
нежных средств рассматриваются как отражение выбора ком-
пании в отношении потенциальных инвестиций и вариантов 
альтернативного финансирования, давая основание предпо-
лагать, что не существует единственного оптимального уров-
ня денежных средств. Теория свободных денежных потоков 
[11] утверждает, что руководители зачастую хранят запасы 
денежных средств, чтобы иметь бóльшую свободу действий в 
отношении инвестиций компании и уменьшить контроль со 
стороны инвесторов. Однако такое усиление власти руково-
дителей может привести к агентским конфликтам, поскольку 
руководители могут отдать приоритет сохранению денежных 
средств, вместо инвестирования в прибыльные проекты, что 
может идти вразрез с интересами акционеров [12].
Рассмотрев теоретические основы, в настоящем разделе 
мы представляем полученные результаты по литературе, 
посвященной детерминантам запасов денежных средств. 
Обсуждение построено в соответствии с переменными, ис-
пользуемыми в нашей эмпирической модели, а гипотезы 
сформулированы на основании теоретических рассуждений, 
а также эмпирических наблюдений.

Размер компании
Существуют противоположные взгляды на взаимосвязь 
между размером компании и запасами денежных средств, 
как с теоретической, так и с эмпирической точки зрения. С 
одной стороны, есть мнение, что малые предприятия склон-
ны хранить больше денежных средств, а крупные – меньше, 
при этом высказываются и противоположные суждения. 
У малых предприятий могут быть более высокие затраты, 
связанные с внешним финансированием и банкротством 
из-за более низкого уровня доверия к ним и диверсифика-
ции [13], что указывает на отрицательную взаимосвязь. В 
противоположность им крупные компании часто распола-
гают более качественными механизмами корпоративного 
управления, что снижает информационную асимметрию и 
затраты на внешнее финансирование. Наряду с этим размер 
компании может служить прокси критического финансово-
го положения, так как малые предприятия хранят больше 
денежных средств, чтобы снизить эти риски [14]. С другой 
стороны, теория иерархии утверждает, что у крупных ком-
паний история получения прибылей более впечатляющая, 
как и накопленные резервы, что говорит о положительной 
взаимосвязи между размером компании и запасам денеж-
ных средств [6].
Поэтому, чтобы изучить эти противоречащие друг другу точ-
ки зрения, мы формулируем две гипотезы.
H1a: Существует положительная взаимосвязь между запаса-
ми денежных средств и размером компании. 
H1b: Существует отрицательная взаимосвязь между запаса-
ми денежных средств и размером компании.

Финансовый рычаг
У компаний с бóльшим финансовым рычагом могут быть 
повышенные затраты на финансирование из-за снижения 
кредитоспособности, в результате чего они хранят меньший 
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объем запасов денежных средств. Данная тенденция осо-
бенно заметна в развивающихся странах, где расходы, свя-
занные с процессом банкротства, довольно высокие [7; 15]. 
Согласно теории иерархии, мы предполагаем отрицательную 
взаимосвязь, поскольку компании предпочтут использовать 
ликвидные ресурсы, вместо выдачи новых долговых обяза-
тельств, когда нераспределенной прибыли окажется недоста-
точно. Аналогично компании, в которых доходы превышают 
расходы, могут принять решение выплатить существующую 
задолженность, уменьшая финансовый рычаг. Эмпирические 
исследования неизменно указывают на отрицательную кор-
реляцию между запасами денежных средств и финансовым 
рычагом [9; 13; 16; 17]. Это позволяет нам сформулировать 
вторую гипотезу:
H2: Существует отрицательная взаимосвязь между запасами 
денежных средств и финансовым рычагом. 

Рентабельность
Предыдущие исследования стабильно выявляли положи-
тельную корреляцию между запасами денежных средств и 
рентабельностью, что в первую очередь подтверждает теория 
иерархии [6; 7; 18; 19]. Прибыльные компании располагают 
бóльшими возможностями, чтобы выполнить свои финан-
совые обязательства, включая выплату дивидендов и задол-
женности, и поэтому могут накапливать резервы денежных 
средств в бóльших объемах. В противоположность им менее 
прибыльные компании предпочитают хранить меньшие объ-
емы запасов денежных средств и могут полагаться на выда-
чу долговых обязательств для финансирования инвестиций, 
демонстрируя нежелание выпускать новые акции [20]. На 
основании данных предпосылок мы формулируем третью 
гипотезу:
H3: Существует положительная взаимосвязь между запасами 
денежных средств и рентабельностью. 

Возможности роста
Как теория компромисса, так и теория иерархии предпола-
гают наличие положительной взаимосвязи между запаса-
ми денежных средств и возможностями роста. Компании с 
бóльшими перспективами роста склонны сохранять запасы 
денежных средств в большем объеме, чтобы снизить риск 
неликвидности. Данная стратегия согласуется с мотивом, 
связанным с транзакционными затратами, и мотивом пре-
досторожности, поскольку компании с реальными инвести-
ционными возможностями стремятся обезопасить себя на 
случай нехватки денежных средств и потенциальных финан-
совых трудностей [6; 21; 22]. Соответственно, мы формули-
руем следующую гипотезу:
H4: Существует положительная взаимосвязь между запасами 
денежных средств и возможностями роста. 

Капитальные затраты
Капитальные затраты – это инвестиции компании, на-
правленные на повышение ее производственных мощно-
стей, обычно подразумевающие приобретение или стро-
ительство внеоборотных активов. Данные активы могут 
служить обеспечением в случае займов, что ведет к расши-
рению заемных возможностей и снижению потребности 
в запасах денежных средств [21]. Более того, в соответ-
ствии с теорией иерархии, компании соблюдают финансо-
вую иерархию, начиная с денежных средств внутреннего 
происхождения. Соответственно, компания с реальными 
инвестиционными возможностями предпочтет исполь-
зовать средства на капитальные затраты, таким образом, 
выделяя меньшую часть ресурсов на ликвидные активы. 
Следовательно, мы предполагаем отрицательную корреля-

цию между запасами денежных средств и капитальными 
затратами.
H5: Существует отрицательная взаимосвязь между запасами 
денежных средств и капитальными затратами. 

Чистый оборотный капитал
Чистый оборотный капитал – это разность между оборотны-
ми активами и краткосрочными пассивами. В то время как 
в число оборотных активов могут входить менее ликвидные 
элементы, большая их часть состоит из ликвидных активов, 
которые при необходимости легко обратить в денежные сред-
ства. Как следствие, компании с более крупным чистым обо-
ротным капиталом предпочитают иметь меньшие объемы 
запасов денежных средств [7]. Аналогично предыдущие ис-
следования выявили отрицательную корреляцию между за-
пасами денежных средств и чистым оборотным капиталом в 
соответствии с принципами теории компромисса [13; 14; 23].
H6: Существует отрицательная взаимосвязь между запасами 
денежных средств и чистыми оборотными активами. 

Операционный денежный поток
Чистый денежный поток от операций служит основным 
источником ликвидности для нормально функционирую-
щей компании. И наоборот, если его недостаточно, компа-
нии могут прибегнуть к внешнему финансированию, что 
влечет дополнительные затраты и финансовые ограниче-
ния. Как таковой, операционный денежный поток служит 
защитой от финансовых ограничений [24]. Теория ком-
промиссов говорит о наличии отрицательной корреляции 
между операционным денежным потоком и запасами де-
нежных средств, утверждая, что компаниям со стабильной 
тенденцией операционных денежных потоков необходимы 
меньшие резервы денежных средств. В противоположность 
этому теория иерархии предполагает положительную вза-
имосвязь, поскольку компании отдают предпочтение ре-
зервам как основному варианту финансирования, и в свя-
зи с этим накапливают больший объем запасов денежных 
средств [9]. Следовательно, мы формулируем две следую-
щие гипотезы:
H7a: Существует отрицательная взаимосвязь между запаса-
ми денежных средств и операционным денежным потоком.
H7b: Существует положительная взаимосвязь между запаса-
ми денежных средств и операционным денежным потоком.

Возраст компании
Возраст компании – это количество лет, прошедших с момен-
та учреждения компании. Предполагается, что есть положи-
тельная корреляция между возрастом компании и запасами 
денежных средств, поскольку компании, существующие 
дольше, находятся на более зрелом этапе своего жизненного 
цикла, в силу этого генерируя более крупные денежные по-
токи [25].
H8: Существует положительная взаимосвязь между запасами 
денежных средств и возрастом компании.

Дивиденды
Теория компромисса предполагает отрицательную взаи-
мосвязь между выплатой дивидендов и запасами денежных 
средств. Данная точка зрения говорит о том, что компании, 
выплачивающие дивиденды, могут принять решение умень-
шить сумму дивидендов или отказаться от их выплаты, чтобы 
при необходимости иметь доступ к средствам, в результате 
они хранят меньшие суммы резервов денежных средств [26].
H9: Существует отрицательная взаимосвязь между запасами 
денежных средств и выплатой дивидендов.
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Расходы на научные исследования 
и разработки
Обычно инициативы по научным исследованиям и разра-
боткам охватывают длительные периоды и со временем мо-
гут потребовать существенных финансовых резервов. Сле-
довательно, компании, реализующие проекты по НИОКР, 
зачастую хранят значительные резервы денежных средств 
для ведения данной деятельности. Эмпирические исследова-
ния указывают на положительную корреляцию между уве-
личением расходов на НИОКР и ростом запасов денежных 
средств [21; 27].
H10: Существует положительная взаимосвязь между запаса-
ми денежных средств и расходами на НИОКР.

Методология
Выборка и данные
В выборку вошло 4769 нефинансовых компаний из шести ос-
новных развивающихся стран. В Таблице 1 представлена раз-
бивка компаний по странам и отраслям. Изначально выборка 
включала 6505 компаний, однако после исключения фирм с 
неполными данными и выбросов в окончательную выборку 
вошло 4769 компаний. Набор данных охватывает 10-летний 
период с 2012 по 2021 г., что в результате дает 47 690 наблюде-
ний компаний по всем годам. Страны представлены участни-
ками БРИКС: Бразилия, Россия, Индия, Китай и ЮАР, а также 
Турцией, которая тоже является значимой развивающейся 
экономикой с похожими характеристиками. Мы рассматрива-
ем нефинансовые отрасли, исключая такие сектора, как бан-
ковский, страховой и лизинг. Кроме того, из-за своих особых 
характеристик исключены правительственные и некоммерче-
ские организации. Информация взята из базы данных Refinitiv 
Eikon, ранее носившей наименование Thomson Reuters.

Таблица 1. Информация о выборке по странам и отраслям

  Бразилия Китай Индия Россия ЮАР Турция Итого

Сырье 24 435 388 42 26 45 960

Потребительские товары, зависящие от 
фазы экономического цикла

43 398 404 13 22 63 943

Основные потребительские товары 21 176 128 12 9 33 379

Энергетика 7 99 36 29 3 5 179

Здравоохранение 6 208 104 6 2 4 330

Промышленность 32 600 254 56 16 31 989

Недвижимость 25 143 72 2 12 22 276

Технологии 8 340 122 11 15 14 510

Коммунальные услуги 34 96 24 44 − 5 203

Итого 200 2495 1532 215 105 222 4769

Переменные
В Таблице 2 представлены используемые в анализе пере-
менные вместе с их показателями и ожидаемым знаком, 
отображающим взаимосвязь с запасами денежных средств. 

В качестве прокси запасов денежных средств выбраны чи-
стые денежные средства, исключающие денежные средства 
и их эквиваленты из общих активов.

Таблица 2. Переменные, применяемые для анализа

Переменная Формула расчета Избранные ссылки Ожидаемый знак

Зависимая Запасы денежных 
средств

Денежные средства и их эквиваленты 
(CCE)/(Общие активы–CCE) [21] Нет данных

Независимая

Размер Натуральный логарифм общих 
активов [2] +/−

Финансовый рычаг Общая задолженность /Общие активы [16] −

Рентабельность Чистая прибыль/Общие активы [19; 20] +

Возможности роста Рыночная цена акции / Балансовая 
стоимость на акцию [22] +

Капитальные 
затраты

Чистый денежный поток капитальных 
затрат/Общие активы [21] −

Чистый оборотный 
капитал

Чистый оборотный капитал/Общие 
активы [7; 13] −

Операционный 
денежный поток

Денежный поток от операций/Общие 
активы [9] +/−
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Переменная Формула расчета Избранные ссылки Ожидаемый знак

Независимая

Возраст компании Количество лет с момента учреждения [25] +

Дивиденды Дамми переменная: 1 – если 
выплачены, 0 – если не выплачены [26] −

НИОКР Расходы на НИОКР/ Общие активы [27] +

Контрольная
Рост ВВП Изменение ВВП в годовом исчислении [28] +
Инфляция Годовой уровень инфляции [28] −

Дамми Дамми по стране и отрасли Нет данных

Спецификация модели
Модель представлена следующим уравнением:

i,t 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t

4 i,t 5 i,t 6 i,t 7 i,t

8 i,t 9 i,t 10 i,t 11 i,t

12 i,t 13 i 14 i i,t ,

 
  

β β β β

β β β β

β β β β

β β β ε

= + + + +

+ + + + +

+ + + + +

+ + + +

CH SIZE LEV PROF
GROW CAPEX NWC OCF
AGE DIV RD GDPGR
INFL COUN IND

где CH – запасы денежных средств; SIZE – размер компании, 
рассчитываемый как натуральный логарифм общих активов; 
LEV – финансовый рычаг, рассчитываемый как отношение 
общей задолженности к общим активам; PROF – рентабель-
ность по чистой прибыли; GROW – возможности роста, рас-
считываемые как отношение рыночной цены акции к балан-
совой стоимости на акцию; CAPEX – капитальные затраты, 
рассчитываемые как отношение чистого денежного потока 
капитальных затрат к общим активам; NWC – отношение 
чистого оборотного капитала к общим активам; AGE – воз-

раст компании; DIV – дамми переменная дивидендов; RD – 
расходы на научные исследования и разработки, разделен-
ные на общие активы; GDPGR – темпы роста ВВП страны;  
INFL – уровень инфляции в стране; COUN – дамми перемен-
ная страны; IND – дамми переменная отрасли. 

Метод оценки
Применяя подход предыдущих исследований детерминант 
запасов денежных средств компаний [6; 9; 28], мы исполь-
зуем статическую модель и проводим двухэтапную оценку. 
Изначально мы применяем объединенные модели регрессии 
методом наименьших квадратов (POLS), затем панельные 
регрессии как с фиксированными, так и со случайными эф-
фектами. Чтобы удостовериться в надежности панельных 
регрессий, и таким образом, установить наличие панельных 
эффектов, мы проводим тест множителей Лагранжа Бройша 
– Пэгана [1]. Следовательно, мы применяем тест Хаусмана, 
чтобы сделать выбор между фиксированными и случайными 
эффектами [1].

Результаты и выводы
Описательная статистика
Описательная статистика по всем переменным представлена в Таблице 3. 

Таблица 3. Описательная статистика

Переменная   Среднее значение Ст. отклонение Мин. Макс.

CH (запасы денежных 
средств)

всего 0.149 0.246 –0.117 4.991

между 0.179 –0.002 2.707

в пределах 0.169 –1.478 4.185

SIZE (размер)

всего 19.648 2.048 10.331 26.736

между 2.005 11.997 26.644

в пределах 0.416 15.502 23.177

LEV (финансовый 
рычаг)

всего 0.539 0.362 0.001 14.335

между 0.314 0.020 10.682

в пределах 0.180 –4.030 10.742

PROF 
(рентабельность)

всего 0.042 0.122 –3.531 3.411

между 0.071 –0.515 1.201

в пределах 0.099 –3.366 3.408
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Переменная   Среднее значение Ст. отклонение Мин. Макс.

GROW (рост)

всего 1.530 1.463 0.002 14.991

между 1.145 0.003 9.057

в пределах 0.911 –4.213 13.845

CAPEX (капитальные 
затраты)

всего 0.038 0.060 –1.638 0.786

между 0.035 –0.543 0.217

в пределах 0.048 –1.412 0.749

NWC (Чистый 
оборотный капитал)

всего 0.151 0.294 –3.780 0.985

между 0.245 –1.889 0.888

в пределах 0.163 –2.710 1.891

OCF (операционный 
денежный поток)

всего 0.054 0.098 –2.255 2.222

между 0.054 –0.303 0.410

в пределах 0.082 –1.899 2.059

AGE (возраст)

всего 26.792 17.915 1.000 158.000

между 17.685 5.500 153.500

в пределах 2.872 22.292 31.292

DIV (дивиденды)

всего 0.587 0.492 0.000 1.000

между 0.385 0.000 1.000

в пределах 0.307 –0.313 1.487

RD (НИОКР)

всего 0.008 0.016 0.000 0.308

между 0.014 0.000 0.233

в пределах 0.007 –0.157 0.260

INF (инфляция)

всего 0.041 0.031 0.010 0.196

между 0.025 0.021 0.115

в пределах 0.018 0.001 0.133

GDPGR (рост ВВП)

всего 0.057 0.033 –0.063 0.114

между 0.017 0.005 0.067

в пределах 0.028 –0.058 0.118

В Таблице 3 приведена описательная статистика всей вы-
борки, включая среднее значение, стандартное отклоне-
ние, минимальное и максимальное значения. Среднее 
значение запасов денежных средств составляет 15%, что 
для большинства компаний считается приемлемым. Ми-
нимальное значение отрицательное, предположительно, 
из-за овердрафтов по банковскому счету, в то время как 
максимальное значение составляет почти 5, что указывает 
на очень серьезные запасы денежных средств. Финансовый 
рычаг в среднем равен 53.9%. Это умеренный уровень для 
нефинансовых компаний. Рентабельность, измеряемая по 
чистой прибыли, составляет 4.2%, что свидетельствует о 
приемлемом уровне. Значение возможностей роста, опре-
деляемых отношением рыночной и балансовой стоимости 
акций, в среднем составляет 1.5, что указывает на в целом 
положительную рыночную оценку компаний. Капитальные 

затраты колеблются в широком диапазоне: со средним зна-
чением 3.8%, максимальным – 78% и минимальным значе-
нием –163%. Таким образом, одни компании осуществля-
ют крупные инвестиции, в то время как другие сокращают 
свои мощности. Отношение чистого оборотного капитала 
к общим активам составляет в среднем 15%, в то время как 
отношение операционного денежного потока к общим ак-
тивам – 5.4%. Возраст компаний в среднем составляет 27 
лет, находясь в диапазоне от 1 до 158 лет. Среднее значение 
дамми переменной дивидендов составляет 0.58, а это гово-
рит о том, что выплата дивидендов среди компаний широко 
распространена. Относительные расходы на НИОКР (RD) 
довольно низкие, со средним значением 0.8%, что указывает 
на ограниченные инвестиции в НИОКР. На уровне страны 
средний уровень инфляции составляет 4.1%, а средние тем-
пы роста ВВП – 5.7%.
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Матрица корреляции
В Таблице 4 показана корреляция между независимыми переменными эмпирической модели. 

Таблица 4. Попарная корреляция

Переменные (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

(1) Размер компании 1.000

(2) Финансовый рычаг 0.048* 1.000

(3) Рентабельность 0.067* –0.253* 1.000

(4) Возможности роста –0.037* –0.151* 0.113* 1.000

(5) Капитальные затраты 0.090* –0.065* 0.133* 0.064* 1.000

(6) Чистый оборотный капитал –0.057* –0.660* 0.266* 0.171* –0.048* 1.000

(7) Операционный денежный поток 0.045* –0.074* 0.314* 0.085* 0.201* –0.004 1.000

(8) Возраст компании –0.144* 0.092* 0.053* –0.094* –0.066* –0.087* 0.058* 1.000

(9) Выплата дивидендов 0.315* –0.234* 0.316* 0.117* 0.148* 0.249* 0.172* 0.007 1.000

(10) Расходы на НИОКР 0.148* –0.144* 0.004 0.261* 0.051* 0.184* 0.024* –0.182* 0.146* 1.000

(11) Инфляция –0.346* 0.093* 0.097* –0.208* 0.004 –0.081* 0.061* 0.295* –0.139* –0.272* 1.000

(12) Темпы роста ВВП 0.045* –0.082* –0.002 0.148* 0.057* 0.071* –0.060* –0.177* 0.078* 0.124* –0.287* 1.000

* p < 0,01.
Попарная корреляция между независимыми переменными довольно незначительная, что подтверждает отсутствие в модели проблемы мультиколлинеарности.



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 18 | № 2 | 2024

Higher School of  Economics12

Таблица 5.  Коэффициент инфляции дисперсии (VIF)

    Квадратный корень
R-квадрат Cобственное значение Условн. индекс

Переменная VIF VIF Погрешность

(1) Размер компании 1.34 1.16 0.747 0.253 2.433 1.000

(2) Финансовый рычаг 1.85 1.36 0.540 0.459 1.751 1.179

(3) Рентабельность 1.32 1.15 0.754 0.245 1.444 1.298

(4) Возможности роста 1.17 1.08 0.857 0.142 1.086 1.497

(5) Капитальные затраты 1.1 1.05 0.912 0.087 0.941 1.608

(6) Чистый оборотный капитал 1.94 1.39 0.514 0.485 0.877 1.665

(7) Операционный денежный поток 1.18 1.08 0.850 0.149 0.790 1.755

(8) Возраст компании 1.15 1.07 0.871 0.128 0.688 1.881

(9) Выплата дивидендов 1.35 1.16 0.743 0.256 0.651 1.934

(10) Расходы на НИОКР 1.19 1.09 0.842 0.157 0.557 2.091

(11) Инфляция 1.44 1.2 0.695 0.304 0.461 2.297

(12) Темпы роста ВВП 1.13 1.06 0.888 0.112 0.321 2.754

Среднее значение VIF 1.34 Число 
обусловленности 2.754

В Таблице 5 представлены коэффициенты инфляции диспер-
сии (VIF) по независимым переменным, применяемым в мо-
дели. Все значения VIF по независимым переменным ниже 
10. Среднее значение VIF составляет 1.34. Это говорит об от-
сутствии проблемы мультиколлинеарности в модели. Более 
того, значения условного индекса очень низкие, а общее чис-
ло обусловленности составляет 2.754, что меньше 30 и снова 
подтверждает результаты VIF.

Результаты регрессии
В настоящем разделе представлены результаты регрессий и 
их обсуждение. В Таблице 6a показаны результаты по всей 
выборке и с разбивкой по странам, а в Таблице 6b – по отрас-
лям. Отраслям присвоены номера от 1 до 9 в соответствии с 
Таблицей 1.
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Таблица 6a.  Результаты регрессии по всей выборке с разбивкой по странам

CH SIZE LEV PROF GROW CAPEX NWC OCF AGE DIV RD INF GDPGR CONS OBS

Все –0.05*** 0.11*** –0.02 0.01 –0.14*** 0.37*** 0.22*** –0.00*** 0.03*** –1.29*** –0.14** –0.02 1.09*** 47 690

Бразилия –0.01 0.03** 0.03 –0.01 –0.07 0.08*** 0.05* –0.00 0.02*** –0.28 –0.06 –0.14* 0.39 2 000

Китай –0.04*** 0.26*** –0.10** –0.02 –0.18*** 0.79*** 0.40*** –0.01*** 0.01*** –1.42*** 0.12 0.13* 0.83*** 24 950

Индия –0.01** 0.02*** –0.01 0.05** –0.14*** 0.08*** 0.10*** 0.00*** 0.01* –0.11 0.09* –0.01 0.15 15 320

Россия –0.01 0.07** –0.04* 0.09 –0.08 0.14*** 0.32*** 0.00*** –0.00 0.59* 0.03 –0.02 –0.01 2 150

ЮАР –0.02 0.12* 0.05 0.03** –0.18* 0.34** 0.19* 0.00 0.00 1.11* –0.20 –0.12 0.26 1 050

Турция 0.02 0.13** –0.02 0.05 –0.09 0.24*** 0.23*** 0.00*** 0.03** 1.07 0.01 0.29*** -0.59** 2 220

***, **, * Значимость на 1%-м, 5%-м и 10%-м уровне соответственно. OBS: количество наблюдений.

Таблица 6b. Результаты регрессии в разбивке по отраслям

CH SIZE LEV PROF GROW CAPEX NWC OCF AGE DIV RD INF GDPGR CONS OBS

1 –0.04*** 0.06*** –0.13 0.01 –0.12** 0.29*** 0.16*** 0.00 0.02*** –0.87** 0.15 0.01 0.74*** 9 600

2 –0.05*** 0.05** 0.04** 0.01*** –0.05** 0.20** 0.16** –0.00*** 0.02*** –0.57 -0.13* -0.11** 1.02 9 430

3 –0.03** 0.15** 0.00** 0.01*** –0.35 0.37* 0.26* –0.00*** 0.03** –0.49 0.08 0.18* 0.68 3 790

4 –0.04** 0.06** 0.02** 0.01** –0.14 0.26* 0.15* 0.00*** 0.03** 0.53 0.32 0.17 0.84 1 790

5 –0.07** 0.39* –0.04* –0.01*** –0.11* 0.82 0.31 –0.01*** 0.02** –3.28 -0.78 -0.11 1.37 3 300

6 –0.04*** 0.21** –0.03** –0.00*** –0.13* 0.42** 0.29** –0.01*** 0.03*** –0.83 -0.38 -0.02** 0.94 9 890

7 –0.02*** -0.05** 0.06** 0.00*** 0.03* 0.16** 0.25** 0.00*** 0.02** –2.77 -0.04* 0.04* 0.35 2 760

8 –0.07** 0.28* –0.04** –0.01*** –0.28 0.78* 0.24* –0.01*** 0.03** –1.11 -0.58 -0.17 1.57 5 100

9 –0.04** 0.07** 0.04* 0.01** –0.00* 0.22* 0.29* 0.00*** 0.00*** –3.07 -0.05 0.01* 0.94 2 030

***, **, *  Значимость на 1%, 5% и 10% уровне соответственно. OBS: количество наблюдений.
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Обсуждение результатов по всей выборке  
и в разбивке по странам 
Результаты по всей выборке и с разбивкой по странам пред-
ставлены в Таблице 6a. Как указано в разделе методологии, 
мы применили объединенные модели регрессии МНК, и па-
нельные регрессии с фиксированными и со случайными эф-
фектами. На основании теста множителей Лагранжа панель-
ные модели признаны более подходящими для начального 
этапа. Затем по результатам теста Хаусмана [1] определено, 
что модель с фиксированным эффектами предпочтительнее 
модели со случайными эффектами. Поэтому результаты Та-
блиц 6a и 6b получены из модели с фиксированными эффек-
тами.
Результаты указывают на то, что размер компании оказывает 
существенное отрицательное влияния на запасы денежных 
средств. Это противоречит теории иерархии, но согласует-
ся с точкой зрения, утверждающей, что малые предприятия 
стремятся хранить больше запасов денежных средств из-за 
меньшего уровня доверия к ним и ограниченного доступа 
к финансированию по сравнению с более крупными анало-
гичными компаниями. Эта тенденция наблюдается в Китае 
и Индии на уровне страны, при этом в других странах она 
незначительна.
Обнаружена положительная значимая взаимосвязь между 
финансовым рычагом и запасами денежных средств по всей 
выборке и всем входящим в нее странам, что противоречит 
нашим гипотезам, теории иерархии и предыдущим результа-
там эмпирических исследований.
Показатели рентабельности в целом незначительны, за ис-
ключением Китая и России, где наблюдается отрицательная 
взаимосвязь в противоположность нашим ожиданиям.
Что касается возможностей роста, в целом отмечаются не-
значительные показатели, за исключением Индии и ЮАР, где 
обнаружена отрицательная взаимосвязь, что соответствует 
нашей гипотезе и теории иерархии.
Капитальные затраты показывают отрицательную значимую 
взаимосвязь с запасами денежных средств по всей выборке, а 
также в Китае, Индии и ЮАР. В других странах взаимосвязь 
незначительна. Это говорит о том, что увеличение капиталь-
ных затрат влечет сокращение запасов денежных средств, а 
это подтверждает наши гипотезы, теорию иерархий и резуль-
таты предыдущих исследований [9; 17].
Мы выявили в высокой степени положительную и значимую 
взаимосвязь между чистым оборотным капиталом и запаса-
ми денежных средств по всей выборке и на уровне страны 
по всем странам. Результат согласуется с теорией иерархий, 
но при этом противоречит теории компромисса и нашим ги-
потезам.
Аналогично обнаружена положительная взаимосвязь меж-
ду операционным денежным потоком и запасами денежных 
средств по всей выборке и на уровне страны по всем странам. 
Данный результат соответствует теории иерархии.
По возрасту компании получены смешанные результаты с 
очень низкими коэффициентами. По всей выборке и Китаю 
выявлена отрицательная взаимосвязь, а положительная вза-
имосвязь наблюдалась по Индии, России и Турции. По Бра-
зилии и ЮАР результаты незначимы.
Что касается выплаты дивидендов, обнаружена значимая по-
ложительная взаимосвязь по всей выборке и всем странам, за 
исключением России и ЮАР на уровне страны. Это интерес-
ный результат поскольку он противоречит как теории иерар-
хии, так и теории компромисса. Тем не менее в нашу модель и 
большинство эмпирических исследований переменная диви-
дендов включена не как непрерывная переменная, а как дам-

ми. Данный подход может повлиять на результаты и является 
потенциальным направлением для будущих исследований.
По относительным расходам на НИОКР получены неодно-
значные результаты. Обнаружена значимая отрицательная 
взаимосвязь по всей выборке и Китаю, а по России и ЮАР –  
взаимосвязь положительная. В других странах взаимосвязь 
незначимая.
Результаты по макроэкономическим переменным также 
разнятся. Уровень инфляции показал отрицательную взаи-
мосвязь по всей выборке. В отдельных странах данная вза-
имосвязь была по большей мере незначимой, за исключе-
нием Индии, где она была положительной. Отрицательная 
взаимосвязь по всей выборке указывает на то, что в периоды 
роста инфляции у компаний наблюдается тенденция хранить 
меньшие объемы запасов денежных средств, возможно, из-за 
пониженной покупательской способности.
У темпов роста ВВП наблюдается незначимая взаимосвязь с 
запасами денежных средств компании по всей выборке, при 
этом в трех странах выявлены значимые коэффициенты с 
разными знаками.

Обсуждение результатов по отраслям
В Таблице 6b представлены результаты регрессии по от-
раслям. Во всех отраслях у размера компании наблюдается 
значимая отрицательная взаимосвязь с запасами денежных 
средств компании, что соответствует результатам всей вы-
борки и на уровне стран. Это противоречит теории иерар-
хии, но согласуется с точкой зрения, которая утверждает, 
что мелкие предприятия стремятся хранить бóльшие суммы 
запасов денежных средств по сравнению с более крупными 
аналогичными компаниями из той же отрасли.
Что касается финансового рычага, то обнаружена положи-
тельная значимая взаимосвязь с запасами денежных средств 
во всех отраслях за исключением недвижимости, что воспро-
изводит результаты на уровне страны.
Взаимосвязь между рентабельностью и запасами денеж-
ных средств варьировалась в зависимости от отрасли: в 
пяти отраслях она положительная, в трех – отрицательная 
и в одной – незначимая. Причиной данных расхождений в 
результатах могут быть различия в политике коммерческих 
кредитов и отношениях поставщик-клиент.
В большинстве отраслей возможности роста показали по-
ложительную значимую взаимосвязь с запасами денежных 
средств, что подтверждает наши гипотезы. Это говорит о 
том, что в растущих секторах наблюдается тенденция хра-
нить бóльшие суммы денежных средств для финансирования 
роста.
Капитальные затраты продемонстрировали значимую отри-
цательную взаимосвязь с запасами денежных средств в боль-
шинстве отраслей. Это согласуется с нашими гипотезами и 
результатами на уровне страны.
Чистый оборотный капитал и операционный денежный по-
ток показали положительную взаимосвязь с запасами денеж-
ных средств по всем отраслям, за исключением здравоохра-
нения. Это совпадает с результатами на уровне страны.
Взаимосвязь между возрастом компании и запасами де-
нежных средств варьировалась в зависимости от отрасли: 
в одних отраслях коэффициент был положительным, а в 
других – отрицательным.
Все отрасли продемонстрировали положительную значимую 
взаимосвязь между выплатой дивидендов и запасами денеж-
ных средств, что указывает на потребность в увеличенных 
резервах денежных средств для обеспечения выплаты диви-
дендов.
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Расходы на НИОКР показали в основном незначимые ре-
зультаты по всем отраслям, за исключением сектора сырья, 
где обнаружена отрицательная взаимосвязь.
Уровень инфляции и темпы роста ВВП не дали достоверных 
результатов на уровне отрасли, их значимость варьировалась 
в зависимости от сектора.

Заключение
Целью настоящего исследования являлось изучение детер-
минант запасов денежных средств компании при помощи об-
ширного набора панельных данных, охватывающего основ-
ные развивающиеся страны за десятилетний период с 2012 
по 2021 г. Результаты регрессий по всей выборке и в разбивке 
по странам и отраслям прояснили факторы, которые влияют 
на резервы денежных средств компании.
Во всех случаях размер компании, финансовый рычаг, капи-
тальные затраты, чистый оборотный капитал, операцион-
ный денежный поток, возраст компании, расходы на НИОКР 
и выплаты дивидендов оказались значимыми детерминан-
тами запасов денежных средств, при этом наблюдались не-
которые вариации на уровне страны и отрасли. Интересно 
отметить, что макроэкономические переменные, такие как 
уровень инфляции и темпы роста ВВП, продемонстрировали 
ограниченную значимость по сравнению с детерминантами 
на уровне компаний. Данные результаты свидетельствуют, 
что для разъяснения стимулов хранения запасов денежных 
средств теория иерархии предпочтительнее теории компро-
мисса.
Результаты настоящего исследования имеют большое значе-
ние как для руководителей компаний, так и для лиц, опре-
деляющих политику. Понимание детерминант запасов де-
нежных средств компании может помочь руководителям в 
разработке эффективной краткосрочной и долгосрочной 
финансовой стратегии, учитывающей ее особенности. Лица, 
определяющие стратегию, в особенности работающие в го-
сударственных регулирующих органах, могут использовать 
данные выводы для составления новых норм, направленных 
на повышение ликвидности на уровне компании и рынка.
Настоящие результаты особенно актуальны ввиду опреде-
ляющей роли запасов денежных средств для ликвидности 
компании, особенно в менее развитых финансовых системах 
и развивающихся экономиках. В то время как наше исследо-
вание сосредоточено на основных развивающихся странах, 
его выводы справедливы и для других регионов с похожими 
характеристиками, что указывает на применимость наших 
результатов к различным экономическим контекстам.
Запасы денежных средств играют главную роль в управлении 
ликвидностью компаний, при этом ликвидность компании 
имеет принципиальное значение для финансовой стабильно-
сти компаний и финансовых рынков, поскольку проблемы с 
ликвидностью являются одной из основных причин макроэ-
кономических кризисов. Запасы денежных средств особенно 
важны для развивающихся стран, где финансовая система 
сравнительно менее развита. Притом что наша выборка была 
ограничена основными развивающимися странами, резуль-
таты также применимы к другим развивающимся странам с 
похожими характеристиками.
Наша работа имеет несколько ограничений, которые под-
готовили почву для будущих направлений исследования. 
Во-первых, для изучения детерминант запасов денежных 
средств компании мы использовали в анализе статическую 
модель. В будущих исследованиях можно развить эту тему, 
включив в них динамические модели.
Во-вторых, в нашем исследовании не применяются перемен-

ные, связанные с характеристиками корпоративного управ-
ления. В будущих исследованиях можно принять во внима-
ние такие факторы, как размер совета директоров, гендерная 
представленность в совете директоров и двойственность 
CEO.
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Аннотация
Появление искусственного интеллекта (ИИ) выступает поворотным моментом в сфере корпоративного управления, кото-
рый ускорил переоценку традиционных концепций и повлек необходимость в перспективном подходе к принятию решений, 
управлению рисками и этическим аспектам. В статье изучается многостороннее влияние ИИ на корпоративное управление с 
тщательным анализом того, каким образом технологии ИИ преобразуют операционные, стратегические и этические факторы 
деятельности организаций. Исследование акцентирует внимание на потенциале ИИ в области совершенствования процесса 
принятия решений, оптимизации операционной эффективности и поощрения инноваций путем обеспечения передовых ана-
литических возможностей и прогнозных аналитических выводов. Однако оно одновременно подчеркивает и возникновение 
беспрецедентных трудностей, включая вопросы соблюдения конфиденциальности данных, алгоритмическую предвзятость и 
необходимость создания надежной нормативно-правовой базы для снижения рисков, связанных с внедрением ИИ. В статье 
отстаивается упреждающая позиция в отношении переосмысления моделей корпоративного управления с целью компенсации 
разрушительной природы ИИ с упором на добавление этических аспектов и прозрачности в приложения ИИ. Оно призывает 
руководство предприятий, лиц, определяющих политику, и стейкхолдеров к совместной работе, направленной на развитие 
структур управления, которые обеспечивают не только эффективное использование потенциала ИИ, но и защиту от присущих 
ему рисков. Исследование рекомендует установить руководящие этических принципы для ИИ, принять прозрачные практики 
ИИ и проводить постоянный мониторинг систем ИИ, чтобы обеспечить их соответствие задачам корпоративного управления 
и социальным ценностям. Важно также отметить, что подход и методики настоящего исследования основаны на качественном 
обзоре литературы, и поэтому обобщение результатов в различных секторах и концептуальных рамках корпоративного управ-
ления могут иметь ограничения. Стремительное развитие технологий ИИ создает характерные трудности при стремлении не 
отставать от новых тенденций и отслеживать потенциальные риски.

Ключевые слова: корпоративное управление, искусственный интеллект, переход на цифровые технологии, принятие решений, 
прозрачность, этические аспекты, юридические и регулятивные проблемы
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Введение
Искусственный интеллект (ИИ) становится мощным двига-
телем преобразований, потрясая до основания бизнес-сре-
ду и бросая серьезный вызов традиционно укоренившимся 
убеждениям касательно корпоративного управления [1]. Из-
за растущей приемлемости ИИ для различных видов функ-
ционирования организации разгорелись споры о его воз-
можном влиянии на структуры корпоративного управления 
и процессы принятия решений, а также о его прозрачности 
в целом. В данном разделе представлен обзор предпосылок 
всеохватывающего влияния ИИ и определены задачи в дан-
ной области.
В настоящий момент в современной деловой среде наблюда-
ется интеграция искусственного интеллекта в беспрецедент-
ных масштабах [2–4]. Начиная с предсказательной аналити-
ки и заканчивая влиянием алгоритмов машинного обучения, 
технологии ИИ открывают эру инноваций, не имеющую 
аналогов, демонстрируют  перспективы повышения эффек-
тивности операций и решений, основанных на данных [5]. 
Влияние этого технологического перехода на концептуаль-
ные рамки корпоративного управления представляет собой 
значительный потенциал для научного исследования. По 
мере проникновения искусственного интеллекта в корпора-
тивную среду все больше предприятий внедряют ИИ, чтобы 
ловко лавировать в лабиринтах цифровой эпохи [6].
ИИ является не просто технической инновацией в области 
коммерческой деятельности, но это также разработка, затра-
гивающая саму суть функциональных возможностей орга-
низации [1]. Возможно, еще важнее то, что ИИ преломляет 
ситуацию благодаря своей способности обрабатывать боль-
шие массивы данных, выявлять закономерности и генериро-
вать бизнес-операции и выводы на основе анализа данных 
даже в режиме реального времени, таким образом, полно-
стью меняя способы и архитектуру принятия решений в 
организациях [4]. В результате советы директоров, высшее 
руководство и стейкхолдеры должны проложить курс через 
ландшафт управления, при котором внедрение ИИ в их ор-
ганизации не только размоет существующие границы, но и 
создаст новые территории [7].
Чтобы правильно понять, как именно ИИ влияет на корпо-
ративное управление, необходимо тщательно изучить роли 
и обязанности в организациях, которые совершенствуются 
под воздействием данных изменений. Такое основательное 
изучение исключительно важно не только для получения 
ясного представления о том, каким образом ИИ формирует 
корпоративное управление, но и для понимания динамики 
подотчетности, присущей данному переходу [1]. Растущая 
зависимость от управляемых ИИ инструментов порождает 
вопросы об изменяющейся динамике руководства, подотчет-
ности и распределения полномочий на принятие решений [8] 
и при этом влечет за собой переоценку принципов, лежащих 
в основе исторически верного управления в корпорации.
Учитывая широкий круг применения ИИ в корпоративной 
среде, настоящее исследование ставит перед собой три ос-
новные задачи. Во-первых, оно изучает, каким образом ИИ 
влияет на структурные элементы корпоративного управле-
ния [2; 9]. Поскольку роли совета директоров, руководства 
и стейкхолдеров меняются, понимание этих изменений ис-
ключительно важно в цифровую эпоху для внедрения кон-
цепций управления.
Во-вторых, оно нацелено на глубокое понимание воздей-
ствия ИИ на процесс принятия решений в организациях 
[10; 11]. Благодаря внедрению ИИ процесс принятия реше-

ний становится не просто управляемым данными, но также 
автоматическим и по своей сути – прогнозным [12]. Орга-
низациям, стремящимся использовать преимущества ИИ, 
исключительно важно разобраться в тонкостях этих измене-
ний, сохраняя при этом целостность своих процессов при-
нятия решений.
В-третьих, в настоящем исследовании сделана попытка про-
анализировать общую картину инициатив по обеспечению 
прозрачности, принятых корпоративными структурами при 
внедрении ИИ [13; 14]. Вероятно, главное основание эффек-
тивного корпоративного управления – прозрачность – явля-
ется одной из самых важных проблем на пути внедрения ИИ в 
деятельность компании. Она включает концепцию «встроен-
ной прозрачности», которая, в свою очередь, признает очевид-
ный выбор, сделанный организациями в процессе раскрытия 
процессов, управляемых ИИ, в ходе принятия решений [15].
Настоящее исследование углубляется в дискурс на тему кор-
поративного управления в эпоху ИИ, проливая свет на все-
объемлющую картину проблем и возможностей, с которы-
ми сталкиваются компании в данную эру преобразований, 
путем рассмотрения конкретного влияния ИИ на структуры 
управления, процессы принятия решений и инициативы 
обеспечения прозрачности [16]. Принимая во внимание 
попытки корпораций сориентироваться в сложной среде 
технического прогресса, исследование направлено на со-
действие ответственному и эффективному корпоративному 
управлению в эпоху ИИ [17].
Далее статья структурирована следующим образом. Во вто-
ром разделе изучается трансформирующая роль ИИ в рас-
ширении потенциала процесса принятия решений в рамках 
корпоративного управления. В третьем разделе исследуется 
влияние ИИ на взаимодействие в совете директоров и струк-
туры управления. В четвертом разделе подробно рассмотре-
но использование ИИ для выявления корпоративных рисков, 
их оценки и снижения. В пятом разделе обсуждается влияние 
ИИ на повышение прозрачности и содействие взаимодей-
ствию со стейкхолдерами. В шестом разделе  рассматривают-
ся препятствия и этические аспекты встраивания ИИ в прак-
тику управления. Наконец, седьмой раздел завершает статью 
с обобщением выводов, обсуждением влияния ИИ на корпо-
ративное управление и указанием направлений дальнейших 
исследований. В указанных разделах проведено подробное 
изучение научной литературы на основании большого коли-
чества источников, которые предоставляют информацию и 
помогают выполнить задачи нашего исследования.

ИИ и процессы принятия решений
ИИ стал стимулирующей силой, которая меняет ландшафт 
принятия решений в области корпоративного управления. 
В данном разделе рассматриваются две доминирующие об-
ласти, в которые ИИ может привнести кардинальные пере-
мены: принятие решений на основе данных и алгоритмов. 
Объединив выводы различных исследований, мы раскрыва-
ем многогранную роль ИИ в воздействии на стратегические 
решения и в содействии принятию решений руководством.

Принятие решений, основанное на данных: 
роль ИИ в обработке больших массивов 
данных
В управлении большими массивами данных произошли 
революционные изменения, что позволяет организациям 
получать стратегически важную информацию для приня-
тия обоснованных решений [1]. Благодаря возможности 



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 18 | № 2 | 2024

Higher School of  Economics19

обработки больших массивов данных искусственный ин-
теллект позволяет компаниям ориентироваться в сложной 
бизнес-среде, предоставляя стратегически важную инфор-
мацию [18]. Таким образом, ИИ эффективен в выработке 
стратегий управления, служащих общественным интересам, 
грамотно решая возникающие проблемы [7].
Влияние ИИ на корпоративное управление означает не толь-
ко упрощение анализа данных. Искусственный интеллект 
повышает точность и эффективность процессов принятия 
решений [19]. При помощи передовых алгоритмов ИИ по-
зволяет компаниям предсказывать стоимость своих акций 
на рынках в будущем и снижать потенциальные деловые ри-
ски [3]. Такой дальновидный подход к принятию внутренних 
решений требует от организаций быстрого приспособления 
к меняющейся деловой среде. Б.  Кайа подчеркивает главную 
роль искусственного интеллекта, который способствует это-
му революционному изменению в практике корпоративного 
управления, а это требует постоянного приспособления [20].
Однако применяя искусственный интеллект в структурах 
корпоративного управления, необходимо принимать во 
внимание этические вопросы и соотносить эффективность 
с этической ответственностью [19].
Крайне важно обеспечить принятие решений, основанных 
на ИИ, исходя из этических норм и с максимальным соответ-
ствием интересам стейкхолдеров [4]. У. Шен подчеркивает 
значение применения технологий искусственного интеллек-
та для защиты прав и интересов в области корпоративного 
управления.  Если технологии искусственного интеллекта 
использовать правильно и согласно этическими нормам, 
они могут выполнять контролирующую роль во внутренних 
процессах принятия решений, обеспечивая защиту прав и 
достижение операционной эффективности [16].
Таким образом, производя революцию в практике корпо-
ративного управления [1; 7], процесс принятия решений на 
основе данных одновременно создает этические проблемы, 
которые организациям необходимо преодолевать [19; 20]. 
Широкомасштабное влияние ИИ на корпоративное управле-
ние, с одной стороны, несет преобразования, а с другой – соз-
дает проблемы, что требует сбалансированного подхода, при 
котором приоритет отдается стратегически важной инфор-
мации, эффективности и этической ответственности.

Принятие решений, основанное  
на алгоритмах: влияние на содействие 
принятию решений руководством 
Алгоритмы ИИ играют очень важную роль в системах содей-
ствия принятию решений руководством, особенно в крити-
чески важных областях бизнеса. К. Янг с соавт. подчеркива-
ют важность внедрения ИИ в системы содействия принятию 
решений, чтобы обеспечить согласованное взаимодействие 
между лицами, принимающими решения, и алгоритмами 
ИИ [17]. М. Ашури и Дж. Вайс также указывают на то, что 
доверие является ключевым компонентом в процессах при-
нятия решений, основанных на ИИ [10]. Надежность алго-
ритмов ИИ оказывает значительное воздействие на доверие 
руководства к рекомендациям и выводам, сделанным на ос-
новании ИИ [21].
Однако чрезмерная зависимость от консультативных си-
стем, основанных на ИИ, может мешать принимать обо-
снованные решения, особенно в таких критически важных 
областях, как инвестиции в НИОКР [22]. Для принятия над-
лежащих решений важно знать преимущества и недостатки 
ИИ. М. Джаррахи подчеркивает, что для обеспечения более 
надежного и эффективного процесса принятия решений не-

обходим симбиоз между человеческим мышлением и алго-
ритмами искусственного интеллекта [23].
А. Нассар и М. Камаль утверждают, что этические аспекты 
должны выступить в роли фундамента для принятия реше-
ний, основанных на ИИ. При обработке больших массивов 
данных необходимо постоянно уделять внимание этическим 
границам и решать этические вопросы, возникающие при 
применении искусственного интеллекта. Исключительно 
важно понимать и согласовывать предпочтения и ожидания 
пользователей систем искусственного интеллекта [11].
Это согласуется с выводами С. Шармы с соавт., которые 
утверждают, что системы ИИ должны быть привлекатель-
ными для конечных пользователей, особенно при сценариях 
автономного принятия решений, затрагивающих рознич-
ных покупателей [24].
Итак, взаимосвязь между алгоритмами ИИ и содействием 
принятию решений руководством требует сбалансирован-
ного подхода, который объединяет технический прогресс с 
этическими аспектами. ИИ демонстрирует свою важность в 
определении будущего для корпоративного управления, спо-
собствуя принятию стратегических решений и созданию си-
стем содействия принятию решений руководством. Для эф-
фективного управления критически важна согласованность 
решений, основанных на ИИ, с суждениями человека [10; 23].

Динамика совета директоров  
в эпоху ИИ
По мере того, как ИИ продолжает преобразовывать отрасли, 
все больше растет его влияние на корпоративное управле-
ние. В данном разделе изучена динамика развития советов 
директоров компаний в эпоху ИИ с особым вниманием к 
составу и профессиональной компетенции советов директо-
ров, а также влиянию ИИ на процессы принятия решений 
советом директоров.

Состав и профессиональная компетенция 
совета директоров
Внедрение ИИ в корпоративное управление требует от 
советов директоров компаний новых знаний и навыков. 
Традиционно советы директоров состояли из лиц, облада-
ющих опытом в сфере финансов, права и бизнеса. Однако, 
учитывая растущее значение ИИ, на данный момент членам 
совета директоров необходимо иметь знания в области тех-
нологий, анализа данных и алгоритмов ИИ. Не имея в сво-
ем составе сведущих в технике членов, советы директоров 
столкнутся с затруднениями в понимании влияния ИИ на 
организации [1]. Поэтому в советы директоров компаний 
необходимо принимать лиц, способных «расшифровать ал-
горитм».
Состав совета директоров играет важную роль в эффек-
тивном управлении ИИ. Сложность вопросов, связанных с 
ИИ, требует усиления представленности неисполнительных 
членов в советах директоров. Например, доказано, что ген-
дерное разнообразие положительно сказывается на приня-
тии решений и инновациях, которые имеют определяющее 
значение в эпоху искусственного интеллекта [25]. Советы 
директоров с гендерно разнообразным составом также име-
ют больше возможностей для обнаружения предвзятости в 
системах ИИ. Гендерно разнообразные советы директоров 
обеспечивают справедливость и предотвращают непред-
намеренную дискриминацию, проверяя алгоритмы искус-
ственного интеллекта [26].
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Таким образом, технологические знания и многообразие 
играют важную роль в эффективном управлении ИИ. Тех-
нологически осведомленные члены советов директоров 
способствуют пониманию тонкостей ИИ, при этом гендер-
но разнообразные советы директоров обеспечивают более 
тщательную проверку и справедливость в процессе приня-
тия решений [1; 26].

Принятие решений советом директоров, 
основанное на ИИ
Внедрение инструментов ИИ в работу совета директоров 
может существенно усовершенствовать процесс принятия 
им решений. «Машина может обрабатывать огромные объ-
емы данных, выявляя закономерности и делая нелинейные 
выводы, что значительно превосходит возможности любого 
директора» [3]. Эта способность позволяет советам директо-
ров эффективно управлять стратегическим планированием, 
управлением рисками и финансовым прогнозированием. Р. 
Раджендран с соавт. считают, что такие аналитические спо-
собности помогают советам директоров внедрять процессы 
принятия решений, основанных на данных, снижая необхо-
димость полагаться на интуицию и «внутренний голос» [27].
Инструменты с элементами ИИ также повышают эффектив-
ность процессов в совете директоров. Искусственный интел-
лект может автоматизировать повседневные задачи, такие 
как анализ документов и проверка на соответствие требова-
ниям, что позволяет руководству заняться вопросами боль-
шего стратегического значения [28]. Это не только высво-
бождает время, но также снижает риск ошибки, вызванной 
человеческим фактором, в задачах, выполняемых вручную. 
Кроме того, благодаря искусственному интеллекту советы 
директоров могут действовать быстро при возникновении 
новых проблем и возможностей, поскольку он предоставля-
ет информацию в режиме реального времени и прогнозную 
аналитику [29]. В современном мире растет значение скоро-
сти принятия решений, а искусственный интеллект улучшает 
способность совета директоров приспосабливаться.
Развитие искусственного интеллекта влечет за собой как 
возможности, так и проблемы для компаний. Чтобы реа-
лизовать потенциал ИИ, в советы директоров необходимо 
принимать больше технически осведомленных членов. ИИ 
может повысить продуктивность и эффективность решений 
совета директоров. Внедряя ИИ и решив связанные с ним 
этические и управленческие проблемы, советы директоров 
смогут достичь больших успехов в цифровую эпоху [30].

ИИ и управление рисками
ИИ продолжает завоевывать многие отрасли, и его примене-
ние критически важно в управлении рисками. В настоящем 
разделе рассматриваются два основных аспекта: прогнозная 
аналитика и кибербезопасность. Мы попытаемся понять, 
как ИИ используют для предсказания рисков и усиления мер 
кибербезопасности в области корпоративного управления.

Прогнозная аналитика: предсказание  
и выявление потенциальных рисков
Прогнозная аналитика на основе искусственного интеллек-
та и в особенности алгоритмов машинного обучения играет 
важнейшую роль в управлении рисками, анализируя боль-
шие массивы данных для выявления закономерностей и соз-
дания точных прогнозов, в то время как традиционные мо-
дели оценки рисков зачастую не справляются с этой задачей 
в условиях сложной современной бизнес-среды [31]. С. Азиз 
и М. Даулинг показывают, как машинное обучение и искус-

ственный интеллект совершенствуют управление рисками 
при помощи более точных прогнозов. На основе анализа 
исторических данных ИИ может заблаговременно выявлять 
тенденции и потенциальные риски, которые трудно обнару-
жить традиционными способами [32].
В финансово-технологическом секторе все чаще используют 
прогнозную аналитику для управления рисками. Н. Буссманн 
с соавт. исследуют роль объяснимого искусственного интел-
лекта (XAI) в управлении рискам в финтех-секторе. К нему 
относятся модели искусственного интеллекта с прозрачным 
и понятным процессом принятия решений. Такая прозрач-
ность исключительно важна в отраслях с сильным регулиро-
ванием, таких как финансовые услуги [33]. И. Ивашковская 
и И. Иванинский подчеркивают важность объяснимости ал-
горитмов ИИ для стейкхолдеров, особенно в таких отраслях, 
как финансовые услуги, где соблюдение нормативно-право-
вых требований имеет решающее значение [19].
Обсуждая проблемы применения ИИ в сфере финансов, П. 
Джиудичи обращает внимание на то, что истинная сила ИИ 
заключается в мониторинге рисков в режиме реального вре-
мени и адаптивном реагировании на постоянно меняющие-
ся рыночные условия [34].
В заключение отметим, что прогнозная аналитика меняет 
управление рисками следующим образом.
•	 Выявление потенциальных рисков. Эффективное 

применение алгоритмов машинного обучения для об-
наружения закономерностей и тенденций в больших 
массивах данных [32].

•	 Обеспечение соответствия нормативно-правовым 
требованиям. Обеспечение прозрачности при помощи 
объяснимых моделей ИИ, в особенности в отраслях с 
сильным регулированием [19; 33].

•	 Приспособление к рыночным условиям. Предложение 
отслеживания рисков в реальном времени и адаптивно-
го реагирования [34].

Данные выводы показывают, каким образом прогнозная 
аналитика в сочетании с соблюдением нормативно-право-
вых требований может существенно улучшить стратегии 
управления рисками в эпоху ИИ.

Решение проблем кибербезопасности  
при помощи ИИ
Экспоненциальный рост цифровизации привел к развитию 
угроз кибербезопасности. Однако искусственный интеллект 
одновременно создает как проблемы, так и возможности в 
кибербезопасности в области корпоративного управления. 
В данном контексте Дж. Шуэтт обсуждает результаты при-
нятия Закона об искусственном интеллекте для управления 
рисками. Он утверждает, что сильная нормативно-правовая 
база крайне необходима для обеспечения безопасности и 
подотчетности практики управления рисками, основанной 
на машинном обучении [35]. М. Гупта с соавт. рассматрива-
ют, как искусственный интеллект и машинное обучение ко-
ренным образом меняют практику кибербезопасности и как 
эти технологии используют для борьбы с широким кругом 
постоянно возникающих угроз аналогично более широкому 
применению в управлении рисками [36].
Применительно к управлению рисками и управлению ИИ, 
объяснимый искусственный интеллект (XAI) играет важ-
ную роль в определении уязвимых мест и в содействии обе-
спечению соответствия нормативно-правовым требовани-
ям [34]. Благодаря моделям XAI процесс принятия решений 
становится прозрачным и понятным, что особенно важно в 
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отраслях с сильным регулированием, таких как финансовые 
услуги.
Итак, ИИ вносит кардинальные изменения в управление ри-
сками в области корпоративного управления несколькими 
различными способами:
•	 Прогнозная аналитика обеспечивает эффективное 

применение ИИ для создания методологии высокой 
сложности для выявления и предсказания потенци-
альных рисков [32].

•	 В рамках управления финансовыми рисками ИИ вне-
дряется для совершенствования процессов принятия 
решений и получения аналитических выводов в режи-
ме реального времени [33].

•	 Реагирование в рамках динамической кибербезопас-
ности позволяет быстро реагировать на проблемы в 
области кибербезопасности, укрепляя защиту, выяв-
ляя уязвимые места и действуя на упреждение в отно-
шении возникающих рисков [36].

По мере развития ИИ для организаций, пытающихся 
ориентироваться в сложной обстановке цифровой эпо-
хи, растет значение взаимного влияния между прогноз-
ной аналитикой и кибербезопасностью. Исследования, 
приведенные в данной статье, подчеркивают растущую 
важность ответственного управления ИИ, норматив-
но-правовой базы и непрерывных исследований для обе-
спечения безопасного внедрения ИИ в практику управле-
ния рисками [34; 35].

Корпоративная прозрачность  
и взаимодействие со стейкхолдерами
В стремительно развивающейся среде корпоративного 
управления принципы прозрачности, взаимодействие со 
стейкхолдерами и практики устойчивого развития являются 
критически важными составляющими доверия и подотчет-
ности в организациях [37].
В настоящем разделе мы рассматриваем, как указанные 
принципы пересекаются и как внедрение ИИ в корпоратив-
ную практику может в дальнейшем повысить прозрачность 
и взаимодействие со стейкхолдерами, на основе недавних 
научных работ, исследующих влияние ИИ на отчетность 
компаний, раскрытие информации и взаимодействие со 
стейкхолдерами.

Автоматическая отчетность и раскрытие 
информации
Внедрение ИИ в отчетность компаний имеет перспективу 
открыть путь для точного раскрытия информации в режиме 
реального времени.
А. Карбекова с соавт. исследуют, как ИИ и автоматизация 
массивов данных могут произвести революцию в бухгалтер-
ском учете и отчетности по устойчивому развитию компаний 
в рамках Индустрии 4.0 (Industry 4.0), подчеркивая роль ИИ 
в повышении качества отчетности и практики управления. В 
условиях все более частого использования ИИ для подготов-
ки отчетности и раскрытия информации, набирает популяр-
ность идея «встроенной прозрачности» [38]. Г. Фельцманн с 
соавт. утверждают, что внедрение прозрачности в системы 
ИИ способствует открытости и подотчетности, при этом 
обеспечивая соблюдение компаниями норм права [15]. М. 
Хосейн с соавт. также утверждают, что системы ИИ должны 
не только демонстрировать прозрачность, но и представлять 
стейкхолдерам обоснованное объяснение [13].

Эффективное использование взаимодей-
ствия со стейкхолдерами: повышение  
качества диалога при помощи ИИ
ИИ имеет возможность не только автоматизировать отчет-
ность, но и обогатить диалог со стейкхолдерами. Г. Гюнгер рас-
сматривает перспективу создания ценности с участием многих 
стейкхолдеров при помощи ИИ, описывая, как ИИ может обе-
спечить ценность для различных стейкхолдеров посредством 
продуктивного и эффективного взаимодействия и, таким об-
разом, содействовать обоснованному принятию решений [14].
М. Хосайн с соавт. утверждают, что содержательное раскры-
тие информации при помощи искусственного интеллекта, 
способствует взаимодействию стейкхолдеров, выходя за 
рамки прозрачности [13]. С. Зехир с соавт. утверждают, что 
прозрачность следует рассматривать как требование ком-
пании, вовлекающее стейкхолдеров в процесс принятия ре-
шений, и указывают, как вовлеченные стейкхолдеры могут 
помочь преодолеть разрыв между инициативами в области 
прозрачности и результатами деятельности компании [39].
Таким образом, внедрение ИИ в корпоративную отчетность 
и в методы взаимодействия в корне меняет прозрачность, 
подотчетность и взаимодействие со стейкхолдерами. Данное 
научное исследование подчеркивает важность «встроенной» 
прозрачности, содержательной объяснимости и активного 
взаимодействия со стейкхолдерами в корпоративной среде, 
ориентированной на ИИ. Для компаний, которые ориенти-
руются в этих хитросплетениях, эффективное использование 
ИИ для повышения прозрачности и улучшения взаимодей-
ствия со стейкхолдерами критически важно, поскольку позво-
ляет добиться подотчетного и устойчивого корпоративного 
управления. Активное внедрение этих технологий не только 
удовлетворяет неотложные потребности бизнеса, но также 
обеспечивает взаимосвязь со стейкхолдерами на основе более 
тесного сотрудничества и большей информированности.

Проблемы внедрения ИИ  
в корпоративное управление
Для процессов внедрения искусственного интеллекта в кор-
поративное управление характерны широкие масштабы: от 
совершенствования процесса принятия решений и повыше-
ния операционной эффективности до поощрения инноваций. 
Внедрение ИИ в корпоративное управление предоставляет 
многочисленные преимущества, но одновременно создает 
проблемы [40]. С использованием ИИ связаны этические во-
просы, при этом необходимо решать проблемы подотчетно-
сти и алгоритмической предвзятости [41]. Выстраивание пра-
вильного баланса между суждением человека и выводами на 
основе ИИ является надлежащим показателем ответственно-
го и эффективного принятия решений. Исключительно важ-
но, чтобы члены совета директоров постоянно изучали новую 
информацию о разработках в области ИИ и результатах их 
применения. Это требует приверженности совета директоров 
культуре постоянного обучения и приспособления [42].  
В данном разделе изучены основные проблемы корпоратив-
ного управления, в которое внедрен ИИ: этические аспекты, 
нормативно-правовые сложности и более масштабное воз-
действие на практики организации.

Этические аспекты
Внедрение ИИ в процессы корпоративного управления 
порождает серьезные этические вопросы [43]. Эти вопро-
сы требуют тщательного изучения влияния процесса при-
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нятия решений на основе ИИ на общественные ценности 
и идеи корпоративной ответственности и подотчетности. 
М. Камиллери анализирует этические аспекты управления, 
основанного на ИИ, и рекомендует добиваться согласован-
ности применения ИИ с социальной ответственностью и 
этическими нормами, отмечая риски неограниченного ис-
пользования ИИ для принятия корпоративных решений 
[44]. Л. Сюэ и З. Панг выступают за создание комплексной 
аналитической системы, управляющей этической сторо-
ной применения ИИ. Они отмечают, что для решения эти-
ческих вопросов необходимо охватить и прозрачность, и 
справедливость, и подотчетность при принятии решений, 
основанных на ИИ, в сфере корпоративного управления 
[45]. Дж. Мекандер с соавт. исследуют этические проблемы 
и передовой опыт управления ИИ в биофармацевтической 
отрасли. В данном секторе можно провести ценное ис-
следование конкретных кейсов, поскольку ИИ в нем вне-
дрен давно, а также проводится систематическая проверка 
управления ИИ на уровне компании [40]. Б. Шталь с соавт. 
утверждают, что организации должны быть готовы решать 
этические проблемы по мере их появления, понимая, что 
эти проблемы динамичны и эволюционируют вместе с 
развитием ИИ и областями его применения, а это требу-
ет создания адаптивных стратегий организации [46]. Дж. 
Балоглу и К. Чакали, взглянув под новым углом на внедре-
ние ответственного ИИ в управление, задаются вопросом: 
представляет ли искусственный интеллект новую угрозу 
для научной этики, и подчеркивают, что важно учитывать 
этические аспекты искусственного интеллекта в корпора-
тивном управлении [47].

Нормативно-правовые проблемы
Стремительное развитие технологий ИИ требует создания 
правовой и концептуальной базы, отличающейся от стан-
дартных систем [48]. Дж. Шильдге занимается вопросами 
ИИ и корпоративного управления, выступая за создание 
основательной правовой структуры и активную разработку 
правовых положений для приспособления к эволюциони-
рующему характеру корпоративного управления, которое 
находится под влиянием технологий ИИ [49]. Дж. Томас 
обсуждает потенциальные правовые последствия принятия 
решений на основе ИИ, делая акцент на то, что советы ди-
ректоров должны развиваться, чтобы справиться с возника-
ющими правовыми проблемами, связанными с внедрением 
ИИ [50]. Р. Талларита изучает, как управление ИИ «испыты-
вает границы корпоративного права», концентрируясь на 
важности управления рисками и приспособлении к высоким 
темпам развития ИИ, из-за которых традиционные законы 
часто устаревают [51]. Е. Папагианнидис с соавт. признают 
существование юридических преград для управления ИИ 
и предлагают использовать передовой опыт, чтобы решить 
эти проблемы, подчеркивая важность вклада организаций 
в развитие эффективной правовой базы для управления  
ИИ [52].
Таким образом, проблемы внедрения ИИ в корпоративное 
управление не ограничиваются техническими аспектами 
и включают этическую, правовую и нормативную сферы. 
Организации, внедряющие ИИ, должны в полной степени 
понимать влияние решений, основанных на ИИ, на этику, 
общественные ценности и соблюдение правовых норм. Со-
гласно научным исследованиям, предупредительные меры 
могут способствовать эффективному управлению преобра-
зовательным потенциалом ИИ посредством структур кор-
поративного управления с учетом основополагающих цен-
ностей и соблюдением норм.

Заключение
В результате настоящего исследования пересечения ИИ и 
корпоративного управления достигнуто комплексное пони-
мание разнообразных видов влияния применения техноло-
гий ИИ на процессы принятия решений, прозрачность, вза-
имодействие со стейкхолдерами и этические аспекты. Ниже 
кратко изложены ключевые выводы, сделанные на основе 
аналитических материалов, взятых из ряда научных источ-
ников, которые затрагивают преобразующее влияние ИИ на 
корпоративное управление.
•	 Совершенствование процесса принятия решений. 

Внедрение ИИ в процессы корпоративного управления 
способствует повышению производительности и эф-
фективности процесса принятия решений [1; 22; 29].

•	 Повышенная прозрачность. ИИ способствует точно-
му раскрытию информации в режиме реального време-
ни, повышая прозрачность корпоративной отчетности 
[13; 15].

•	 Взаимодействие со стейкхолдерами. ИИ является 
мощным инструментом взаимодействия со стейкхол-
дерами, обеспечивая эффективные каналы связи и со-
держательное объяснение решений, основанных на ИИ 
[14; 39].

•	 Этические аспекты. Этические аспекты ИИ подчерки-
вают необходимость приведения предложений ИИ в 
соответствие с социальной ответственностью и этиче-
скими нормами [44–47].

•	 Нормативно-правовые проблемы. Стремительное 
развитие технологий ИИ опередило развитие комплекс-
ной нормативно-правовой базы, создавая проблемы 
для компаний [49; 52].

•	 Рассуждая о будущем, можно предположить появление 
нескольких тенденций и проблем в результате непре-
рывного внедрения ИИ в корпоративное управление:

•	 Совершенствование в области принятия решений. 
Непрерывное совершенствование технологий ИИ мо-
жет повлечь дальнейшее улучшение процессов приня-
тия решений, что позволит организациям приспосо-
биться к динамично меняющийся деловой среде [10; 23].

•	 Развитие стандартов прозрачности. Предположитель-
но, концепция «встроенной прозрачности» получит 
дальнейшее развитие, поскольку организации будут все 
чаще выбирать «встроенную прозрачность», где прио-
ритет отдается прозрачности и осуществляется приве-
дение в соответствие с меняющимися этическими стан-
дартами [3; 15].

•	 Усиление взаимодействия со стейкхолдерами. ИИ 
продолжит играть определяющую роль во взаимодей-
ствии со стейкхолдерами, содействуя предоставлению 
более содержательного объяснения решений, основан-
ных на ИИ. Организации должны будут сосредоточить 
усилия на эффективных стратегиях связи, учитываю-
щих разнообразные ожидания стейкхолдеров [14; 39].

•	 Этическая и правовая база. Вероятно, разработка эти-
ческой и правовой базы будет набирать темп, сопро-
вождаемая сотрудничеством регулирующих органов 
и организаций, направленным на решение возникаю-
щих проблем и создание ответственных практик ИИ 
[44–47].

Таким образом, внедрение ИИ в корпоративное управление –  
это бесконечный путь с преобразующим воздействием и 
эволюционирующими проблемами. Организации, которые 
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заблаговременно занимаются этическими аспектами, по-
вышают прозрачность и ориентируются в правовой среде, 
окажутся в более в выгодном положении, чтобы полностью 
использовать потенциал ИИ для определения будущего кор-
поративного управления [3; 17; 52]. Поскольку ИИ продол-
жает развиваться, приверженность принципам ответствен-
ного управления и упреждающего подхода к возникающим 
проблемам станут залогом содействия устойчивым и эффек-
тивным корпоративным практикам.
Внедрение ИИ в корпоративное управление ознаменовало 
новую эру, преобразовав процессы принятия решений, вза-
имодействие со стейкхолдерами и этические аспекты. На ос-
новании аналитических материалов из научных источников 
можно сделать вывод, что открывается многообещающая 
возможность для будущих исследований тенденций в обла-
сти ИИ и корпоративного управления. М. Хилб, П. Сихон 
с соавт., М. Фенвик и Е. Вермеулен и другие исследователи 
разъяснили разностороннее влияние ИИ [1; 2; 7].
Заглядывая вперед, можем предположить, что прогнозиро-
вание и детальное исследование будущих тенденций, фор-
мирующих пересечение искусственного интеллекта и корпо-
ративного управления, внесет серьезный вклад в развитие 
данной области.

1. Долгосрочные последствия внедрения ИИ для 
структур принятия решений
В дальнейших исследованиях необходимо сосредоточиться 
на выявлении долгосрочных последствий внедрения ИИ 
для структур принятия решений в организациях. Б. Кайя 
подчеркивает, что необходимо изучить, каким образом ИИ 
продолжит переосмысливать роли и ответственность, обе-
спечивая гармоничное внедрение, при котором эффективно 
используются сильные стороны как человеческого, так и ма-
шинного процесса принятия решений [20].
Особые рекомендации:
•	 Иерархия организационной структуры. Изучение 

того, каким образом ИИ влияет на иерархические 
структуры принятия решений и не нужны ли ему бо-
лее горизонтальные иерархии.

•	 Кооперация человека и ИИ. Исследование взаимос-
вязи между интуицией человека и аналитикой ИИ с 
разработкой концептуальных схем, направленных на 
максимальное увеличение их совместного потенциала.

•	 Стратегии управления. Изучение стратегических 
последствий принятия решений, основанных на ИИ, 
в особенности касающихся разнообразия в составе и 
профессиональном опыте членов совета директоров.

•	 Формирование грамотности в области ИИ. Отстаи-
вание позиции о необходимости формирования гра-
мотности в области ИИ на всех уровнях руководства 
компании для обеспечения принятия обоснованных 
решений.

2. Разработка этических основ управления для ИИ 
По мере того, как ИИ продолжает преобразовывать корпо-
ративное управление, он создает новые этические проблемы, 
для решения которых необходимы адаптивные стратегии. В 
исследовании Г. Хана по ИИ и блокчейну, работе А. Нассара 
и М. Камаля, посвященной этическим аспектам, возникаю-
щим из-за обработки больших данных, в исследованиях М. 
Камиллери, а также Л. Сюэ и З. Панга подчеркивается важ-
ность этических основ управления. В дальнейших исследо-
ваниях необходимо определить передовой опыт, потенци-

альные препятствия и результаты управления на основе ИИ, 
которые способствуют созданию надежных основополагаю-
щих принципов для ответственного и эффективного приме-
нения ИИ [4; 11; 44; 45].
Особые рекомендации:
•	 Алгоритмическая подотчетность. Разработка показа-

телей и принципов, обеспечивающих подотчетность и 
прозрачность алгоритмов ИИ при принятии решений.

•	 Этический аудит. Изучение методологий для аудита 
систем ИИ, чтобы обеспечить соблюдение принципов 
этического управления.

•	 Концептуальные рамки передового опыта. Разработ-
ка комплексных концептуальных рамок передового 
опыта для этического управления, основанного на ИИ.

•	 Соблюдение нормативных требований. Исследова-
ние воздействия международных нормативных стан-
дартов на управление, основанное на ИИ, и способов, 
при помощи которых компания может обеспечить их 
соблюдение.

3. Пересечение ИИ и взаимодействия со 
стейкхолдерами
Согласно работам Г. Гюнгера и С. Зехира с соавт. пересечение 
ИИ и взаимодействия со стейкхолдерами представляет со-
бой богатый материал для исследований [14; 39]. Дальнейшие 
исследования трендов должны быть направлены на раскры-
тие прогрессирующей динамики между организациями, тех-
нологиями ИИ и стейкхолдерами, обеспечивая прозрачность 
и подотчетность в этом разностороннем взаимодействии.
Особые рекомендации:
•	 Модели взаимодействия со стейкхолдерами. Созда-

ние моделей, улучшающих взаимодействие со стейк-
холдерами посредством инструментов коммуникации, 
управляемых ИИ. 

•	 Стандарты прозрачности. Исследование новых стан-
дартов прозрачности для корпоративной отчетности 
и взаимодействия стейкхолдеров, основанных на ИИ.

•	 Построение доверительных отношений. Изучение 
подходов к укреплению доверия в системах ИИ среди 
стейкхолдеров с акцентом на содержательную объяс-
нимость.

Итак, преобразующее влияние искусственного интеллекта 
на корпоративное управление постоянно эволюционирует. В 
будущем исследование воздействия искусственного интел-
лекта на корпоративное управление с учетом вышеупомяну-
тых особых рекомендаций предоставит ценные данные для 
ученых, практических специалистов и лиц, определяющих 
политику. Данная работа не только помогает понять роль ис-
кусственного интеллекта, но также в перспективе она может 
стать руководством для организаций в области этического, 
ответственного и эффективного управления в будущем, где 
управление осуществляется при помощи ИИ.
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Аннотация
Предметом настоящего исследования являются два аспекта. Во-первых, мы изучаем эффект «перелива» между российскими 
«зелеными» облигациями и основными индексами фондовых рынков до событий февраля 2022 г. и после них. Во-вторых, 
установленный нами уровень связанности активов позволяет определить влияние управления портфелем на анализируемые 
активы. Чтобы обнаружить эффект «перелива», мы применили модель векторной авторегрессии и создали синтетический ин-
декс, отражающий динамику рынка «зеленых» облигаций, на котором в России с 2021 по 2023 г. было представлено 14 выпусков 
«зеленых» облигаций. Мы анализируем нефтегазовый, электроэнергетический, металлургический и горнодобывающий секто-
ры, а также химический сектор, и упоминаем их совместно как «индексы сильного загрязнения». Вклад статьи заключается в 
том, что обнаружено изменение со временем, а также увеличение после начала конфликта общего индекса связанности (TCI) 
между российским рынком «зеленых» облигаций и индексами сильного загрязнения. Кроме того, новизна статьи заключается 
в выявлении взаимосвязи между низкой эффективностью хеджирования и коэффициентом хеджирования «зеленых» облига-
ций и индексами электроэнергетики, металлургического и горнодобывающего секторов, устойчивого развития и нефтегазо-
вого сектора. Это свидетельствует о том, что после событий февраля в хеджировании нет необходимости. Двумерный анализ 
оптимальных весов портфеля указывает на то, что российский рынок «зеленых» облигаций является отличным инструментом 
для управления портфелем активов во время геополитического конфликта. Данные выводы важны для правительства и дру-
гих заинтересованных сторон при управлении как рисками «заражения», так и климатическими рисками во время военного 
конфликта.
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Введение
Существующая на данный момент между Россией и Украиной 
геополитическая ситуация, возникшая в результате военно-
го конфликта, вызвала серьезные структурные изменения и 
неустойчивость в экономике и на фондовом рынке России.  
В качестве ответной меры на военный конфликт страны За-
пада изолировали российскую экономику посредством санк-
ций. Данная политика, наряду с изменениями на мировом и 
региональном рынках энергоносителей, оказала существен-
ное влияние на путь развития России и остального мира в 
области устойчивого развития. Несмотря на то что Россий-
ская Федерация не отказалась от своего движения по пути к 
устойчивому развитию, в ее стремлении к достижению целе-
вых климатических показателей произошли тектонические 
сдвиги, а именно: изменение законодательства, уровень раз-
вития финансового рынка, основанного на принципах устой-
чивого развития, доступ к зарубежным зеленым технологиям, 
доступ к международным зеленым ресурсам, потенциальные 
возможности и т.д. Невзирая на такое макроэкономическое 
потрясение, российский рынок «зеленых» облигаций про-
должил развиваться и с начала военного конфликта вырос 
на 168%1. Более того, российский фондовый рынок был сви-
детелем кризисной динамики, но уже через год он стабили-
зировался, и динамика развернулась в сторону развития (на-
пример, начиная с января 2023 г. индекс РТС вырос на 25% по 
сравнению с февралем 2022 г.). Согласно данным платформы 
«зеленого» финансирования и базы данных по климатической 
политике, после начала конфликта между Россией и Украиной 
было введено в действие лишь два нормативно-правовых до-
кумента (Постановление о запрете экспорта лесоматериалов 
в ЕС (2022); Долгосрочная стратегия Российской Федерации 
(2022)), все остальные документы были приняты до начала 
конфликта, что говорит о снижении приоритетности устой-
чивого развития для экономики. 
Основная задача исследования заключается в выявлении эф-
фекта «перелива» российских «зеленых» облигаций с распро-
странением на основные индексы фондовых рынков до начала 
военного конфликта и после него, включая направление этих 
взаимосвязей (в направлении «от» или «к»). Для нас важно 
определить уровень связанности и степень, в которой мож-
но использовать российский рынок «зеленых облигаций» для 
хеджирования и управления портфелем в условиях макро- 
экономических потрясений. Также исследование имеет высо-
кое значение потому, что из-за санкций Запада, применяемых 
против российской экономики, возможности хеджирования 
на случай макроэкономических потрясений ограничены.
Современные источники литературы свидетельствуют, что 
в результате геополитического конфликта международные 
фондовые рынки пережили потрясение с точки зрения об-
щего риска для финансовых рынков и динамики взаимосвязи 
между различными активами фондовых рынков (например, 
энергетические компании и т.д.) В.  Жианг с соавт. [1] уста-
новили, что в период 2020–2022 гг. связанность между тради-
ционным рынком, рынком новых источников энергии, ESG и 
«зеленых» облигаций выросла с 19.35% (до февраля 2022 г.) 
до практически 30% (после февраля 2022 г.), что говорит о 
действии серьезной распространяющей силы между данными 
активами в период кризиса в китайской экономике. О.Б. Аде-
койя с соавт. [2] выявили, что в результате геополитического 
кризиса степень связанности между анализируемыми актива-
ми фондовых рынков во время конфликта выросла по сравне-
нию с периодом до него.  К похожему выводу пришли Жианг с 
соавт. [1], которые обнаружили, что направление «перелива» 

1 URL: https://www.moex.com/en /. Цифра показывает рост рынка в 2022 и 2023 гг. в сравнении с выпуском «зеленых» облигаций в 2021 г.

между активами существенно изменилось в период кризиса, 
что говорит о необходимости для инвесторов соответствую-
щим образом изменить стратегию и структуру управления 
портфелем (например, облигации, нефть, золото, крипто-
валюта и т.д.). Р. Карковска и С. Урьяш [3] проанализирова-
ли, как изменилась связанность активов фондовых рынков  
(возобновляемая и невозобновляемая энергия и фондовые 
рынки) в Европе, США и Азии до геополитического конфлик-
та и после него. Они установили, что США являются чистым 
распространителем «перелива», в то время как Европа явля-
ется чистым получателем рыночных потрясений, потому что 
европейские страны подверглись более сильному влиянию 
геополитического конфликта.
Для достижения целей исследования мы применили уникаль-
ный методологический подход моделирования российского 
рынка «зеленых» облигаций при помощи синтетического ин-
декса с учетом изменения цен всех выпусков «зеленых» обли-
гаций с января 2021 г. по декабрь 2023 г. Затем мы использо-
вали модель DY Ф. Дибольда и К. Йылмаза [4] для выявления 
связанности между российскими «зелеными» облигациями и 
другими основными индексами фондовых рынков, включая 
также рынки с сильным загрязнением (например, электро- 
энергетический, металлургический, горнодобывающий, не-
фтегазовый и т.д.).
Во-первых, наши результаты показывают, что траектория 
движения эффекта «перелива» российского рынка «зеленых» 
облигаций отличается от направления движения других ин-
дексов фондового рынка до событий февраля 2022 г. и после 
них. Индекс российского рынка «зеленых» облигаций явля-
ется чистым получателем «перелива» волатильности доходов 
как в 2021 г., так и в 2022 г., по сравнению с другими активами, 
что меняет направление «перелива». Данное изменение тра-
ектории движения показало, что геополитический конфликт 
не оказал существенного влияния на рынок «зеленых» обли-
гаций.
Несмотря на то что структура индексов анализируемых фон-
довых рынков отличается от структуры, приведенной в лите-
ратуре, мы установили, что общий уровень индекса связан-
ности между анализируемыми активами в период кризиса 
вырос с 49.6 до 64.5. Данный результат подтверждает идею, 
что в период кризиса взаимозависимость активов фондовых 
рынков создает определенную динамическую закономерность 
на основе механизмов хеджирования и реструктуризации ме-
ханизмов управления портфелем. Индекс связанности свиде-
тельствует о том, что рыночные взаимосвязи между активами 
изменились, а инвесторам и управляющим активами необхо-
димо принимать соответствующие меры.
Исследование в области эффекта «перелива» между актива-
ми фондовых рынков требует анализа последствий управле-
ния рисками активов, хеджирования и аспектов управления 
портфелем активов (например, коэффициента хеджирова-
ния, весов портфеля и эффективности хеджирования). За-
тем, поскольку эффективность хеджирования измеряет 
снижение риска в дисперсии нехеджированной позиции, мы 
установили, что индекс российских «зеленых» облигаций 
имеет низкие показатели и статистически значим, когда ин-
декс находится в длинной позиции. Этот аспект, подтверж-
денный тем, что индекс российских «зеленых» облигаций 
является чистым получателем эффекта «перелива», предва-
рительно свидетельствует о том, что нет необходимости в 
хеджировании при инвестировании в «зеленые» облигации 
(длинная позиция), имея короткую позицию по другим ак-
тивам.

https://www.moex.com/en%20/
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Насколько мы осведомлены, в нашем исследовании впервые 
проведен анализ поведения российского рынка «зеленых» об-
лигаций с рассмотрением синтетического составного индекса 
до начала военного конфликта и после него путем анализа 
«переливов» при помощи модели DY. Основной вывод заклю-
чается в том, что «зеленые» облигации по-прежнему являются 
надежным активом для хеджирования на российском фондо-
вом рынке и хорошим инструментом для управления портфе-
лем активов даже в период нестабильности. Остальная часть 
нашего исследования построена следующим образом. Во вто-
ром разделе рассматриваются основные результаты, получен-
ные в литературе, и пробелы. В третьем разделе составлена 
выборка данных и выдвинуты гипотезы. В четвертом разделе 
подробно описана методология, которую мы использовали. 
В пятом разделе представлены эмпирические данные, а в ше-
стом разделе – выводы исследования.

Обзор литературы
Геополитический конфликт между Россией и Украиной стал 
причиной глобальных макроэкономических потрясений, ко-
торые отрицательно повлияли на экономику многих стран 
и повлекли нарушение существующего положения вещей в 
коммерческой и финансовой областях между Западом и Вос-
током, глобальным Севером и глобальным Югом. Нетипич-
ный военный конфликт между Россией и Украиной вызвал 
интерес научного сообщества к исследованию последствий 
таких потрясений, особенно что касается раскрытия влияния 
на устойчивое развитие, курс на которое взяли практически 
все страны, подписав Парижское соглашение в 2015 г. Несмо-
тря на изоляцию России от западных экономик, она продол-
жает стремиться к выполнению своей программы устойчиво-
го развития, поскольку климатические риски и загрязнение 
не признают границ. Как указано в имеющейся литературе, 
«зеленые» облигации считаются мощным инструментом 
устойчивого финансирования для поддержки зеленого пере-
хода на развитых и развивающихся фондовых рынках. Кро-
ме того, «зеленые» облигации включают «дивиденды в виде 
экологических выгод», которые при стабильной макроэконо-
мической обстановке демонстрируют высокую ликвидность, 
низкие риски и высокую доходность [5]. Другие работы ана-
лизировали связующую цепочку между «зелеными» обли-
гациями как отличным инструментом поддержки зеленого 
перехода и другими активами фондового рынка во время 
макроэкономических потрясений и выявляют стандартизо-
ванные факты связанности через эффект «перелива» риска и 
доходности [4]. Иначе говоря, эффект «перелива» раскрыва-
ет сложный спектр взаимозависимостей между доходностью 
«зеленых» облигаций и другими активами как между индек-
сами фондовых рынков, так и внутри них.
Обычно исследователи применяли анализ эффекта «пере-
лива» между «зелеными» и «коричневыми» активами для 
управления подверженностью идиосинкратическому риску, 
обусловленному климатическими рисками, которые наклады-
ваются на макроэкономические потрясения [6]. Таким обра-
зом, продемонстрировав интенсивность и направление «пе-
релива» риска доходности между «зелеными» облигациями и 
другими индексами фондовых рынков MOEX, можно соста-
вить карту рисков между активами [1] и смоделировать оп-
тимальную структуру портфеля путем ребалансировки акти-
вов, добавив в него «зеленые» облигации в качестве факторов 
устойчивого развития [3; 7]. Поскольку «зеленые» облигации 
взаимосвязаны с различными направлениями устойчивого 
развития и разными отраслями российской экономики, в ре-
зультате изучения эффекта «перелива» «зеленых» облигаций 
можно определить три отдельные темы в литературе.

Во-первых, некоторые источники литературы сконцентриро-
ваны на взаимосвязи между «зелеными» облигациями и дру-
гими активами фондовых рынков во время макроэкономиче-
ских потрясений и анализируют «перелив» доходности между 
активами до макроэкономических тектонических сдвигов и 
после них. В. Жианг с соавт.  рассмотрели уровень связанно-
сти и распространения «перелива» между традиционными 
активами, активами с новыми источниками энергии, зеле-
ными финансами и ESG до и после начала геополитического 
конфликта между Россией и Украиной. Невзирая на то что 
китайский фондовый рынок расположен далеко от эпицентра 
конфликта, авторы установили, что общий уровень связанно-
сти между активами вырос сразу после начала конфликта. В 
частности, выявлено, что «зеленые» облигации были чистым 
получателем эффекта «перелива» до потрясения и стали чи-
стым распространителем этого эффекта после потрясения [1]. 
Пандемия COVID-19 также отнесена к макроэкономическим 
потрясениям, хотя обладает другими характеристиками. По-
этому ученые проводили сравнительный анализ уровня эф-
фекта «перелива» «зеленых» облигаций во время различных 
потрясений на фондовых рынках [8–10]. Е. Абаках с соавт. ис-
пользовали индекс «зеленых» облигаций S&P в качестве прок-
си для анализа воздействия их эффекта «перелива» на рынок 
блокчейна и другие «экологически безопасные» финансовые 
активы в условиях макроэкономической нестабильности. 
Они получили схожие результаты, которые говорят о том, что 
в период геополитической нестабильности уровень связан-
ности между «зелеными» облигациями и другими активами 
намного выше, а это значит, что данные активы являются хо-
рошим инструментом для хеджирования и управления порт-
фелем активов. Также на развитые фондовые рынки оказыва-
ется схожее воздействие [12].
Второе направление исследований касается анализа «зеле-
ных» облигаций как инструмента снижения климатических 
рисков, используемого для целей хеджирования и принятия 
решений по управлению портфелем. «Зеленые» облигации как 
самый важный глобальный компонент устойчивых финансов 
имеют высокую корреляцию с экосистемой законодательного 
регулирования, которая создана на уровне страны или регио-
на [13]. Например, индекс неопределенности климатической 
политики (CPU), разработанный К.  Гавриилидисом, – это 
инструмент, который измеряет неопределенность, связан-
ную с климатической политикой в США. Анализ связанности 
между CPU и «зелеными» облигациями раскрывает уровень 
рисков, проистекающих из изменения климата, а уровень 
развития законодательного регулирования в стране – более 
высокий уровень CPU – подразумевает более высокий уро-
вень «перелива» зеленых облигаций и наоборот [15]. Только 
в юрисдикциях с хорошо развитой экосистемой климатиче-
ского регулирования можно надлежащим образом управлять 
климатическими рисками с помощью «зеленых» облигаций. 
Чтобы проанализировать уровень связанности между «зеле-
ными» облигациями и другими активами для определения 
влияния на климатические риски, в исследованиях в качестве 
прокси часто используют выбросы CO2 или «коричневые» 
источники энергии (например, уголь). Эффект «перелива» 
между «зелеными» облигациями и активами, представляю-
щими климатические риски, серьезный, и обычно «зеленые» 
облигации являются чистыми получателями данного эффек-
та [16; 17].
Третья тема в литературе описывает процесс финансиали-
зации и принятия решений на основании анализа эффекта 
«перелива» между «зелеными» облигациями и другими ак-
тивами фондового рынка. Важно исключить льготы, до-
биться максимальных экономических выгод и создания 
долговременной ценности, а также свести к минимуму со-
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путствующие риски, особенно связанные с климатическими 
аспектами. Различные способы представления «перелива» 
эмпирически доказывают, что «зеленые» облигации явля-
ются надежным инструментом, применяемым для хеджи-
рования и оптимального управления портфелем, напри-
мер: DCC-GARCH и VAR, разработанные Ф.  Дибольдом и 
К.  Йылмазом [4], модель квартильной регрессии, разрабо-
танная Р. Кoенкером и Г. Бассеттом, метод индекса «перели-
ва», обобщенного по времени – частоте и MVMQ-CAViaR 
[19]. Чтобы создать структуру эффективности хеджирова-
ния или установить в портфеле оптимальный вес «зеленых» 
облигаций и других активов, важно выбрать надлежащие 
активы на определенном фондовом рынке. Т. Тиан с соавт. 
[16] установили, что «зеленые» облигации можно эффек-
тивно соотнести с углем, нефтью, медью и китайским юанем 
(CHY), чтобы существенно снизить инвестиционные риски 
на китайском финансовом и товарном рынках, В. Занг с со-
авт. [17] провели глубокий анализ связанности между «зеле-
ными» облигациями и фьючерсами на углеродосодержащие 
выбросы и установили, что короткая позиция по выбросам 
CO2 при длинной позиции по «зеленым» облигациям стати-
стически значима, что в результате эффективно хеджирует 
риски при помощи этих активов с учетом индексов амери-
канского и международного фондового рынка. Другой под-
ход разработан Л. Фамом и Х. До [10]. В нем эффективность 
хеджирования «зеленых» облигаций анализируют в сравне-
нии с подразумеваемой волатильностью, чтобы измерить 
прогнозные рыночные риски на фондовых рынках США, 
Европы и Китая. В целом установлено, что уровень связан-
ности между «зелеными» облигациями и другими активами 
на фондовых рынках США и Европы гораздо выше, чем на 
рынке Китая, когда речь идет о прогнозных рыночных ри-
сках (например, рассматривались разные виды подразуме-
ваемой волатильности) [20]. Следовательно, оптимальная 
структура портфеля и инициативы по управлению рисками 
должны также учитывать межрыночные индексы и активы, 
если речь идет о «зеленых» облигациях.
«Зеленые» облигации создают риски и возможности для на-
циональных финансовых рынков. В основном они ориенти-
рованы на поддержку экономики в смягчении и снижении 
климатических рисков. Также они стремятся к созданию но-
вой экономической модели, основанной на механизме устой-
чивого развития. Российская экономика принимает активное 
участие в процессе перехода несмотря на геополитическую 
обстановку, в которой она оказалась. Поэтому рынок «зеле-
ных» облигаций является важным инструментом, позволяю-
щим осуществить данный переход к углеродно-нейтральной 
экономике. Анализ эффекта «перелива» показывает связан-
ность «зеленых» облигаций и других активов фондовых рын-
ков, которые позволяют смягчить климатические риски и 
используются для хеджирования и построения оптимальной 
структуры портфеля капитала. Это является пробелом в изу-
чении российской экономики. Чтобы заполнить данный про-
бел в существующей литературе, мы создали синтетический 
индекс для описания динамики российского рынка «зеленых» 
облигаций, который должен показать эффект «перелива» до-
ходности, распространяемый на основные индексы MOEX.

Данные, переменные и гипотезы
В исследовании используются различные источники данных 
для изучения динамической причинно-следственной связи 
и эффекта «перелива» между российским рынком «зеленых» 
облигаций и другими индексами Московской фондовой бир-

2 URI: https://www.economist.com/finance-and-economics/2023/09/11/how-to-avoid-a-green-metals-crunch 

жи. Чтобы описать динамику российского рынка «зеленых» 
облигаций, создан синтетический индекс.
Эмпирический анализ рассматривает не только традицион-
ный «перелив» рисков между индексами российского фон-
дового рынка, но также изучает влияние уровня связанности 
до начала военного конфликта и после него. Кроме того, важ-
ность анализа «перелива» рисков и доходности между «зеле-
ными» облигациями и другими индексами российского фон-
дового рынка объясняется тем, что глобальные инициативы, 
связанные с изменением климата, оказались под угрозой и 
изменили механизмы перехода.
Действительно, конфликт между Россией и Украиной ока-
зал давление на климатическую повестку ЕС и других стран 
Запада, вызвав энергетический кризис, перестройку между-
народных цепочек поставок, санкций против России и т. д. 
Предполагается, что переход к углеродно-нейтральной эко-
номике должен быть коллективным действием разных эконо-
мик, поскольку климатические риски и последующее глобаль-
ное потепление не признают границ. Поэтому в 2015 г. было 
составлено Парижское соглашение COP 21, которое впервые 
в истории человечества объединило 196 присоединившихся 
стран в общей борьбе с изменением климата, привлекая как 
развитые, так и развивающиеся страны, страны глобального 
Юга и глобального Севера.
Текущий геополитический конфликт изменил ориентиры кли-
матической повестки, поскольку представляется невозмож-
ным реализовать глобальные коллективные инициативы и 
действия. Из-за данного геополитического конфликта страны 
Запада ввели санкции, которые отсекли российскую эконо-
мику от глобальных процессов в области изменения клима-
та, затрагивая следующие аспекты: доступ к западным «зеле-
ным» технологиям, к международным ресурсам устойчивого 
финансирования для реализации российской климатической 
повестки, влияние на внедрение законодательного регулиро-
вания в сфере изменения климата (на национальном и между-
народном уровнях) либо доступ к «зеленым» металлам2.
Учитывая указанные аспекты, чтобы достичь цели исследо-
вания, в анализе использованы четыре категории индексов 
MOEX: i) индексы сильного загрязнения и климатического 
риска, в которые входят отрасли с серьезным и отрицатель-
ным влиянием на изменение климата (электроэнергетика, 
металлургия и горное дело, химия, нефть и газ, газовая про-
мышленность); ii) индексы финансового сектора (совокуп-
ный индекс облигаций и финансы); iii) ESG (индекс вектора 
устойчивого развития); iv) индекс цифрового рынка (см. При-
ложение 1). Основной смысл использования широкого спек-
тра индексов заключается в выявлении эффекта «перелива» 
риска и доходности «зеленых» облигаций и других активов 
фондового рынка в условиях геополитического конфликта, а 
также экономической и финансовой изоляции.
Чтобы достичь цели исследования, в статье мы используем 
данные с января 2021 г. по декабрь 2023 г., позволяющие на-
блюдать эффект «перелива» до начала конфликта между Рос-
сией и Украиной и после него. Для анализа риска «заражения» 
и эффекта «перелива» между российским рынком «зеленых» 
облигаций и другими активами фондового рынка сформули-
руем следующую гипотезу исследования:
H.1. Активы, связанные с климатическими рисками, являют-
ся чистыми распространителями «перелива» доходности в 
направлении «зеленых» облигаций, и эта связанность укре-
пляется во время экономических потрясений (например, 
COVID-19, геополитический конфликт между Россией и 
Украиной) на развивающемся фондовом рынке [16; 21]. Таким 

https://www.economist.com/finance-and-economics/2023/09/11/how-to-avoid-a-green-metals-crunch
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образом, уровень связанности между российскими «зелены-
ми» облигациями и основными индексами фондовых рынков 
после февраля 2022  г. вырастет.
H.2. Как на развитых, так и на развивающихся фондовых рын-
ках индекс «зеленых» облигаций в высокой степени коррели-
рует с ESG-активами, в особенности после макроэкономиче-
ских потрясений [17; 22; 23]. В результате российский рынок 
«зеленых» облигаций имеет сильную корреляцию с ESG-ин-
дексом MOEX в период после конфликта.
H.3. Российский индекс «зеленых» облигаций является хоро-
шим инструментом хеджирования активов с климатическими 
рисками после начала геополитического конфликта и важным 
активом для ребалансировки портфеля для достижения опти-
мальных весов в портфеле [24].
H.4. Уровень связанности между индексом российских «зе-
леных» облигаций и другими активами фондового рынка ме-
няется во времени после февраля 2022 г., что характерно для 
«зеленых» облигаций на других развивающихся фондовых 
рынках [7].  
Чтобы обнаружить динамическую причинно-следственную 
связь и эффект «перелива» между российским рынком «зеле-
ных» облигаций и другими активами Московской фондовой 
биржи (MOEX), мы создали синтетический индекс «зеленых» 
облигаций на основе ежедневной динамики котировок выпу-
сков «зеленых» облигаций на MOEX. Расчет средневзвешен-
ного значения охватывал все выпуски «зеленых» облигаций, 
номинированных в рублях, что обеспечивает нам несмещен-

ный индекс, отражающий динамику «зеленых» облигаций на 
российском фондовом рынке.
Данные о выпусках «зеленых» облигаций и ежедневной ди-
намике котировок взяты из базы данных Cbonds и с сайта 
MOEX. Мы одни из первых, кто «объединяет» динамику коти-
ровок российского рынка «зеленых» облигаций, что является 
новаторством, поскольку нет свидетельств того, что MOEX 
создала похожий инструмент, отображающий динамику рын-
ка «зеленых» облигаций. В расчет итогового индекса «зеле-
ных» облигаций вошло 14 выпусков ЗО, номинированных в 
рублях, и, наконец, для расчета синтетического индекса при-
менен метод индекса полной цены:

,

1
, 11

100 ,

100

i TN
c

T T i
i Ti

P
I I W P−

−=

  
  = ×  
    

∑        (1)

где IT – показатель индекса за период T; IT-1 – показатель ин-
декса за период T-1; Wi – вес выпуска ЗО; Pi,T  – цена выпуска за 
период T; Pi,T-1 – цена выпуска за период T-1.
Чтобы повысить точность наших результатов, мы использо-
вали в анализе стационарный ряд. Таким образом, расчет ло-
гарифма доходности индекса включен в модель двух идущих 
подряд цен следующим образом: Rt = ln(Pt) – ln(Pt-1), где Pt – 
стоимость активов в момент времени t.
Чтобы определить характеристики включенных в анализ дан-
ных, в Таблице 1 представлена описательная статистика.

Таблица 1. Описательная статистика рядов доходности

  vars n mean sd median min max skew kurtosis ADF LB(20)

Rus_GB_index 1 743 −0.00004 0.00183 0.00000 −0.01211 0.01607 0.3895 24.9167 −34.6391 516.82 

RUABITR 2 741 0.00000 0.00111 0.00003 −0.02288 0.00674 −11.2063 243.3267 −24.8928 97.98 

MOEXEU 3 741 −0.00003 0.00285 0.00006 −0.04891 0.02615 −6.1846 128.5264 −34.8737 105.54 

MOEXMM 4 741 −0.00004 0.00217 0.00001 −0.03505 0.01801 −5.2700 97.8475 −31.4232 122.59 

MOEXCH 5 741 0.00009 0.00233 0.00009 −0.02482 0.03474 3.1827 86.1870 −25.5218 89.19 

MOEXFN 6 741 0.00002 0.00277 0.00015 −0.04889 0.01421 −7.4887 131.5320 −28.4184 98.76 

MOEXOG 7 741 0.00003 0.00252 0.00015 −0.04290 0.02707 −5.3836 130.6746 −32.9021 152.31 

MOEXIT 8 741 −0.00010 0.00419 0.00011 −0.07594 0.01400 −8.1721 144.2175 −28.7019 91.00 

GAZP 9 743 −0.00006 0.00545 −0.00004 −0.06376 0.04189 −3.1786 45.4437 −27.7020 71.22 

MRSV 10 741 −0.00002 0.00241 0.00012 −0.04144 0.02191 −6.3057 127.7759 −32.5560 149.04 



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 18 | № 2 | 2024

Higher School of  Economics31

Среднее значение анализируемых индексов может быть как 
положительным, так и отрицательным, что объясняется осо-
бенностями периода выборки: время восстановления после 
COVID-19 и время геополитического конфликта между Россией 
и Украиной. Отрицательная средняя доходность индексов за 
период 2021–2023 гг. является сигналом медвежьего рынка, а 
положительная средняя доходность говорит о бычьем рынке. 
Сводная статистика указывает на то, что стандартное откло-
нение синтетического индекса «зеленых» облигаций по срав-
нению с другими индексами (кроме RUABITR) низкое. Это 
говорит об относительной стабильности рынка «зеленых» 
облигаций в сравнении с другими индексами в условиях ма-
кроэкономических потрясений. Результаты расширенного те-
ста Дики – Фуллера показывают, что временны́е ряды стацио-
нарны. Ряды RUGBI и MOEXCH показывают положительную 
асимметрию, что является отличием от других индексов. Та-
кая дисперсия в распределении говорит об уникальном пове-
дении индексов в условиях постоянной макроэкономической 
нестабильности, характерной для периода выборки.

Эмпирическая методология
Анализ связанности между «зелеными» облигациями и други-
ми активами можно провести различными способами, часто 
с применением методов многомерных временны́х рядов. На-
пример, Дж. Реборедо с соавт. (2020) изучали эффект «перели-
ва» «зеленых» облигаций на различных фондовых рынках при 
помощи вейвлет-анализа [13] , А. Тивари с соавт. [7] применя-
ли TVP-VAR для выявления риска «заражения» «зеленых» об-
лигаций, Системы торговли квотами на выброс ЕС (EU ETS) 
и активов, связанных с источниками возобновляемой энер-
гии; М.  Наим с соавт. [25] применяли анализ кросс-кванти-
лограмм, чтобы показать асимметричные «переливы» между 
«зелеными» облигациями и товарами и т.д. Из существующих 
методов, применяемых авторами, чтобы эмпирически опре-
делить динамическую причинно-следственную связь и «пере-
ливы» между «зелеными» облигациями и другими активами 
фондовых рынков, наиболее всеобъемлющим по сравнению 
с остальными видится метод, разработанный Ф. Дибольдом и 
К. Йылмазом [4]. Метод рассматривает обобщенную вектор-
ную авторегрессию (GVAR) и обобщенную матрицу разложе-
ния дисперсии (GVD), чтобы выявить связь между активами 
фондового рынка. Данный метод применен в нашем исследо-
вании, поскольку он более прост и интуитивно понятен для 
оценки волатильности активов, а также представляет собой 
методологический подход для различных работ, исследую-
щих анализ «перелива» между «зелеными» облигациями и 
другими активами фондовых рынков [16; 26]. Чтобы оценить 
последствия риска для актива, возникающие из анализа «пе-
релива» и управления портфелем активов, применяются сле-
дующие методологические подходы: модель DCC-GARCH, 
при помощи которой рассчитывается коэффициент хеджи-
рования с применением условной дисперсии и ковариации 
(метод, предложенный К. Кронером и Дж. Султаном [27]); и 
расчет оптимальных весов портфеля, разработанный К. Кро-
нером и В. Нг [28], который методологически связан с расче-
том эффективности хеджирования активов, предложенным 
Л. Эдерингтоном [29].
Для достижения цели исследования мы применяем метод, 
разработанный Ф.  Дибольдом и К.  Йылмазом [4], который 
показывает как динамику, так и статический эффект «перели-
ва» волатильности между анализируемыми активами биржи 
MOEX. Метод D&Y предполагает следующие шаги вычисле-
ния.
Во-первых, рассчитывается n-мерная ковариантно стацио-
нарная переменная: 

( ) 1 1 2 2 ,t t t t t p t p ty L y y y yε ε− − −= Φ + = Φ +Φ +…+Φ +      (2)
где Φ(L) – матрица коэффициентов n × n, а εt – вектор распре-
деленных возмущений с ковариационной матрицей Σ.
Во-вторых, при помощи VAR рассчитывается скользящее 
среднее значение yi: 

( ) 0 1 1i t t t h t hy L ε ε ε ε− −= Ψ = Ψ + Ψ +…+Ψ +… ,     (3)
где вектор Ψh представляет полиномиальную матрицу n × n 
с лагом h (дисперсия ошибки на h шагов вперед в прогнози-
ровании yi). Затем рассчитывается обобщенное разложение 
дисперсии ошибки прогноза (GFEVD): 
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где σjj – стандартное отклонение рассогласования для j-го 
уравнения, а ej – вектор с j-м элементом, равным 1, остальные 
равны 0. Вклад j-го ряда в дисперсию ошибки прогноза пере-
менной i на горизонтальной h равен H

ijθ .
Приведенное выше уравнение нормализуется для каждого 
элемента матрицы с разложением дисперсии по предвари-
тельной сумме: 

, 1,

, 1,
, 1

1100 100

n H niji j i jH H
ijn H

i j i jiji j

C
n

θ
θ

θ

= ≠

= ≠
=

= × = ×
∑

∑
∑

.     (5)

На последнем шаге определяется направленный «перелив» (в 
направлении К / ОТ) от переменной i к другой переменной j 
и наоборот (направление К / ОТ), куда также входит чистая 
позиция «перелива» переменной i как разность между двумя 
остальными:
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На этом шаге получена матрица «перелива», чтобы опреде-
лить направленный «перелив» между индексом российских 
«зеленых» облигаций и остальными анализируемыми акти-
вами, что является методологическим подтверждением про-
верки Гипотез 1 и 2. Для определения как статического, так 
и динамического эффекта «перелива» применяется методика 
Ф. Дибольда и К. Йылмаза [4]. Оба методологических подхода 
предоставляют эмпирические результаты, играют дополняю-
щую роль при анализе уровня связанности между российским 
рынком «зеленых» облигаций и индексами фондового рынка.

Двусторонний коэффициент хеджирования 
и веса в портфеле 
Расчет «перелива» и анализ его связанности между активами 
часто используют, чтобы определить эффективность хеджи-
рования целевых активов по сравнению с другими активами и 
осуществить ребалансировку портфеля. Для подтверждения 
Гипотезы 3 мы выбрали следующий методологический под-
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ход. Во-первых, в исследовании применена модель, разрабо-
танная К. Кронером и Дж. Султаном [27]. Чтобы рассчитать 
оптимальный коэффициент хеджирования, мы используем 
оценку условной дисперсии и ковариации из DCC-GARCH 
следующим образом:

/ijt ijt jjth hβ = ,     (9)
где hijt – это условная ковариация актива i и актива j,  
а hjjt – условная дисперсия актива j. Затем для определения 
оптимальных весов портфеля (Wijt) мы используем модель, 
разработанную К. Кронером и В. Нгом [28], следующим об-
разом:
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     (10)

где Wijt – вес актива i в портфеле стоимостью 1 долл., состо-
ящем из двух активов i и j в момент времени t, при этом вес 
актива Wjit равен (1 – Wjit). 
На последнем шаге мы рассчитываем эффективность хеджи-
рования по определенным весам портфеля и коэффициенту 
хеджирования, рассчитанным ранее при помощи методоло-
гии, разработанной Л. Эдерингтоном [29].

( ) ( )( ) ( )1 , /ijt ijt wijt unhedgedHE Var r Var r Var rβ
 = −    ,    (11)

где ;wijt ijt it ijt jtr W x W x= +      (12)

ijt it jit jtr x xβ β= − ;     (13)

(Var(rβijt), Var (rwijt)) обозначают дисперсию хеджированного 
портфеля при оптимальном коэффициенте хеджирования 
или оптимальном весе портфеля. Var (нехеджированная) 
представляет собой дисперсию нехеджированной позиции 
между переменной i и переменной j.

Эмпирические результаты
За последние 5 лет российский фондовый рынок показал уни-
кальное развитие на фоне особенностей рынка после панде-
мии COVID-19, геополитического конфликта с Украиной, 
сопровождаемого культурой отмены со множеством санкций 
[30]. В настоящее время российская экономика и ее фондовый 
рынок приспосабливаются к новой реальности, и при этом 
сохраняют темп развития и стремятся к устойчивому разви-
тию, как и развивающиеся фондовые рынки [31; 32]. Геопо-
литический конфликт между Россией и Украиной повлек за 

собой макроэкономическое потрясение, в особенности для 
западных экономик (например, ЕС) и стран Азии, потому что 
в результате изменились потоки факторов поставок энергоре-
сурсов (например, природного газа, нефти и т.д.), логистики и 
глобальных поставок.
Учитывая данные аспекты, эмпирическое исследование обна-
руживает риск и эффект «перелива» между «зелеными» обли-
гациями и другими индексами Московской фондовой биржи. 
Цель анализа – показать преимущества «зеленых» облигаций, 
в первую очередь, для хеджирования и оптимального управ-
ления активами портфеля, а также возможность их исполь-
зования для устойчивого развития российской экономики. 
Причина состоит в том, что «зеленые» облигации оказались 
одной из основных движущих сил устойчивого развития  
в других экономиках [22; 33].

Статическая связанность
Для сравнительного анализа «перелива» риска и волатиль-
ности доходности между российским рынком «зеленых» об-
лигаций и другими индексами, рассчитывается статическая 
связанность «перелива» за следующие периоды: 2021–2023 гг. 
(период выборки); период после COVID-19 с января 2021 г. 
по январь 2022 г.; с января 2022 г. по декабрь 2023 г. – период 
культуры отмены для российской экономики и ее фондового 
рынка. Таким образом, мы реализуем методологический под-
ход, предложенный в источнике [3; 8], чтобы продемонстри-
ровать сравнительный анализ в различные периоды времени 
для целей хеджирования и управления портфелем.
Период после COVID-19 ознаменован восстановлением эко-
номической стабильности и роста в различных сферах дея-
тельности, которые пострадали во время пандемии в мировой 
экономике в целом, в том числе и в России. Таким образом, 
при помощи векторных авторегрессионных моделей (VAR), 
предложенных Ф. Дибольдом и К. Йылмазом (2012), мы опре-
деляем общий индекс связанности (TCI) между индексом рос-
сийских «зеленых» облигаций и другими активами до начала 
геополитического конфликта. Поскольку в данный период 
на рынке еще ощущались последствия COVID, TCI соста-
вил 49,61% (Таблица 2), что считается высоким показателем 
по сравнению с периодом до пандемии [2; 11]. При анализе 
не стоит забывать, что многие страны, включая Российскую 
Федерацию, участвовали в процессах устойчивого развития 
на различных уровнях (например, уровень законодательного 
регулирования, структурирования фондового рынка, страте-
гических экологических проектов и т.д.).

Таблица 2. Статическая связанность между активами в течение 2021 г.
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RUGBI 90.45 0.52 2.83 2.09 0.31 1.56 0.55 0.56 0.78 0.34 9.55

RUABITR 0.84 81.31 2.74 3.3 3.34 1.65 0.87 0.83 1.54 3.58 18.69

MOEXEU 1.07 1.03 33.97 9.07 4.18 7.51 10.41 5.18 6.94 20.64 66.03

MOEXMM 0.51 1.73 10.83 40.28 5.1 5.29 5.12 5.52 1.53 24.1 59.72
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MOEXCH 0.14 0.91 7.11 7.7 60.22 2.68 4.14 1.53 2.65 12.91 39.78

MOEXFN 0.07 1.02 9.61 5.42 1.72 41.45 8.62 10.25 5.56 16.3 58.55

MOEXOG 0.03 0.52 10.76 4.89 2.56 7.99 34.38 5.49 13.3 20.09 65.62

MOEXIT 0.09 0.41 5.78 6.6 0.94 12.49 5.59 53.8 2.44 11.87 46.2

GAZP 0.25 0.79 9.7 3.29 2.41 7.85 16.14 5.42 42.55 11.6 57.45

MRSV 0.12 1.02 15.54 15.26 5.43 10.14 14.54 6.21 6.19 25.54 74.46

TO 3.13 7.94 74.91 57.62 25.98 57.16 65.97 40.98 40.93 121.43 496.05

NET −6.43 −10.75 8.88 −2.1 −13.8 −1.39 0.35 −5.22 −16.52 46.98 49.61

Подробный анализ связанности между активами свидетель-
ствует, что связанность «в сторону» волатильности коле-
блется от 3.13 до 121.43%, в то время как связанность между 
активами в направлении «от» волатильности варьируется в 
пределах 9.55–74.46%. Данный уровень связанности указы-
вает на то, что степень распространения «перелива» доход-
ности намного выше уровня полученного «перелива» [8;1]. 
Поскольку анализ «перелива» включает индексы фондового 
рынка из различных сфер деятельности, которые подразделя-
ются на индексы с высоким (например, MOEXEU, MOEXMM, 
MOEXCH) и низким уровнем загрязнения (MOEXFN, IT), 
результаты показывают, что большинство индексов являют-
ся чистыми получателями «перелива» риска и доходности, за 
исключением сектора электроэнергетики и MRSV, которые 
являются чистыми распространителями. Чистый эффект рас-
пространения «перелива» волатильности на российском рын-
ке «зеленых» облигаций, который составляет лишь –6.43%, и 
MRSV, который распространяет чистый эффект «перелива» 
с показателем 46.98%, указывает на то, что в период после 
COVID стремление российского фондового рынка к устойчи-
вому развитию было высоким. Анализ методом разложения, 
проведенный на факторах получения эффекта «перелива», 
показывает, что российский рынок «зеленых» облигаций по-
лучает эффект «перелива» из следующих секторов: MOEXEU 
(2.83%), MOEXMM (2.09), MOEXFN (1.56%) и GAZP (0.78%), 
которые относятся к отраслям, сильно загрязняющим окру-
жающую среду, за исключением финансового сектора. Ана-
лиз обратного направления «перелива» свидетельствует, что 
следующие индексы фондового рынув получают эффект «пе-
релива» от рынка «зеленых» облигаций: MOEXEU (1.07%), 
RUABITR (0.84%), MOEXMM (0.51%) и GAZP (0.25%). Чистый 

эффект «перелива» указывает на то, что «зеленые» облигации 
на российском фондовом рынке являлись хорошим инстру-
ментом хеджирования между двумя макроэкономическими 
потрясениями, что согласуется с данными существующей ли-
тературы о развивающихся фондовых рынках [1; 34].
Период после начала конфликта между Россией и Украиной 
изменил структуру внутреннего фондового рынка. В кра-
ткосрочной перспективе для российского фондового рынка 
были характерны высокая волатильность, неопределенность 
и массовый отток капитала. Например, в первые несколько 
недель после 24 февраля 2022 г. индекс РТС упал почти на 
50% по сравнению с показателем января 2022 г. (https://www.
moex.com/en/index/RTSI). Эмпирические результаты говорят 
о том, что у «перелива» волатильности доходности в период 
культуры отмены изменилось направление и структура. Об-
щий индекс связанности вырос с 49.61 до 64.58% (Таблица 3). 
Первое следствие данного тектонического геополитического 
изменения свидетельствует о том, что это макроэкономиче-
ское потрясение намного сильнее, чем пандемия COVID-19, 
что также подтверждают (Р. Карковска и С. Урьяш, 2023) [3]. 
Кроме того, изоляция российской экономики и российского 
фондового рынка при помощи культуры отмены привела к 
превосходству одних секторов над другими посредством эф-
фекта «перелива». Например, до начала конфликта MOEXMM 
и MOEXFN были чистыми получателями, а MOEXOG пока-
зывал весьма незначительный эффект «перелива», однако 
после начала конфликта эти индексы продемонстрировали 
чистые положительные значения и превратились в серьезных 
распространителей эффекта «перелива» следующим образом: 
MOEXMM (6.99%), MOEXFN (11.41%) и MOEXOG (24.54%).

Таблица 3. Подробная статическая связанность между активами в 2022–2023 гг.
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RUGBI 93.62 0.87 0.74 1.08 1.11 0.39 0.78 0.46 0.08 0.85 6.38

RUABITR 0.28 48.04 11.09 7.13 0.63 7.14 9.12 4.76 1.75 10.06 51.96
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MOEXEU 0.16 5.26 22.07 12.34 3.1 12.6 13.99 8.43 5.61 16.44 77.93

MOEXMM 0.22 3.49 12.16 22.23 3.44 12.06 14.07 8.98 4.72 18.63 77.77

MOEXCH 1.32 1.95 6.65 6.69 45.46 7.31 10.64 6.96 2.99 10.04 54.54

MOEXFN 0.1 3.16 11.86 11.71 3.37 22.44 14.22 11.73 5.61 15.79 77.56

MOEXOG 0.18 4.35 12.09 12.31 4.59 13.06 19.62 9.06 7.64 17.1 80.38

MOEXIT 0.2 2.55 9.73 10.63 3.71 14.07 12.02 26.93 6.14 14 73.07

GAZP 0.02 1.34 8.69 7.73 2.7 9.1 14.16 8.12 35.54 12.61 64.46

MRSV 0.17 4.08 13.25 15.15 4.02 13.24 15.91 9.64 6.36 18.2 81.8

TO 2.65 27.05 86.26 84.76 26.65 88.97 104.92 68.15 40.9 115.52 645.84

NET −3.73 −24.9 8.34 6.99 −27.89 11.41 24.54 −4.91 −23.56 33.72 64.58

По сравнению с периодом до конфликта «перелив» волатиль-
ности доходности российского рынка «зеленых» облигаций 
после начала конфликта снизился, таким образом, он полу-
чил от других активов лишь 6.38%, а распространил на дру-
гие активы только 2.65% эффекта «перелива». Данные аспек-
ты указывают на то, что в обстановке макроэкономического 
потрясения, вызванного российско-украинским конфликтом 
и культурой отмены, рынок «зеленых» облигаций оказал-
ся хорошим инструментом хеджирования [16]. Так, рынок 
«зеленых» облигаций получает эффект «перелива» в основ-
ном из секторов с сильным загрязнением: MOEXCH (1.11%), 
MOEXMM (1.08%), MOEXEU (0.74%), MOEXOG (0.78%) , что 
подтверждает гипотезу 1. Индекс ЗО постоянно распростра-
няет эффект «перелива» на MOEXCH (1.32%), небольшой 
эффект – на MOEXMM (0.22%), MOEXOG (0.18%) и MOEXIT 
(0.20%). Результаты также показывают, что RUGBI получает 
волатильность «перелива» доходности от индекса ESG в раз-
мере 0.85%, а распространяет лишь 0.17%, что подтверждает 
гипотезу 2, которая говорит о высокой корреляции. Также 
установлено, что эти результаты согласуются с данными су-
ществующей литературы, посвященной эффекту «перелива» 
«зеленых» облигаций в развивающихся странах во время ма-
кроэкономических потрясений. Это свидетельствует о том, 
что российский рынок ЗО также создает благоприятные ус-
ловия для хеджирования и управления портфелем. Сравни-
вая «перелив» волатильности ЗО с другими проанализиро-
ванными активами, можно увидеть, что в тройку наименее 
волатильных активов входят RUGBI, RUABITR, MOEXCH и 
GAZP. Это подтверждает идею о том, что несмотря на стрем-
ление России к реализации модели устойчивого развития, в 
ней по-прежнему преобладают предприятия, сильно загряз-
няющие окружающую среду, что характерно для страны – экс-
портера нефти.
Общий индекс «перелива» за весь период выборки (2021–2023 
гг.), равный 62.26%, характерен для условий фондового рынка, 
наблюдаемых во время макроэкономических потрясений, что 
актуально как для России, так и для стран Запада. Эмпири-
ческие результаты показывают, что индекс рынка «зеленых» 
облигаций получает эффект «перелива» от MOEXEU (0.78%), 
MOEXMM (1.25%), MOEXOG (0.64%) и MRSV (0.68%) и рас-
пространяет его только на MOEXMM и MOEXCH. Несмотря 
на то что культура отмены, введенная против Российской 

Федерации, оказала влияние как на внутренний, так и на 
внешний рынок, рынок «зеленых» облигаций демонстрирует 
определенную стабильность, подтверждая основную идею о 
том, что как и в других экономиках, он является надежным 
и стабильным инструментом хеджирования и управления 
портфелем.
Анализируя статический эффект «перелива» между россий-
ским рынком «зеленых» облигаций и другими индексами, 
описывающими как загрязняющие, так и незагрязняющие 
предприятия, можно сделать вывод, что российский рынок 
«зеленых» облигаций показал меньшую волатильность и ока-
зался хорошим инструментом хеджирования от макроэконо-
мических потрясений и климатических рисков. Данный аспект 
говорит о том, что, даже невзирая на борьбу российской эко-
номики с санкциями и культурой отмены, она продолжает 
двигаться в сторону целей устойчивого развития и целевых 
климатических показателей. Также результаты исследования 
посылают регуляторам четкие сигналы о том, что рынок «зе-
леных» облигаций в России эффективно функционирует и ну-
ждается в дальнейшей помощи в сфере регулирования, чтобы 
получить более высокие результаты развития в будущем.

Динамический эффект «перелива»
В результате анализа статической связанности между «зеле-
ными» облигациями и другими индексами фондового рынка 
обнаружен «перелив» волатильности за определенный пери-
од, что является ограничением данного метода. Чтобы устра-
нить данный недостаток исследования, мы применили метод 
скользящего окна для более глубокого анализа связанности 
между активами, которая меняется с течением времени, осо-
бенно во время макроэкономических тектонических сдвигов. 
Для анализа динамического «перелива» волатильности за весь 
период мы применили метод D&Y, чтобы определить точное 
время изменения связанности активов, поскольку в представ-
лении статического «перелива» мы использовали разбиение 
по календарному времени. На основании существующей ли-
тературы мы использовали скользящее окно в 200 дней с про-
гнозным периодом в 100 дней. На Рисунке 1 представлены ре-
зультаты динамики общего индекса связанности за 2021–2023 
гг., что свидетельствует о более точном отображении «пере-
лива» волатильности доходности до начала конфликта между 
Россией и Украиной и после него.
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Согласно статическому анализу за 2021–2023 гг., общий ин-
декс связанности составляет 62.26%, что говорит о серьезном 
эффекте «перелива» между «зелеными» облигациями и дру-
гими активами фондовых рынков, однако соответствующая 
информация отсутствует. Подробный анализ индекса ди-
намической связанности свидетельствует о том, что макси-
мальная связанность между активами была достигнута не в 
момент начала конфликта или непосредственно после него, а 
в декабре 2022 г., когда ее значение составляло 90%. Основным 
аргументом в пользу данной динамики является то, что фон-
довому рынку потребовалось некоторое время, чтобы при-
нять новые реалии и соответствующим образом приспосо-
биться. Кроме того, в середине 2023 г. наблюдается снижение 
общего индекса связанности (например, он достиг примерно 
51%), что говорит о более стабильном состоянии фондового 
рынка по сравнению с 2022 г. в новую эпоху культуры отме-

ны, реализуемой против российской экономики. Таким об-
разом, гипотеза 4 подтверждена, а это свидетельствует о том, 
что связанность между «зелеными» облигациями и другими 
активами фондового рынка меняется во времени, требуя осо-
бого внимания инвесторов и лиц, определяющих политику. 
Анализ динамического чистого «перелива» важен по двум 
причинам: во-первых, во время макроэкономических потря-
сений инвесторы должны чаще корректировать стратегию 
хеджирования и структуру управления портфелем, посколь-
ку состояние фондового рынка меняется более динамично. 
Во-вторых, лица, определяющие политику, должны пересма-
тривать и поддерживать в актуальном состоянии существую-
щую нормативно-правовую базу, чтобы придать рынку боль-
ше динамики и устойчивости к новым макроэкономическим 
условиям, вызванным функционированием в обстановке 
культуры отмены.

Рисунок 1. Индекс динамической общей связанности в период 2021–2023 гг.
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Рисунок 2. Динамический TCI, рассчитанный при помощи метода D&Y со скользящими окнами (100 и 200 дней)
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Проверка устойчивости результатов
Чтобы оценить устойчивость результатов, необходимо про-
верить динамический чистый «перелив», потому что он со-
держит больше информации о чувствительности рынка к 
макроэкономическим потрясениям, поскольку меняется 
во времени. Поэтому применена методика, предложенная 
В. Чжаном с соавт. [1]. Поскольку при расчете и отображении 
индекса динамического «перелива» 100 дней взяли в качестве 
параметра изменяющихся скользящих окон, для проверки 
устойчивости мы увеличим этот период до 150 и 200 дней. 
Основная причина заключается в необходимости проверить 
закономерность общего индекса связанности в сравнении с 
индексом, рассчитанным с использованием скользящих окон 
длительностью 100 дней, потому что «перелив» волатильно-

сти чувствителен к изменениям в анализируемом периоде. 
Рисунок 2 иллюстрирует анализ робастности. Очевидно, что, 
несмотря на использование двух разных скользящих окон, 
динамика общего индекса связанности существенно не меня-
ется и сохраняет свою тенденцию в течение всего анализиру-
емого периода. Также оба скользящих окна отражают момент 
начала военного конфликта и стабилизацию TCI в 2023 г., 
когда российская экономика стабилизировалась в новых ус-
ловиях культуры отмены. Расширенный анализ, представлен-
ный в Таблице 4, предоставил минимальное, максимальное и 
среднее значение TCI по различным скользящим временны́м 
окнам для каждого периода. Обнаружены небольшие разли-
чия между разными временны ́ми периодами, указывающими 
на устойчивость полученных результатов.
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Таблица 4. Динамика Общего индекса связанности по раз-
личным скользящим окнам

  Min Max Average Median SD

TCI 100 46 90 64 63 8.87

TCI 200 45 71 61 61 7.88

Хеджирование и управление портфелем
Анализ взаимосвязанности между «зелеными» облигациями 
и другими индексами российского фондового рынка подра-
зумевает последующие действия по принятию решений каса-
тельно хеджирования и оптимального управления портфелем. 
Поэтому инвесторы и управляющие активами будут исполь-
зовать информацию, полученную в результате анализа «пере-
лива» активов между «зелеными» облигациями и отраслями с 
сильным загрязнением, чтобы установить оптимальные веса 
в портфеле и принять стратегии хеджирования для сведения 
рисков к минимуму и достижения максимальной доходности 
портфеля, согласно предложению Марковица (1952), при этом 
интернализируя движущие силы устойчивого развития. Кро-
ме культуры отмены, которая вызвала тектонические измене-
ния в структуре российской экономики, остается риск изме-
нения климата, поэтому Российской Федерации необходимо 
продолжать участвовать в международных программах, на-
правленных на достижение целевых климатических показа-
телей. Более того, в условиях экономических и политических 
санкций страна должна продолжить исполнение и участие в 
международных инициативах по устойчивому развитию и из-
менению климата, чтобы не допустить утраты Россией конку-
рентоспособности посредством устойчивого развития. Таким 
образом, чтобы определить вклад нового разработанного ин-
декса российских «зеленых» облигаций в снижение климати-

ческих рисков и в установление весов в портфеле, составлен 
двухмерный портфель, представленный в Таблицах 5 и 6.
С методологической точки зрения анализ показывает взаи-
мосвязь между коэффициентом хеджирования, весами порт-
феля и эффективностью хеджирования по всем трем исследу-
емым периодам для каждой пары RUGBI.
В Таблице 5 приведены значения коэффициентов хеджиро-
вания и соответствующая эффективность хеджирования за 
период выборки 2021–2023 гг., период до и после начала гео- 
политического конфликта. В течение периода выборки ко-
эффициент хеджирования колеблется от 9.9 до 32.8%. Это 
означает, что по длинной позиции в «зеленых» облигациях 
стоимостью 1 доллар США индекс соответствует затратам от 
10 до 33 центов в короткой позиции по парному активу. Мы 
прибегаем к анализу двухмерного портфеля из Панели B, ког-
да «зеленые» облигации приравниваются к длинной позиции. 
Несмотря на низкий показатель эффективности хеджирова-
ния, она статистически значима на уровне 1%, а это свиде-
тельствует о том, что коэффициент портфеля эффективно от-
ражает его пригодность для использования. Эффективность 
хеджирования в рамере 3%, статистически значимая на уров-
не 1%, определена в парных индексах с российским индексом 
«зеленых» облигаций: MOEXEE, MOEXFN, MOEXMM, MRSV, 
что в конечном итоге представляется хорошей комбинацией 
для хеджирования. Экспресс-анализ коэффициента хеджи-
рования в каждом подпериоде показывает, что до конфликта 
не предполагалось, что российский рынок «зеленых» обли-
гаций будет эффективен для хеджирования. Однако после 
начала конфликта ситуация существенно поменялась. Таким 
образом, при эффективности хеджирования от 5 до 7%, ко-
торая статистически значима на уровне 1%, для хеджирова-
ния оказались эффективными как загрязняющие, так и эко-
логичные отрасли: MOEXEU, MOEXFN, MOEXIT, MOEXMM, 
MOEXOG, MRSV.

Таблица 5. Оптимальный коэффициент хеджирования (HR) и индекс эффективности хеджирования (HE)

Pair indexs 2021−2023 2021−2023 2021 2021 2022−2023 2022−2023

  HR HE HR HE HR HE

Panel A  

GAZP/RUGBI 0.0057 −0.01 0.0000 0.00 0.0097 −0.02

MOEXCH/RUGBI 0.0144 −0.07 0.0030 0.00 0.0298 −0.09

MOEXEU/RUGBI 0.0240 0.11 0.0840 −0.09 0.0255 0.12

MOEXFN/RUGBI 0.0247 0.09 −0.0031 0.00 0.0365 0.10

MOEXIT/RUGBI 0.0126 0.03 −0.0110 −0.02 0.0244 0.01

MOEXMM/RUGBI 0.0325 0.04 0.1040 −0.20 0.0278 0.04

MOEXOG/RUGBI 0.0188 0.05 −0.0248 0.00 0.0408 0.05

MRSV/RUGBI 0.0284 0.06 0.0246 −0.02 0.0347 0.07

RUABITR/RUGBI 0.3998 0.20 −0.0024 0.00 0.6857 0.22
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Pair indexs 2021−2023 2021−2023 2021 2021 2022−2023 2022−2023

  HR HE HR HE HR HE

Panel B  

RUGBI/GAZP 0.3004 0.00 −0.0005 0.00*** 0.3908 0.01

RUGBI/MOEXCH 0.0999 −0.02*** 0.0093 0.00** 0.1668 −0.01***

RUGBI/MOEXEU 0.1718 0.03*** 0.0524 0.01*** 0.2694 0.05***

RUGBI/MOEXFN 0.2233 0.03*** −0.0082 0.00*** 0.3172 0.06***

RUGBI/MOEXIT 0.3280 0.02*** −0.0349 0.00** 0.5099 0.07***

RUGBI/MOEXMM 0.1976 0.03*** 0.0812 0.00*** 0.2068 0.05***

RUGBI/MOEXOG 0.1583 0.02*** −0.0296 0.00*** 0.3120 0.05***

RUGBI/MRSV 0.1911 0.03*** 0.0214 0.00*** 0.2717 0.06***

RUGBI/RUABITR 0.1175 −0.03*** −0.0003 0.00 0.1871 −0.17***

Примечание:  в Панели В приведена позиция хеджирования RUGBI в паре с каждым анализируемым активом. В данной кон-
фигурации берется длинная позиция по RUGBI стоимостью 1 доллар США и одновременно определяется короткая позиция по 
другому активу с соответствующей стоимостью в долларах США. В Панели А представлен обратный сценарий, отражающий 
хеджирование длинной позиции стоимостью 1 доллар США по каждому активу в паре с короткой позицией, соответствующей 
стоимости в долларах США по EMGBI. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Эмпирический анализ показывает неэффективность про-
тивоположного направления методики хеджирования, при 
котором российский рынок «зеленых» облигаций находится 
в короткой позиции в паре с другими активами, находящими-
ся в длинной позиции. Причиной является низкая величина 
параметра коэффициента хеджирования и статистическая 
незначимость.
Продолжая анализ, проистекающий из расчета уровня свя-
занности между «зелеными» облигациями и другими актива-
ми фондового рынка, следует определить веса в портфеле и 
соответствующую эффективность хеджирования российско-
го рынка «зеленых» облигаций в паре с другими индексами. 
В Таблице 6 представлены результаты анализа для всех изуча-
емых периодов. Проводится эмпирическое исследование ве-
сов портфеля при помощи двумерного анализа взаимосвязей. 

Результаты говорят о том, что российский рынок «зеленых» 
облигаций играет важную роль в установлении оптимальных 
весов портфеля как по короткой, так и по длинной позиции в 
двумерной связи с анализируемыми активами в течение всего 
периода и отдельно по 2021 г. и 2022–2023 гг. Очевидно, что 
параметр эффективности хеджирования высок и статисти-
чески значимо находится на уровне 1% почти по всем парам. 
Однако в разные периоды уровень эффективности меняется. 
Таким образом, MOEXMM, MOEXCH и MOEXFN оказались 
хорошими парными активами для определения оптимальных 
весов портфеля для всех трех периодов, в то время как нефть 
и газ, а также индекс устойчивости были хорошим вариантом 
для установления оптимальных весов портфеля в сочетании с 
индексом российских «зеленых» облигаций лишь в 2021 г. и в 
течение всего периода выборки.

Таблица 6. Оптимальные веса портфеля (PW) и индекс эффективности хеджирования (HE)

Index pair 2021−2023 2021−2023 2021 2021 2022−2023 2022−2023

  PW HE PW HE PW HE

Panel A  

RUGBI/RUABITR  0.29  0.67*  0.21  0.94***  0.25  0.51

RUGBI/MOEXEU  0.77  0.61***  0.50  0.72  0.87  0.47***

RUGBI/MOEXMM  0.75  0.55***  0.55  0.70***  0.82  0.41***

RUGBI/MOEXCH  0.74  0.62***  0.60  0.66***  0.79  0.53***

RUGBI/MOEXFN  0.77  0.58***  0.64  0.63***  0.84  0.47***

RUGBI/MOEXOG  0.75  0.54***  0.60  0.67***  0.83  0.33***
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Index pair 2021−2023 2021−2023 2021 2021 2022−2023 2022−2023

  PW HE PW HE PW HE

RUGBI/MOEXIT  0.84  0.47***  0.73  0.50***  0.91  0.27***

RUGBI/GAZP  0.90  0.43***  0.83  0.31***  0.94  0.46***

RUGBI/MRSV  0.74  0.57***  0.51  0.74***  0.83  0.40***

Panel B  

RUABITR/RUGBI  0.71  0.12***  0.79 −0.39***  0.75  0.06***

MOEXEU/RUGBI  0.23  0.84***  0.50  0.10***  0.13  0.85***

MOEXMM/RUGBI  0.25  0.68***  0.45  0.29***  0.18  0.68***

MOEXCH/RUGBI  0.26  0.76***  0.40  0.32***  0.21  0.78***

MOEXFN/RUGBI  0.23  0.81***  0.36  0.49***  0.16  0.83***

MOEXOG/RUGBI  0.25  0.76***  0.40  0.42***  0.17  0.74***

MOEXIT/RUGBI  0.16  0.90***  0.27  0.60***  0.09  0.90***

GAZP/RUGBI  0.10  0.93***  0.17  0.75***  0.06  0.95***

MRSV/RUGBI  0.26  0.75***  0.49  0.26***  0.17  0.75***
Примечание: в Панели А приведена позиция хеджирования RUGBI в паре с каждым анализируемым активом. В данной конфи-
гурации берется длинная позиция по RUGBI стоимостью 1 доллар США и одновременно определяется короткая позиция по 
другому активу с соответствующей стоимостью в долларах США. В Панели В представлен обратный сценарий, отражающий 
хеджирование длинной позиции стоимостью 1 доллар США по каждому активу в паре с короткой позицией, соответствующей 
стоимости в долларах США по RUGBI. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Панель В из Таблицы 6 наглядно демонстрирует обратную за-
висимость между RUGBI и другими индексами MOEX. Таким 
образом, по длинной позиции стоимостью 1 доллар США по 
индексам с сильным загрязнением и по короткой позиции 
по RUGBI в долларовом эквиваленте показано, что почти по 
всем индексам короткая позиция в долларовом эквиваленте 
меньше 1 доллара США и находится в диапазоне от 0.1 до 0.71 
цента, при этом эффективность хеджирования статистиче-
ски значима и колеблется от 12 до 93%.  Поэтому оптималь-
ный вес портфеля также меняется в зависимости от периода 
до или после начала конфликта. Кроме того, только GAZP и 
MOEXIT показали более высокие значения параметров по 
всем периодам. В период после начала конфликта наиболь-
шую эффективность хеджирования (например, более 80%) 
продемонстрировали MOEXEU, MOEXFN, MOEXIT и GAZP.
В заключение следует отметить, что RUGBI следует включать 
в стратегию хеджирования и управления портфелем, но с уче-
том определенной макроэкономической ситуации и соблюдая 
осторожность. Это связано с тем, что для анализируемого пе-
риода характерна нестабильность, вызванная восстановлени-
ем экономики после пандемии COVID-19 и началом военного 
конфликта между Россией и Украиной, повлекшего за собой 
новое макроэкономическое потрясение. Он предлагает оп-
тимальную стратегию хеджирования с включением индексов 
энергетики, финансов, материалов и горного дела, а также ин-
дексов устойчивого развития. С точки зрения оптимальных 
весов портфеля RUGBI можно сочетать практически со всеми 
активами фондового рынка, однако управляющие активами 
и инвесторы должны быть готовы поменять стратегию инве-
стирования в любой момент, когда наступает экономическая 
нестабильность.

Заключение
Культура отмены была введена против российской экономи-
ки после начала военного конфликта с Украиной, и ее резуль-
татом стала «новая нормальность» национальной экономики 
и фондового рынка, которая заключается в существовании 
в условиях потрясения с непосредственным влиянием на 
поставленные цели устойчивого развития страны. Данный 
конфликт повлек за собой макроэкономическое потрясение 
в мировой экономике, последствия которого еще продолжа-
ют действовать, и изменил климатическую повестку многих 
стран, в особенности под воздействием обострившегося энер-
гетического кризиса. Учитывая важность «новой нормально-
сти» и влияние культуры отмены на российскую экономику, 
наблюдается всплеск исследований эффекта «перелива» на 
развивающихся финансовых рынках, особенно что касается 
«зеленых» облигаций как ключевой движущей силы устой-
чивого развития. Статья ставит перед собой задачу выявить 
эффект «перелива» между российским рынком «зеленых» 
облигаций и другими индексами фондового рынка, касаю-
щимися как загрязняющих, так и экологичных отраслей, до 
начала военного конфликта и после него. Чтобы отобразить 
динамику российского рынка «зеленых» облигаций, мы ввели 
синтетический индекс, использующий модель Ф. Дибольда и 
К. Йылмаза [4] для исследования условной средней связанно-
сти между российским индексом «зеленых» облигаций и ос-
новными индексами фондовых рынков.
Полученные результаты анализа «перелива» в период макро-
экономических потрясений касаются решений инвесторов и 
управляющих активами в отношении хеджирования активов 
и определения оптимальной структуры портфеля.
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Сначала мы выяснили, что уровень связанности между рос-
сийским индексом «зеленых» облигаций оставался на высо-
ких значениях в период после пандемии COVID-19 (2021 г.). 
Это говорит о том, что данная категория устойчивых финан-
сов служила хорошим инструментом для снижения клима-
тических рисков. Индекс «зеленых» облигаций был чистым 
получателем эффекта «перелива» по сравнению с другими 
активами. Это, очевидно, было хорошим вариантом для хед-
жирования, особенно важным для электроэнергетического, 
нефтегазового, химического секторов и сектора материалов и 
горного дела. Также мы установили, что уровень связанности 
индекса «зеленых» облигаций и индекса вектора устойчиво-
го развития низкий. Это свидетельствует о том, что индекс 
ESG не является хорошим вариантом для создания страте-
гии хеджирования, что согласуется с/противоречит данным 
существующей литературы. Уровень связанности между «зе-
леными» облигациями и ESG-активами растет после начала 
конфликта. Таким образом, это единственные активы, в ко-
торых увеличивается «перелив» волатильности доходности, 
следовательно, данные активы являются хорошим вариантом 
хеджирования.
В период после начала военного конфликта уровень связан-
ности между «зелеными» облигациями и основными индек-
сами российского фондового рынка вырос. Это говорит о 
реакции российского фондового рынка на «новую нормаль-
ность», вызванную культурой отмены. Российский индекс 
«зеленых» облигаций все еще остается получателем «перели-
ва» волатильности доходности в связи с индексами, касающи-
мися секторов с сильным загрязнением. Это создает хорошие 
предпосылки для хеджирования и построения оптимальной 
структуры портфеля активов. Анализ коэффициента хеджи-
рования и весов портфеля подтверждает данные выводы. В 
настоящем исследовании мы использовали DCC-GARCH в 
сочетании с методами, разработанными К. Кронером и В. Нг 
[28], а также Л. Эдерингтоном [29] для выявления оптималь-
ной комбинации двумерных активов с российским индексом 
«зеленых» облигаций в различные периоды времени. Таким 
образом, установлено, что оптимальный коэффициент хед-
жирования достигается при длинной позиции RUGBI стои-
мостью 1 доллар США и короткой позиции в основных ин-
дексах фондового рынка, касающихся секторов с серьезным 
загрязнением (например, нефть и газ, минеральное сырье и 
горное дело и т.д.). Несмотря на низкую эффективность хед-
жирования, значения статистически значимы на уровне 1%, 
поэтому лучше всего включить RUGBI в стратегию хеджиро-
вания в период после начала конфликта (например, 2022–2023 
гг.). Что касается оптимальных весов портфеля между RUGBI 
и другими активами фондового рынка, то двумерный ана-
лиз активов свидетельствует о том, что «зеленые» облигации 
играют важную роль в построении оптимальной структуры, 
направленной на достижение максимальной доходности и 
сведение затрат к минимуму. Таким образом, высокое зна-
чением эффективности хеджирования подтверждает вывод, 
при этом оно является статистически значимым.
У исследования имеются ограничения. Во-первых, репрезен-
тативность российского рынка «зеленых» облигаций, кото-
рую отображает синтетический индекс, остается низкой из-
за небольшого количества выпусков «зеленых» облигаций, 
размещенных в период 2021–2023 гг. Во-вторых, низкая лик-
видность некоторых «зеленых» облигаций может повлиять на 
правильность определения уровня волатильности российско-
го рынка «зеленых» облигаций, что в конечном итоге может 
повлиять и на эффект «перелива» между активами. Поэтому 
необходимы дальнейшие исследования.
У настоящего исследования имеется несколько следствий. 
Во-первых, направление «перелива» волатильности меж-

ду RUGBI и основными индексами российского фондового 
рынка может помочь инвесторам и управляющим активами 
распространить свои решения по управлению портфелем и 
стратегии хеджирования на Московскую фондовую биржу. 
Данный аспект будет способствовать дальнейшему разви-
тию российского рынка «зеленых» облигаций, ускоряя пере-
ход российской экономики к модели устойчивого развития. 
Во-вторых, лица, определяющие политику, могут получить 
ценные выводы, для разработки или объединения норматив-
но-правовой базы устойчивого финансирования. Факторы, 
связанные с политикой, могут стать обоснованием некоторых 
стратегических проектов устойчивого развития, стимулируя 
систему возобновляемых источников энергии, политику под-
держки традиционных источников энергии и финансиализа-
цию рынка энергоресурсов в каждой стране.
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Приложение 1. Описание индексов фондовых рынков и переменных

Group of Indexes Index ID Index Name Description

Financial RUABITR
 
Aggregate 
bond index

MOEX Aggregate Bond Index is a broad-based benchmark 
that measures the performance of the entire Russian  bond 
market. It consists of most liquid Russian government bonds 
(OFZ), municipal, subfederal and corporporate bonds with 
duration more than 1 year

Pollution − Energy MOEXEU Electric 
Utilities

The sector capitalization-weighted indices calculated 
based on prices of the most liquid shares of Russian issuers 
admitted to trading in PJSC-MOEX

Pollution − NonEnergy MOEXMM Metals & 
Mining

Pollution − NonEnergy MOEXCH Chemicals

Financial MOEXFN Financials

Pollution − Energy MOEXOG Oil&Gas

Other MOEXIT IT

Pollution − Energy GAZP Gazprom The share price of the company with the highest market 
capitalization on the MOEX

ESG MRSV Sustainability 
Vector Index 

The ESG index with calculation base including shares of 
companies, which show the best dynamics of indicators in 
the field of sustainable development and corporate social 
responsibility. The index was awarded the UNCTAD ISAR 
HONOURS-2019 award

Статья была представлена 06.03.2024; одобрена после рецензирования 08.04.2024; принята для публикации 29.04.2024.
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Аннотация
Цель исследования – выявление основных тенденций и рисков, связанных с внедрением и распространением цифровых акти-
вов, в том числе цифрового рубля, на российском финансовом рынке. В научной и практической литературе наблюдается де-
фицит информации о перспективах, проблемах и рисках внедрения цифровых финансовых активов, в том числе цифрового ру-
бля, в России. Данные для анализа включали официальную статистику и аналитику Банка России и центральных банков стран, 
рассматривающих возможность внедрения цифровых национальных валют. Кроме того, было проанализировано содержание 
ключевых российских законодательных актов, касающихся цифровых валют, а также примеры внедрения цифровых финансо-
вых активов из российской и международной практики. Основными методами исследования стали системный подход, анализ 
фундаментальных теоретических положений в литературе и кейс-метод. В статье рассматриваются существующие типы циф-
ровых финансовых активов, как на международном уровне, так и в России, и оценивается спрос на эти активы на российском 
рынке капитала, а также их потенциал для кредитования малого и среднего бизнеса. В ней также рассматриваются наиболее 
распространенные проблемы, связанные с развитием этого сегмента, и возможные решения, включая меры регулирования. Во 
втором разделе статьи исследуются перспективы и проблемы внедрения цифрового рубля в российскую финансовую систему. 
В нем оценивается потенциальное влияние этой новой валюты на стабильность отечественных банков и денежно-кредитные 
условия в России, включая инфляцию. Будущие исследования могут быть сосредоточены на количественной оценке широкого 
спектра рисков, связанных с внедрением цифровых финансовых активов, а также на моделировании спроса и предложения на 
эти активы.
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Введение
Актуальность научного исследования по выбранной про-
блематике обусловлена современными условиями транс-
формации мировой экономической и финансовой системы 
под влиянием технологического развития, когда появление 
новейших информационно-коммуникационных техноло-
гий способствует совершенствованию сегмента финансо-
вых инструментов. Среди основных направлений транс-
формационного процесса формирования нового рынка 
финансовых активов выделяется появление технологии 
блокчейн, которая в форме «умных контрактов» позволяет 
создавать цифровые токены и криптовалюты. Последние, в 
свою очередь, обеспечивают фундамент развития сегмента 
цифровых активов в современной практике России и зару-
бежья.
По этой причине целью научной работы является опреде-
ление перспектив развития цифровых финансовых акти-
вов (ЦФА) и цифровых валют центральных банков (ЦВЦБ) 
с учетом  обеспечения интересов всех участников финан-
совых отношений: государства, коммерческих банков, 
бизнеса и населения. Важно заметить, что данный транс-
формационный процесс не такой простой и включает не-
обходимость решения трудоемких задач, включая создание 
нормативно-правового поля государственного регулиро-
вания цифровых активов в международной и российской 
практике, а также развитие  сегмента цифровых активов на 
современном этапе.
Исходя из целей научной работы сформированы следую-
щие гипотезы:
1)	 Сегмент цифровых активов в России находится на ста-

дии стремительного развития и значительно опережа-
ет большинство международных практик.

2)	 Спрос на цифровой рубль со стороны финансового 
рынка и предложение на нем могут оказаться незна-
чительными при отсутствии регуляторных обеспечи-
тельных мер со стороны ЦБ.

3)	 Спрос на цифровые финансовые активы и их предло-
жение будут обеспечены в основном за счет кратко-
срочного (до года) финансирования и экономии на 
издержках в сегменте маловго и среднего предприни-
мательства (МСП).

Для достижения поставленной цели необходимо решить 
следующие задачи:

•	 рассмотреть экономическую сущность и виды цифро-
вых активов;

•	 проанализировать характеристику технологии блок-
чейн и значение рынка криптовалют как детерминан-
тов развития цифровых активов в современной прак-
тике;

•	 определить уровень регулирования цифровых акти-
вов в России, что позволило сформировать основы для 
появления цифровых финансовых активов и реализа-
ции концепции цифрового рубля;

•	 проанализировать институциональные основы и фун-
даментальные факторы необходимости государствен-
ного регулирования цифровых активов в международ-
ной практике;

•	 определить актуальные проблемы развития сегмента 
цифровых активов в современной практике России и 
зарубежья.

Объектом научного исследования выступают цифровые 
активы, предметом – тенденции и перспективы развития 
сегмента цифровых активов, включая цифровые финансо-
вые активы и цифровые валюты центральных банков.

Обзор литературы
Исследование проблематики развития сегмента цифровых 
активов в современной практике России и зарубежья име-
ет практическую новизну, поскольку она слабо изучена на 
текущий момент. Многие работы российских и зарубеж-
ных ученых посвящены влиянию цифровых технологий на 
финансы и банковскую деятельность, что является объек-
том исследований в сфере экономической науки. Однако 
остаются проблемные зоны, касающиеся того, как реали-
зация концепции национальной криптовалюты способна 
повлиять на состояние экономики и финансовой системы, 
а также их субъектов. Это обусловлено тем, что развитие 
сегмента цифровых активов началось не так давно и осо-
бую популярность обрело в  2020-х гг.
В наиболее известных работах таких авторов, как И. Хат- 
тон, Т. Моссет, Т. Шурр, П. Андрерсен, Ю. Гусева,  
Е.В. Рожков, А.В. Щавелев, В.В. Полякова, Л.В. Токун и 
др., исследовались особенности становления и развития 
рынка цифровых финансовых активов с позиции реали-
зации ими функций денег и со стороны необходимости 
валютного регулирования. Многие эксперты предпола-
гают, что появление цифровых финансовых активов и 
криптовалют – это новый этап развития валютной систе-
мы, на котором  традиционные денежные единицы будут 
заменены цифровыми токенами и криптовалютами. Од-
нако проблемой такого замещения функций денег и ва-
лют при развитии сегмента цифровых активов является 
то, что они не были способны до сегодняшнего дня стать 
полноценным платежным инструментом. Подтвержде-
нием служит эффективность работы сети криптовалю-
ты биткоин, переводы средств по которой занимают в 
среднем более часа. В отсутствие специализированного 
регулирования обычно попытки регулиррования ценных 
бумаг или товаров с ЦФА терпят неудачу без вынужден-
ного централизованного вмешательства государственно-
го регулятора. 
Работы В. Фокри, Н. Кшетри, С. Воттерса, Т. Анкенбранда, 
В.И. Абрамова, С.Ю. Семенова, А.В. Турбанова и др. по-
священы вопросам развития сегмента цифровых активов 
в современной России и мире через реализацию концеп-
ции цифровых валют. Планы Банка России с 2019 г. были 
перспективными, поскольку их реализация позволила бы 
вывести валютную и финансовую системы государства 
на новый уровень. К тому же концепция национальной 
криптовалюты активно разрабатывалась Народным бан-
ком Китая, пример использования которой во время Зим-
них Олимпийских игр должен был простимулировать раз-
витие цифрового рубля. Однако на практике получилось 
иначе, и до сегодняшнего дня существует серьезный спор 
между экспертами о том, какой эффект будет иметь за-
пуск цифровых валют. Многие полагают, что угрозы и ри-
ски превышают перспективы с преимуществами. В связи 
с наличием законодательных ограничений для ряда групп 
инвесторов спрос на такие активы может оказаться ниже 
ожидаемого, а разные юридсдикции не позволят эффек-
тивно масштабировать инструмент.
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Другие исследователи, такие как М. Хендерсон, Е. Троц,  
С. Вронка, А.С. Обухова, Н.П. Казаренкова, В.В. Акинфиев, 
Ю.К. Цареградская, и др., рассматривают развитие сегмента 
цифровых активов с позиции банковской деятельности. По 
их мнению, появление цифровых финансовых инструмен-
тов и криптовалют необходимо для совершенствования де-
ятельности банков, которые таким образом интегрируются 
с финтех-сектором. Данная характеристика верна, посколь-
ку именно коммерческие банки – первые экономические 
субъекты, проявляющие заинтересованность в развитии 
цифровых активов. Однако помимо организационных и 
финансовых сложностей, связанных с необходимостью 
интеграции подобных инструментов и инвестирования 
проектов, с их реализацией, остаются неразработанными 
вопросы нормативно-правового регулирования цифровых 
финансовых активов, учитывая особую ситуацию, возни-
кающую с отмыванием доходов и возможностями ЦФА для 
минимизации таких рисков.
В. Адирхейм, М. Алшатер, Д. Маттео, А.В. Долматов,  
Е.А. Долматов, А.О. Бурякова, и др. исследовали теорети-
ческие и методологические аспекты организации системы 
нормативно-правового регулирования рынка цифровых 
финансовых активов, где главенствующая роль отводится 
государству, и деятельности таких органов власти, как цен-
тральные банки. По их мнению, именно центральный банк 
должен быть ответственен за реализацию законодательных 
проектов по созданию инструментов государственного ре-
гулирования данного сегмента финансовой системы. Ряд 
исследователей в первую очередь рассматривают оборот 
таких активов, как фактор без должного регулирования 
ЦБ, угрожающий суверенитету и информационной безо-
пасности государств.
Несмотря на результаты данных исследований, можно сде-
лать вывод, что данная проблема малоизучена, и это делает 
ее актуальной в современной практике. Это обусловлено, 
в первую очередь, ее новизной. Хотя практическая значи-
мость исследования аспектов развития сегмента цифровых 
активов в современной России и зарубежья высокая, оста-
ются неразработанными многие вопросы.

Экономическая сущность и виды 
цифровых активов
В российской и международной практике все чаще появ-
ляются различные виды цифровых активов, которые уве-
личивают практическую актуальность организации госу-
дарственного регулирования альтернативных финансов. 
Это ожидаемый трансформационный процесс, характери-
зующийся необходимостью адаптации финансовых отно-
шений, инструментов, технологий и рынков к концепции 
цифровой экономики [1].
Ключевой формой цифровых активов на современных 
финансовых рынках  является криптовалюта, которая за-
нимает львиную долю рыночной капитализации и в архи-
тектуре мировых и российских финансов. Важнейшей фор-
мой цифровых активов на финансовых рынках выступают 
цифровые ценные бумаги. Характеристиками таких бумаг 
являются следующие качества, которые связаны с опреде-
лением объектов цифровых прав [2]:
•	 присутствие денежных требований;
•	 наличие права участия в капитале непубличного акци-

онерного общества;

•	 возможность права по эмиссионным ценным  
бумагам.

Цифровые ценные бумаги можно классифицировать по 
принципу определения их цифровых прав на несколько 
видов. Есть ряд цифровых прав, которые нельзя отнести к 
цифровым финансовым активам. Они включают [3]:
•	 право участия в капитале публичного акционерного 

общества;
•	 право участия в обществе с ограниченной ответствен-

ностью;
•	 право участия в других хозяйственных обществах.
Классифицируя цифровые активы, необходимо выделить 
следующие критерии, по которым они различаются [4]:
1)	 по критерию эмитента (государственные, коллектив-

ные и частные цифровые активы);
2)	 по уровню централизованности (централизованные и 

децентрализованные цифровые активы);
3)	 по обеспеченности реальными активами (обеспечен-

ные и необеспеченные цифровые активы);
4)	 по встроенности в блокчейн (встроенные и не встро-

енные цифровые активы).
По своей сущности, цифровые активы могут занять важ-
ное место в реальном секторе экономики, предоставляя 
возможности привлечения внешнего финансирования 
при реализации проектов, инновационных разработок или 
развития объектов инфраструктуры. Есть существенные 
перспективы того, что цифровые финансовые активы ста-
нут важным платежным средством, оптимизируя расходы 
организаций и населения на проведение платежных опера-
ций [5].

Технология блокчейн и рынок 
криптовалют как детерминанты 
развития цифровых активов
На перспективы развития финансового рынка России в 
современных условиях влияют такие ключевые факто-
ры, как изменение вектора денежно-кредитной политики 
Центрального банка и изменение макроэкономической 
конъюнктуры. Однако стоит отметить влияние ЦФА на 
эффективность российского рынка и технологического 
развития, где появление альтернативных финансов в лице 
криптовалют и цифровых финансовых инструментов соз-
дает новые перспективы развития рынка ценных бумаг. 
Кроме того, создаются новые продукты для частного инве-
стирования и трейдинга, которые позволяют увеличивать 
популярность инвестиций в ценные бумаги среди граждан 
России [6].
Криптовалюты – это инновационные инструменты эпохи 
цифровой экономики, появление которых продиктовано 
современными технологиями и потребностями экономи-
ческих субъектов и участников финансовых отношений. 
Их популярность набрала стремительные темпы, что свя-
зано с формированием новых отраслей экономики, пере-
ходом бизнеса на платформенные экосистемы и созданием 
нового сегмента финансовых рынков [7].
Подтверждением роста значения рынка криптовалют при 
развитии цифровых активов является общая тенденция 
изменения рыночной капитализации (Рисунок 1).
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Рисунок 1. Динамика изменения рыночной капитализации рынка криптовалют, в долл. 
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Источник: [8].

Рисунок 2. Технический анализ криптовалюты биткоина, в долл. 
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Источник: [9].

Таким образом, за период с 2015 по 2023 г. рыночная ка-
питализация рынка криптовалют увеличилась с 5.5 млрд 
до 807.1 млрд долл. При этом максимальная рыночная ка-
питализация на начало года была достигнута в 2022 г. Она 
составила рекордные 2.194 трлн долл. В 2023 г. наблюдалась 
нисходящая тенденция на рынке криптовалют, которая 
привела к возврату значений как в 2021 г. Несмотря на это 
прогнозы финансовых аналитиков и инвестиционных бан-
киров свидетельствуют о том, что в 2024 г. рост рыночной 
капитализации рынка криптовалют может возобновить-
ся, а главным катализатором будет выступать одобрение 
ETF (биржевых фондов), активами которых будут Bitcoin 
и Ethereum.

Цена основной криптовалюты мира биткоина является 
ключевым триггером в ориентации изменения рыночной 
капитализации криптовалютного рынка. На Рисунке 2 
изображен технический анализ криптовалюты с учетом его 
текущей цены по состоянию на сентябрь 2023 г.
На текущий момент рыночная цена криптовалюты битко-
ина составляет 26 500 долл., тогда как максимальная цена 
к концу 2021 г. составляла более 69 000 долл. Нисходящая 
тенденция изменения котировок биткоина в 2022 г. сме-
нилась на боковой тренд в 2023 г., сформированный меж-
ду двумя горизонтальными линиями поддержки (15 600 
долл.) и сопротивления (31 000 долл.).
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Криптовалюта – это важнейший финансовый актив буду-
щего, однако для увеличения его роли при развитии сег-
мента цифровых активов в современной практике России и 
зарубежья необходимо пройти длительный процесс транс-
формации, который можно разделить на следующие этапы 
[10]:

•	 создание нормативно-правовой базы регулирования 
и легализации финансовых и платежных операций с 
криптовалютой;

•	 реализация концепции национальных криптовалют и 
создание цифровых национальных денежных единиц 
центральными банками;

•	 формирование налогообложения, когда криптовалюта 
будет выступать объектом налоговых отношений.

По нашему мнению, развитие альтернативных финансо-
вых инструментов будет  положительно влиять на эффек-
тивность отечественного финансового рынка, поскольку 

Россия обладает конкурентным потенциалом в развитии 
цифровых финансовых технологий, повышающих инве-
стиционную привлекательность своих рынков и финансо-
вой системы, включая рынок ценных бумаг. Восходящая 
тенденция рыночной капитализации российского фон-
дового рынка и рост рыночных котировок ценных бумаг 
в 2023 г., включая акции крупнейших эмитентов, обуслов-
лены формированием его автономии от мировых финан-
совых рынков. В первую очередь, это возможно благодаря 
успешной реализации политики импортозамещения в эко-
номике страны.
Однако развитие цифровых активов было невозможно 
без появления, распространения, внедрения и развития 
такой финансовой технологии, как блокчейн. Под поня-
тием «блокчейн» подразумевается многофункциональная 
и многоуровневая информационная технология, в общем 
случае предназначенная для надежного учета различных 
активов и транзакций [11]. Схема работы технологии блок-
чейн изображена на Рисунке 3.

Рисунок 3. Схема работы технологии блокчейн
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Блоки рассылаются для проверки всем участникам системы

Субъект А хочет переслать деньги субъекту Б

Практическое внедрение и применение технологии блок-
чейн имеет следующие преимущества от использования 
для субъектов бизнеса [12]:
•	 отсутствие серверной системы, что оптимизирует рас-

ходы и делает  децентрализованной работу сервера;
•	 прозрачность финансовых транзакций и хозяйствен-

ных операций, которые нельзя изменить;
•	 неограниченность при дополнении записей к блокам;
•	 высокая надежность данных, поскольку для добавле-

ния данных нужно согласие всех узлов;
•	 универсальность в применении (от финансовых опе-

раций и платежей до регистрации данных, организа-
ции сделок с недвижимостью и т. д.). 

Кроме того, после обзора литературы можно отметить сле-
дующие тенденции, наблюдаемые на рынке криптовалют 
[13]:
•	 происходит переход от монополизации секторов к 

конкурентному развитию;

•	 предсказуемость доходности операций с криптовалю-
тами увеличивается в связи со снижением ликвидно-
сти рынка;

•	 снижается вероятность подтверждения гипотезы, что 
цифровые валюты – это замена фиатных денежных 
средств;

•	 повышается роль криптовалюты как средства сбере-
жения, а не только как инструмента финансовых спе-
куляций;

•	 стремительно развиваются децентрализованные плат-
формы (DeFi);

•	 увеличивается доля институциональных инвесторов 
на криптовалютном рынке.

Есть много фактов, подтверждающих, что сегмент циф-
ровых финансовых активов стремительно развивается в 
российской и зарубежной практике. Появляются новые 
платежные системы, интегрируются криптовалюты в 
финансовые транзакции крупных корпораций и банков, 
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предоставляются новые сервисы и услуги по хранению 
криптовалют, а также расширяется география исполь-
зования цифровых активов, что привлекает все больше 
средств и капитала в данную отрасль. Такие тенденции 
позволяют сделать заключение, что цифровые активы 
играют важную роль в современной системе финансовых 
отношений [14].

Дополнительным подтверждением такого вывода является 
оценка спроса и предложения ЦФА. В целом рынок ЦФА, 
несмотря на фазу активного роста, находится на начальном 
этапе развития. Всего в 2022–2023 гг. в России было выпу-
щено ЦФА  на сумму около 3 млрд руб., которые в боль-
шинстве своем представляют собой  тестовые сделки с уча-
стием выбранных инвесторов (Рисунок 4).

Рисунок 4. Количество выпусков ЦФА накопленным итогом и сумма обязательств, млрд руб.
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Перспективы развития ЦФА, как было отмечено ранее, будут 
зависеть от наличия спроса на новый вид активов. Исходя из 
текущей ситуации на рынке финансирования, возможностей 
и ограничений нового инструмента, можно предположить, 
что потенциальный спрос в среднесрочной перспективе бу-

дет варьироваться от 1 трлн до 3 трлн руб. Повышению этого 
порога, вероятно, будет препятствовать отсутствие интеро-
перабельности между платформами и отсутствие вторично-
го рынка ЦФА. В Таблице 1 рассмотрен и представлен потен-
циальный спрос каждой категории инвесторов.

Таблица 1. Прогнозирование спроса в ЦФА

Тип Предпосылки Потенциальный спрос

Банки

Предполагается, что структура держателей ЦФА 
будет схожа с текущей структурой поставщиков 
финансирования. При высоком вовлечении операторов 
платформ в процесс финансирования (пока такой 
спрос есть только у пяти крупнейших банков), 
возможен консервативный переток денежных средств 
из облигаций и кредитов до года

До 5% от вложений в облиаций и 
кредитов до года

Финансовые институты

Около четверти рынка занимают страховые компании, 
НПФ и другие институциональные инвесторы, однако 
в текущих рамках закона ограничены их вложения 
в ЦФА, поэтому их вклад в спрос не оценивается. 
Однако при наличии доступа к рынку возможен 
консервативный переток средств из инвестиций в 
корпоративные облигации

До 5% от инвестиций в 
корпоративные облигации

Розничные инвесторы

Предполагается, что розничные инвесторы 
смогут инвестировать в ЦФА, но со смещением в 
краткосрочные инструменты. Согласно опросам, 
возможен переток средств с их брокерских счетов

До 5% от средств на брокерских 
счетах

Источник: составлено автором.
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Считается, что стоимость выпуска традиционной бирже-
вой облигации составляет от 11 млн до 23 млн руб. и скла-
дывается из:
•	 комиссии андеррайтера и организации размещения – 

75–90%;
•	 комиссии биржи – 1–3%;
•	 комиссии депозитария – 1–3%;
•	 стоимости получения рейтинга – 2–20%;
•	 стоимости маркетинга и раскрытия информации – 

20%.

Несмотря на среднюю комиссию оператора площадки ЦФА 
в 5–7%, стоимость привлечения долгового финансирова-
ния суммарно будет значительно ниже и можно предпо-
ложить, что за счет высоких затрат для выпуска биржевых 
облигаций, особенно до 1 млрд руб., предложение нового 
инструмента будет востребовано участниками рынка с 
ограниченным доступом к рынку финансирования. 
При дальнейшем развитии рынка общий объем предло-
жения может достигать 5 трлн руб. Важно отметить, что, 
вероятнее всего, предложение на привлечение такого рода 
финансирования будет со стороны МСП (Таблица 2).

Таблица 2. Прогнозирование предложения в ЦФА

Тип Предпосылки Потенциальное предложение

МСП

Рынок ЦФА предоставляет субъектам доступ к 
новым инвесторам, который ранее был недоступен 
по сравнению с традиционными формами 
финансирования, за счет простоты и скорости 
размещения выпуска. Вместе с тем, реализация 
такого объема будет зависеть от уровня развития 
инфраструктуры и требования регулятора

По оценкам экспертов, более 80% 
вcего предложения могут составлять 
компании из сектора МСП 

Крупный бизнес

В случае компаний, имеющих доступ к рынку 
долгового финансирования, ЦФА могут быть удобной 
альтернативной традиционному краткосрочному 
финансированию в связи с высокой скоростью 
размещения и более низкими расходами на выпуск, 
но только при наличии конкурентной стоимости 
фондирования

В долгосрочной перспективе до 5% в 
структуре финансирования или около 
20% потенциального рынка

Источник: составлено автором.

При дальнейшем развитии рынка можно предположить, 
что ЦФА будет расти в первую очередь за счет простых су-
ществующих типов инструментов, но в будущем возможно 
появление новых сложных продуктов по стратегии, секью-
ритизации и торговле на рынке ценных бумаг.

Определение уровня регулирования 
цифровых активов в России: 
появление цифровых финансовых 
активов и реализация концепции 
цифрового рубля
Россия – одна из стран, которая задействована в станов-
лении нормативно-правовой инфраструктуры рынка циф-
ровых финансовых активов. Так, в Гражданский кодекс РФ 
была добавлена новая статья 141.1, которая в качестве объ-
екта гражданского права закрепила категорию «цифровые 
права». Под ними стали признаваться обязательственные и 
иные права, содержание и условия осуществления которых 
определяются в соответствии с правилами информацион-
ной системы, отвечающей установленным законом призна-
кам [15; 16].
Федеральным законом от 31.07.2020 № 259-ФЗ «О цифро-
вых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении 
изменений в отдельные законодательные акты Российской 
Федерации»  на законодательном уровне были закреплены 
операции, связанные с цифровыми финансовыми акти-
вами и цифровой валютой. Примерами таких операций 
могут служить общеизвестный майнинг (добыча крипто-

валюты), а также цифровая транзакция. Именно с данного 
момента и началось стремительное развитие альтернатив-
ных финансов и цифровых финансовых активов не только 
в международной практике, но и в российском простран-
стве [17].
Закон устанавливает общие нормы, регламентирующие 
оборот цифровых финансовых активов, в том числе их 
выпуск и обмен. Большое внимание уделяется вопросам 
организации деятельности операторов информационных 
систем, в которых осуществляется выпуск цифровых фи-
нансовых активов и операторов их обмена [18].
Законопроектная деятельность Правительства РФ по под-
готовке нормативно-правового поля регулирования циф-
ровых финансовых активов в России началась 20 марта 
2018 г., когда депутатами Государственной Думы был вне-
сен на рассмотрение законопроект, вводящий определение 
понятий, связанных с цифровыми активами, цифровыми 
финансами и правами. В 2020 г.  необходимость этого уве-
личилась по причине ускорения цифровизации нацио-
нальной и международной экономической и финансовой 
систем, поскольку пандемия COVID-19 привела к увели-
чению доли финансовых транзакций, проводящихся при 
помощи безналичных платежей и электронных денежных 
средств [19].
По состоянию на март 2024 г. только 13 стран, включая 
Россию, находятся на стадии пилотирования и внедрения 
цифровых активов, 14 стран –  на стадии обсуждения кон-
цепции, а остальные лишь исследуют возможности этого. 
Можно сделать вывод, что Россия и некоторые другие раз-
вивающиеся страны лидируют в развитии цифровизации 
финансового сектора в мире.
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В обществе растет уровень осведомленности о ЦФА. За 
2023 г. количество упоминаний цифровых активов вырос-
ло на 37%, тем не менее чаще всего такой рост связан с по-
явлением информационных поводов и носит стихийный 
характер [20].
Главным этапом развития сегмента цифровых финансовых 
активов в современной практике России является создание 
национальной криптовалюты в рамках реализации кон-
цепции цифрового рубля.
Цифровой рубль – это деньги, выпущенные Банком России 
в цифровой форме, доступные  для широкого круга поль-
зователей. Экономически ключевая инновация в выпуске 
цифрового рубля заключается не в новой форме денег, а 
в расширении прямого доступа экономических агентов к 
обязательствам ЦБ РФ [20].
С августа 2023 г. вступил в силу Федеральный закон от 
24.07.2023 № 340-ФЗ «О внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации» – базовый 
закон, закрепляющий правовые нормы введения в России 
цифрового рубля – третьей формы национальной валюты. 
В рамках закона обозначены основные понятия цифровой 
валюты и операций с ними, взаимоотношения оператора 
платформы, участников и пользователей. 
Важно отметить, что информированность о новой форме 
рубля значительно выросла за последнее время. В общей 

сложности 70% граждан РФ в том или ином виде информи-
рованы о введении цифрового рубля, но понимание цели 
внедрения есть только у каждого второго [20]. 
С точки зрения привлекательности использования циф-
рового рубля слабое понимание целей сопровождается 
нежеланием попробовать аналог наличных. К ново-
му средству платежа проявляют интерес только 30% 
граждан РФ, а размер активов, которые готовы пере-
водить в третью форму денег, в среднем не превышает  
20 тыс. руб.

Институциональные основы  
и фундаментальные факторы 
появления необходимости 
государственного регулирования 
цифровых активов в международной 
практике
Анализируя развитие государственного регулирования 
цифровых финансовых активов в современной междуна-
родной практике, стоит обратиться к Рисунку 5, на кото-
ром  изображена карта государственного регулирования 
криптовалют. 

Рисунок 5. Карта государственного регулирования рынка криптовалют 

Прямой запрет Косвенный запрет Операции с криптовалютой облагаются налогом

Операции с криптовалютой подпадают
под действие законов о предупреждении
отмывания денег и финансирования 
терроризма

Операции с криптовалютой облагаются налогом
и подпадают под действие законов 
о предупреждении отмывания денег 
и финансирования терроризма

Источник: [21].

Финансовые и экономические отношения между субъ-
ектами в сфере цифровых финансовых активов важно 
урегулировать, чему способствуют следующие факторы  
[1; 22; 23]:
1)	 Стремительное развитие рынка криптовалют, что де-

лает цифровые токены и валюты объектом налогоо-
бложения, поскольку их оборот выступает фактором 
недополучения доходов в бюджет. Такой риск часто 

отмечают и выделяют как из-за внутренней конкурен-
ции различных ведомств, так и за счет различных под-
ходов к регулированию в странах [12; 15; 22].

2)	 Использование цифровых токенов и валют как ин-
струмента взыскания в случае банкротства физическо-
го или юридического лица, выступающего должником 
кредиторов. На текущий момент в России отсутствуют 
судебная практика и подходы к банкротству.
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3)	 Применение цифровых токенов и валют как платежно-
го средства юридических лиц при оплате услуг постав-
щиков, подрядчиков и заработной платы сотрудни-
кам, а также метода платежа для населения при оплате 
товаров и услуг в ритейле и сфере гостеприимства. Тем 
не менее существует нерешенный вопрос с интеграци-
ей межстрановых систем. Часть исследователей счита-
ют, что цифровые активы в мировой практике должны 
приравниваться к традиционным формам денег [19; 
22; 24]. 

Перспективы развития цифровых финансовых активов за-
висят от степени регуляции рынка криптовалют государ-
ственными органами власти. Есть несколько причин того, 
зачем необходимо государственное регулирование цифро-
вых активов и финансов [25–27]:

1)	 Рынок криптовалюты занимает все большую долю в 
структуре мирового финансового рынка, но некото-
рые преимущества, обозначенные выше, также явля-
ются  недостатками. Например, технологический риск 
сейчас митигируется за счет двойного учета и на плат-
форме операторов, и в блокчейне.

2)	 На рынке криптовалют задействованы частные и ин-
ституциональные инвесторы. Тем не менее на рынок 
цифровых активов сейчас имеет доступ ограниченный 
круг участников рынка, а вторичный рынок запрещен, 
что значительно снижает привлекательность и доступ-
ность инструмента для инвесторов.

3)	 Регулирование криптовалют позволит обеспечить ин-
формационную и финансовую безопасность активов 
и средств, а также избежать миспрайсинга. За счет 
высокой фрагментации информации и низкой лик-
видности рынка цена активов может быть более во-
латильной, что также не позволяет использовать их в 
качестве залогов.

4)	 Необходимо создание основ для налогообложения 
криптовалют. Новизна инструмента и разные подхо-
ды регуляторов к классификации приводят к допол-
нительным затратам инвесторов на бухгалтерский и 
налоговый учет инструментов. Возможны дополни-
тельные правовые риски между юрисдикциями. На-
пример, ЕЦБ предостерегает инвесторов от коллизий 
с цифровыми активами в разных юрисдикциях.

Актуальные проблемы развития 
сегмента цифровых активов  
в современной практике России  
и зарубежья
По мнению регуляторов, существуют следующие риски и 
угрозы неконтролируемого развития цифровых финансо-
вых активов и валют:
1)	 Финансовое мошенничество с кражей денежных 

средств участников рынка криптовалют. Из-за того, 
что нормативно-правовое регулирование цифровых 
финансов со стороны государств находится на низком 
уровне, различные финансовые мошенники имеют 
возможность создавать пирамиды, привлекая денеж-

ные средства населения, обманывая их и не возвращая 
вложенный капитал. Сложность данной проблемы 
связана и с тем, что деятельность подобных злоумыш-
ленников происходит при помощи открытия фиктив-
ных финансовых компаний в офшорах, и это услож-
няет внутреннее расследование правоохранительных 
органов и регуляторов по поимке тех, кто стоит за по-
добными аферами.

2)	 Финансирование терроризма и экстремистской дея-
тельности. С учетом того, что в 2020-х гг. экстремизм 
и террористическая деятельность активизировались 
по причине нестабильности геополитики и внешнего 
мира, соответственно и внимание органов правоохра-
нительной системы уделяется в большей степени тому, 
чтобы предотвратить финансирование незаконных 
организаций посредством передачи средств в крипто-
валюте.

3)	 Уклонение от уплаты налогов и уход от налоговых обя-
зательств незаконными путями. Цифровые финансо-
вые активы могут использоваться в целях уклонения 
от уплаты налогов, где финансовые операции, пере-
дачи средств или платежи проводятся с помощью не  
традиционных инструментов банковского рынка, а 
криптовалютных сетей. Проследить исходные и вхо-
дящие субъекты подобных операций  затруднительно, 
поскольку внимание органов системы налогового ад-
министрирования еще не сосредоточено на проверке 
всех подобных операций.

4)	 Нарушение традиционных финансовых отношений 
экономических субъектов. Это наименее серьезная 
угроза от развития цифровых активов, однако есть 
риски того, что многие традиционные отношения 
между финансовыми контрагентами будут нарушены. 
Это может привести к череде ликвидаций финансовых 
организаций, включая коммерческие банки, среди ко-
торых не осуществляющие данных инноваций  могут 
стать потенциальными банкротами.

Помимо этого, есть ряд отрицательных характеристик при 
использовании на практике цифровых финансовых акти-
вов [28]:
•	 угроза кибератаки злоумышленников на криптоко-

шельки, из-за чего будут потеряны денежные средства 
пользователями;

•	 риски увеличения теневого сектора в экономике;

•	 риски формирования децентрализованных валютных 
систем, не подпадающих под централизованное регу-
лирование;

•	 потеря рабочих мест населением из-за цифровизации 
финансовых бизнес-процессов.

Для исключения и нейтрализации таких рисков необходи-
мы системные превентивные меры, основанные на строгой 
финансовой дисциплине и высокой квалификации всех 
участников операций с цифровыми финансовыми актива-
ми, что возможно при полной государственной регуляции 
сегмента цифровых финансовых активов [29].
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Перспективы развития цифровых 
валют центральных банков с 
учетом достижения интересов всех 
участников финансовых отношений: 
государства, коммерческих банков, 
бизнеса и населения
Современный этап развития финансово-экономических 
отношений настолько уникальный по характеристикам 
своих трансформаций, что возникает актуальный вопрос: 
в какой в будущем форме будут выступать деньги? Это, 
по нашему мнению, позволяет определить перспективы 
развития цифровых валют центральных банков с учетом 
достижения интересов всех участников финансовых отно-
шений [30].
Есть два наиболее вероятных сценария развития [31]:
1)	 Первый сценарий – это сохранение классической фор-

мы денег, где над наличными средствами будут преоб-
ладать безналичные (что обусловлено стремительным 
развитием сектора электронной коммерции в мировой 
экономики).

2)	 Второй сценарий – это переход многих форм денег в 
криптовалюту, что будет связано с желанием не только 
людей пользоваться цифровыми токенами, но и цен-
тральных банков, которые будут проводить эмиссию 
национальных денежных единиц в виде цифровых 
валют. В России, к примеру, уже сегодня создана кон-
цепция цифрового рубля, реализация которой может 
привести к кардинальным изменениям денежно-кре-
дитного рынка страны.

По нашему мнению, будущее денег в криптовалютной 
форме зависит от того, какие поставленные задачи будут 
решены государствами. Если они будут заинтересованы 
в организации системы нормативно-правовой регуляции 
индустрии, то такая стратегия обеспечит продолжение 
интеграции цифровых валют и криптовалют в экономи-
ческую жизнь населения, бизнеса и финансовых компа-

ний, что будет выступать положительной тенденцией при 
стимулировании цифровой трансформации экономики и 
финансов. А значит, деньги все больше будут переходить 
из классической формы в криптовалютную. Но  как у лю-
дей, так и у бизнеса, будет свобода выбора наиболее ком-
фортной для себя формы денег (наличные, безналичные, 
криптовалюты и т.д.).
Цифровой рубль имеет перспективы влияния на эконо-
мические операции и финансовые платежи таких субъ-
ектов, как государство, коммерческие банки, бизнес и 
граждане.
Для населения цифровой рубль создает возможности со-
вершенствования инфраструктуры дистанционных кана-
лов и платежных сервисов, которые обеспечивают граж-
данам высокую скорость финансовых транзакций, низкие 
комиссии и расходы на проведение операций и удобство 
при конвертации в традиционные фиатные деньги [32].
Применение цифрового рубля способно предоставить на-
селению более дешевый и быстрый способ перевода де-
нежных средств. Из цепочки платежной инфраструктуры 
исключаются лишние посредники, такие как банковские 
учреждения. Однако данное преимущество может быть 
сомнительным, поскольку традиционные финансовые ин-
ституты сегодня предоставляют альтернативные способы 
перевода средств, имеющие более высокую надежность и 
экономность, чем известные криптовалюты [33].
Для бизнеса появление цифрового рубля и цифровых фи-
нансовых активов означает увеличение доли безналичных 
платежей в экономике, что позволяет проводить финан-
совые операции и платежи дешевле и быстрее. Причем 
эмиссия цифрового рубля способна привести к росту лик-
видности денежно-кредитного рынка России. Из-за этого 
уровень процентных ставок будет снижаться, что увеличит 
доступ предприятиям к продуктам коммерческого креди-
тования [6; 34].
К тому же сейчас наблюдается резкое увеличение доли без-
наличных платежей в России. Так, по данным за 2021 г. без-
наличные операции впервые превысили наличные опера-
ции – 32,9 трлн руб. против 29,3 трлн руб. соответственно 
(Рисунок 6). 

Рисунок 6. Динамика платежных операций в наличном и безналичном видах, в трлн руб. 
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Большую роль цифровой рубль может сыграть в развитии 
инновационных форм предпринимательства – стартапов. 
В частности, появление цифрового рубля формирует до-
полнительные возможности при привлечении инвести-
ционного капитала. Это обусловлено тем, что цифровой 
рубль может быть интегрирован в краудфандинговые пло-
щадки [36].
Эффективность применения технологии цифрового рубля 
в системе финансовых операций для финансовых корпора-
ций экономики России заключается [24; 37]:
•	 в увеличении доли безналичных платежей;
•	 в обеспечении своим пользователям простоты исполь-

зования, высокой скорости транзакций, проведения 
расчетов без использования суррогатов;

•	 в увеличении денежной ликвидности кредитного рын-
ка, что снизит уровень процентных ставок

Можно также выделить следующие аспекты воздействия 
цифрового рубля на цифровизацию коммерческих банков 
в России [38]:
•	 влияние на процедуру совершенствования клиентско-

го обслуживания в банках;
•	 воздействие на формирование новых конкурентных 

преимуществ банка;
•	 способствование созданию новых банковских продук-

тов, расширяя и диверсифицируя риски банковского 
бизнеса, уменьшая долю кредитования и рассчет-
но-кассовых операций при формировании выручки и 
прибыли организаций.

Анализируя угрозы для бизнеса от развития цифрового 
рубля и финансовых активов, можно отметить их отсут-
ствие, что обусловлено недостаточной практикой исполь-
зования национальных криптовалют в международном 
обществе. Наибольшие риски цифрового рубля создаются 
для финансовых компаний – коммерческих банков, кото-
рые могут столкнуться с дополнительной конкуренцией 
со стороны банковского регулятора при предоставлении 
финансов экономическим субъектам и населению, а также 
дефицитом ликвидности, который некоторые исследова-
тели оценивают как самый значительный [39]. Мы попы-
тались оценить, как именно цифровой рубль повляет на 
баланс коммерческого банка. При переходе части активов 
в новую форму денег меняется структура фондирования. 
Доля депозитов снизится, а доля фондирования со сторо-
ны государства, банков и институциональных инвесторов 
увеличится. Этот вид фондирования имеет более высо-
кую ставку и более дорогой, но для удовлетворения тре-
бований LCR потребуется меньший объем качественных 
ликвидных активов, чем в случае с депозитами [36]. Из-за 
увеличения стоимости фондирования при прочих равных 
условиях снижается чистая процентная маржа, рентабель-
ность собственного капитала, и, следовательно, банки по-
вышают ставки по кредитам (Рисунок 7). Для сценария 
российских коммерческих банков отток депозитов может 
составить до 15%. 

Рисунок 7. Динамика баланса коммерческих банков РФ, трлн руб. 
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Считается, что при введении валюты норма доходности де-
позитов увеличивается, а стоимость прироста переносится 
на кредитный рынок, поскольку банки больше не получают 
прибыли на депозитном рынке, а являются монополистами 
на кредитном рынке, т.е.  экзогенное изменение стоимости –  
доходность депозитов также отражается на цене.
С другой стороны, по нашему мнению, концепция циф-
рового рубля может дать колоссальные возможности для 
государства ввиду совершенствования финансовой и нало-
говой политики, поскольку:
•	 создается легальная национальная криптовалюта, ко-

торая будет обеспечена реальными активами;
•	 доходы от операций цифрового рубля будут поступать 

в бюджет;
•	 операции с цифровыми финансовыми активами будут 

легко подпадать под налогообложение.
Вместе с тем появление цифрового рубля можно считать 
существенным фактором, который повлияет на условия 
финансовой политики государства. В частности, это обу-
словлено тем, что из-за введения цифрового рубля прои-
зойдут кардинальные изменения при расчете объема де-
нежной массы в экономике страны.
Рост денежной массы в экономике страны приведет к уве-
личению инфляционных рисков. В итоге, Банку России 
придется принимать решения, направленные на ужесто-
чение денежно-кредитной политики. Последствиями этого 
будут выступать уже обратный рост процентных ставок и 
замедление экономического роста (ВВП).
Таким образом, цифровой рубль и другие цифровые фи-
нансовые активы имеют как возможности, так и угрозы 
для разных сторон (государства, бизнеса и граждан) при 
реализации их интересов. Однако в основном перспективы 
превышают риски, из-за чего необходимо развивать новую 
индустрию финансовой системы, где Россия занимает важ-
ное место в общей мировой архитектуре цифровых финан-
совых активов и криптовалют. Главная угроза, с которой 
может столкнуться российская экономика, – это дестаби-
лизация денежно-кредитного рынка, где произойдет рост 
ликвидности и денежной массы.

Заключение
Таким образом, подводя итоги проведенного научного 
исследования, мы можем констатировать следующие ре-
зультаты: сегмент цифровых финансовых активов в совре-
менной практике России и зарубежья находится на стадии 
стремительного развития, обусловленного принятием 
нормативно-правовых правил функционирования данно-
го рынка. Это ожидаемый этап эволюционного развития, 
открывающего перспективы стремительного масштаби-
рования и географического расширения. Появление циф-
ровых финансовых активов позволило обнаружить ряд 
проблем и угроз, связанных с использованием современ-
ных технологий в финансах. Однако благодаря активному 
участию органов государственной власти и управления 
обеспечивается их нивелирование, иногда на превентив-
ном уровне, что позволяет создать комфортные условия 
существования всем участникам рынка цифровых финан-
совых активов.
Проверка гипотез, обозначенных во введении, показа-
ла следующее: участие России в передовой группе стран 
по развитию цифровых активов, рост доли безналич-

ных операций, анализ потенциального рынка и заинте-
ресованности говорят о стадии стремительного роста 
развития данного сегмента. Спрос на цифровой рубль и 
его предложение, вероятно, не будут обеспечены заинте-
ресованностью рынка в связи с наличием альтернатив с 
добавленной стоимостью. В конечном счете, успех запу-
ска цифровой валюты Центрального банка будет зависеть 
от ее принятия пользователями, что будет обусловлено 
принятием цифровых активов в качестве метода оплаты 
с добавленной стоимостью, которая улучшает существу-
ющие альтернативы (банковских картам и наличным 
деньгам). Если окажется, что такие выгоды ниже рисков 
или не отсутствуют, то усилия по внедрению ЦВЦБ мо-
гут не достичь поставленных целей. Однако если иници-
атива выйдет за рамки пилотной стадии, скорее всего, 
ЦБ будет использовать все доступные инструменты для 
достижения успеха, а именно, чтобы получить широкое 
распространение, частично вытеснив другие инструмен-
ты платежа и хранения ценностей, будут использованы 
государственные трансферты, подверженные влиянию 
правительства или ЦБ.  При этом спрос на цифровые 
финансовые активы и их предложение будут в основном 
незначительными и обеспеченными в основном за счет 
краткосрочного кредитования в сегменте МСП. Такие 
активы не будут пользоваться спросом у компаний, не 
требующих заемного финансирования. Стоит отметить, 
что на текущем этапе развития ЦФА действительно имеет 
смысл выпуск краткосрочных обязательств за счет сниже-
ния издержек относительно традиционных инструмен-
тов. Предполагается, что развитие рынка ЦФА позволит 
дополнительно снизить стоимость финансирования за 
счет допуска розничных иневесторов на рынок и соедине-
ния конечного инвестора и бенефициара, что в конечном 
счете повлияет на баланс компании.
В этом смысле ключевыми направлениями будущих иссле-
дований могут стать риски и влияние цифровых активов 
как на коммерческие банки, так и на домохозяйства, а так-
же моделирование спроса на эти активы в зависимости от 
вероятных сценариев, которые может предложить ЦБ, и 
расчетов снижения стоимости краткосрочного финанси-
рования компаний.
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Аннотация
Целью настоящего исследования является оценка взаимосвязи между показателями раскрытия информации о цифровизации 
и рыночной капитализацией на российском рынке, в том числе в период пандемии COVID-19. Методология исследования 
включает текстовый анализ для оценки различных компонентов цифровой трансформации и цифровизации. Оценка модели 
проводилась с использованием методов панельной регрессии и машинного обучения. Эмпирической основой исследования 
стали финансовые показатели 70 российских компаний и годовые отчеты за 2017–2021 гг. Основные результаты: 1) более ши-
рокое раскрытие информации о цифровизации в годовых отчетах российских компаний увеличило рыночную капитализа-
цию компаний; 2) трансформация процессов и организаций была весьма значимой для российских компаний; 3) пандемия 
COVID-19 ускорила цифровизацию и привела к догоняющему уровню цифровизации среди менее продвинутых компаний. 
Результаты данного исследования могут быть использованы инвесторами и руководством компаний для разработки более 
грамотной и комплексной цифровой политики.
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Введение
Цифровизация стала глобальным явлением, которое вли-
яет на работу компаний из различных областей деятель-
ности. По мере внедрения цифровых технологий и обнов-
ления моделей бизнеса все большее внимание уделяется 
раскрытию информации об их усилиях по цифровизации. 
Цифровизация может включать раскрытие информации об 
инициативах, стратегиях и процессах внедрения цифровых 
технологий компаний в их отчетах, предназначенных для 
инвесторов и других заинтересованных сторон [1]. Многие 
известные консалтинговые компании пытаются проана-
лизировать влияние цифровой трансформации на финан-
совые показатели. Например, исследование McKinsey & 
Company показало, что компании, проводящие цифровую 
трансформацию, могут увеличить свою прибыль до 26%1. 
Что касается отечественного рынка, то компании в Рос-
сии осознают важность цифровизации для получения 
конкурентного преимущества, повышения операцион-
ной эффективности и улучшения качества обслуживания 
клиентов [2; 3]. Однако влияние раскрытия информации о 
цифровизации на финансовые показатели российских ком-
паний остается малоизученной областью исследований, 
при этом Россия является растущим рынком и значимость 
раскрытия данной информации может существенно отли-
чаться от других рынков, для которых подобные исследо-
вания уже проводились [4–6]. Тема исследования актуаль-
на. Таким образом, целью нашего исследования выступает 
оценка взаимосвязи показателей раскрытия информации о 
цифровизации и рыночной капитализации на российском 
рынке, в том числе во время пандемии COVID-19. 
Проведено много теоретических исследований бума циф-
ровой активности во время локдаунов и ограничений, в 
том числе во время недавней пандемии короновируса [7–9] 
Для отечественного рынка таких исследований не прово-
дилось, мы сравниваем влияние раскрытия информации 
о цифровизации до и после пандемии COVID-19, в ре-
зультате которой многие компании переходили на режим 
удаленной работы и вынуждены были внедрять новые 
цифровые инструменты. Кроме того, эта работа вносит 
вклад в теории корпоративных финансов в части цифро-
вой трансформации в сигнальной теории [10]. В исследова-
нии применяются методы текстового анализа при помощи 
словарей для получения индексов раскрытия информации 
о цифровизации. Для анализа значимости переменных ис-
пользованы панельная регрессия и метод излечения значи-
мости переменных из моделей случайного леса, являющих-
ся нелинейным методом машинного обучения.

Обзор литературы
Теоретические концепции
Цифровизация стала важным фактором изменений в раз-
личных отраслях, в то же время заявления компании о 
достижениях в области высоких технологий и процессах 
цифровизации позволяют увидеть перспективы развития 
компании и ее стратегии, уменьшив неопределенность. 
Сигнальная теория помогает уменьшить информационную 
асимметрию между компанией и ее основными заинтересо-
ванными сторонами, такими как инвесторы и клиенты [10]. 
По сути, компания становится «сигнальщиком», а третьи 

1 McKinsey&Company. (2018). Digital transformation: Improving the odds of success. URL: https://www.mckinsey.com/business-functions/mckinsey-
digital/our-insights/digital-transformation-improving-the-odds-of-success

лица – «получателями», например, банки, конкуренты и кли-
енты. Делясь информацией о новых продуктах, улучшенных 
методах ведения бизнеса или более эффективных производ-
ственных процессах, компания может посылать положи-
тельные сигналы третьим сторонам [11]. Это устанавлива-
ет эффективную связь между экономическими агентами и 
дает представление о текущей деятельности компании и ее 
долгосрочных перспективах. Цифровизация является не-
обходимым начальным этапом развития компании и под-
разумевает просто внедрение в бизнес-процессы компании 
различных цифровых технологий, однако сейчас некоторые 
компании полностью перестраивают бизнес-процессы ком-
пании, что представляет собой цифровую трансформацию 
бизнеса. Это более глубокий процесс, который является про-
должением цифровизации отдельных процессов. Компании, 
проводящие цифровую трансформацию, часто рассматри-
ваются инвесторами как перспективные и ориентирован-
ные на будущее. Эти компании могут продемонстрировать 
стабильное финансовое положение, направляя ресурсы на 
модернизацию своего бизнеса. Демонстрируя инвесторам 
свои сигналы об инновациях и цифровой трансформации, 
эти компании с большей вероятностью увеличат свою долю 
рынка и прибыль в будущем [12].

Гипотезы исследования
С учетом ранее рассмотренных моментов необходимо по-
ставить следующий исследовательский вопрос: как рас-
крытие информации о цифровизации компании влияет на 
финансовые показатели компаний в России? И какие ком-
поненты цифровой трансформации воздействуют больше 
всего, особенно в условиях COVID-19?
Фактическими причинами интереса к компаниям, прибега-
ющим к цифровой трансформации, являются повышение 
их операционной эффективности, качества услуг и сокра-
щение расходов. Отличительными чертами предприятий, 
использующих цифровые технологии в своей деятельности 
на экономическом рынке, выступают значительный потен-
циал развития как расширения на существующих рынках и 
выходы на новые. Руководство таких компаний принимает 
более взвешенные, оптимальные решения, а компания ис-
пользует научные разработки, патенты, новые технологии 
и опыт ведущих предприятий экономического рынка [13]. 
У таких компаний наблюдается твердая приверженность 
стратегическому управлению, улучшающему достижимость 
долгосрочных целей. Достижения в области искусственного 
интеллекта и автоматизации могут существенно повлиять 
на финансовые показатели компании. Некоторые авторы 
[14] утверждают, что цифровые технологии могут повысить 
производительность, создать новые бизнес-модели и раз-
рушить традиционные рынки, что приведет к изменениям 
в росте доходов, прибыльности и акционерной стоимости.
Кроме того, в нескольких исследованиях изучалась взаимо- 
связь между раскрытием информации о цифровизации 
компании и ее финансовыми показателями. Существуют 
работы [5] о методах устойчивого развития, которые мо-
гут улучшить финансовые показатели фирмы, особенно 
для цифровых фирм. А обладающие передовыми техноло-
гиями предприятия, раскрывающие информацию о своих 
цифровых ресурсах, являются локомотивами инноваци-
онного развития национальной экономики. Аналогичные 

https://www.mckinsey.com/business-functions/mckinsey-digital/our-insights/digital-transformation-improving-the-odds-of-success
https://www.mckinsey.com/business-functions/mckinsey-digital/our-insights/digital-transformation-improving-the-odds-of-success
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результаты получили Е.Р. Байбурина и Е.Ж. Гребцова [15], 
исследуя вклад интеллектуального капитала компании в ее 
стоимость.
Таким образом, мы считаем, что цифровая трансформация 
влияет на рыночную капитализацию компании и выдвига-
ем первую гипотезу.
H1: Цифровизация компании положительно влияет на ры-
ночную капитализацию компании.
Преобразование бизнес-процессов необходимо, чтобы в 
полной мере использовать преимущества цифровой транс-
формации, и фирмы должны оценить, что могут пред-
ложить цифровые технологии, чтобы определить свою 
оптимальную стратегию цифровой трансформации. Циф-
ровая трансформация выходит за рамки цифровизации и 
подразумевает выстраивание организации, управляемой 
данными, использование цифровых платформ и получение 
новых доходов от услуг, управляемых данными2.
Значительное количество компаний (более половины по-
лученной эмпирической базы) раскрывают информацию о 
своей деятельности по цифровой трансформации, посвящая 
этой теме отдельную главу. Однако стоит упомянуть, что го-
довые отчеты являются не единственным возможным источ-
ником информации. Так, в исследовании Д. Лиабира с соавт. 
[16] применяется метод парсинга веб-страниц для анализа 
бизнес-моделей, используемых небольшими высокоиннова-
ционными фирмами США. Некоторые авторы акцентируют 
внимание на инновациях и цифровизации с точки зрения 
раскрытия бизнес-модели компании в годовом отчете [16; 17].
Цифровая трансформация относится к стратегическому 
процессу повышения конкурентоспособности бизнеса за 
счет внедрения и интеграции передовых технологий. Это 
включает автоматизацию процессов и разработку иннова-
ционных продуктов, оптимизацию операций и улучшение 
цифрового взаимодействия с пользователем. Цифровая 
трансформация – это непрерывный процесс, позволяю-
щий предприятиям постепенно внедрять изменения и не-
прерывно развиваться.
Таким образом, перенос бизнес-процессов в онлайн-про-
странство открывает возможности для повышения эф-
фективности, но также создает проблемы. По данным Гло-
бального института McKinsey, цифровая трансформация 
включает четыре ключевых компонента3:
1)	 Трансформация бизнес-модели (Business Model 

Transformation).
2)	 Трансформация процессов (Process Transformation).
3)	 Трансформация предметной области (Domain 

Transformation).
4)	 Трансформация организации (Organization 

Transformation).
Трансформация бизнес-модели включает переосмысление и 
изменение основных стратегий, моделей и операций бизне-
са. Трансформация процессов направлена на реинжиниринг 
и оптимизацию существующих бизнес-процессов для ис-
пользования всего потенциала цифровых технологий. Тре-
тий компонент цифровой трансформации, а именно транс-
формация предметной области, включает миграцию бизнеса 

2 The 4 Tiers of Digital Transformation. URL: https://hbr.org/2021/09/the-4-tiers-of-digital-transformation
3 4 основных направления цифровой трансформации. URL: https://gocardless.com/en-us/guides/posts/what-are-the-4-main-areas-of-digital-
transformation/ 
4 URL: https://smart-lab.ru 
5  URL: https://rspp.ru/sustainable_development/registr/ 

в облако. Наконец, трансформация организации направлена 
на изменение культуры, структуры и возможностей органи-
зации для формирования цифрового мышления.
Россия пока существенно отстает от лидеров в вопросах 
цифровой трансформации, таких как США, Китай, Южная 
Корея и Германия, но развивается быстрыми темпами [18]. 
Каждая трансформация вносит существенные изменения 
в организацию, поэтому мы считаем, что инвесторы, оце-
нивая перспективы таких цифровых трансформаций, мо-
гут потенциально оценивать их негативные и позитивные 
последствия с учетом неопределенности. Например, транс-
формация организации имеет большую неопределенность 
в последствиях, чем трансформация производственных 
процессов, поэтому мы считаем, что отдельные виды транс-
формаций по-разному влияют на ее оценку инвесторами.
H2: Отдельные компоненты цифровой трансформации и 
цифровизации оказывают различное влияние на рыночную 
капитализацию российских компаний.
Если рассматривать влияние пандемии COVID-19, можно 
заметить, что во время нее существенно выросло исполь-
зование цифровых платформ по всему миру [8]. Продол-
жающийся кризис, вызванный пандемией COVID-19, дает 
возможность ускорить цифровую трансформацию финан-
сового посредничества, вынуждая компании и организации 
к дальнейшей адаптации и, в конечном итоге, к изменению 
бизнес-модели [7]. Однако поскольку пандемия COVID-19 
вынудила многие компании в короткие сроки пройти циф-
ровую трансформацию, она вызвала ряд проблем. При 
этом, согласно исследованию В. Клейна и Дж. Тодеско [9], 
отсутствие финансовых ресурсов и специальных знаний 
сделало чрезвычайно уязвимыми средние предприятия. 
Во время пандемии COVID-19 процессная и организацион-
ная трансформации как ключевые компоненты цифровой 
трансформации стали еще более важными. Цифровые тех-
нологии способствуют трансформационным изменениям, и 
экономические парадигмы меняются. В результате панде-
мии многим организациям пришлось быстро адаптировать-
ся к удаленной работе и выстраивать соответствующую ор-
ганизационную структуру, что потребовало значительных 
усилий по трансформации процессов [19]. Преобразование 
рабочих мест также стало более важным после COVID-19, 
поскольку активизировались дискуссии о дальнейшем ис-
пользовании созданных процессов и цифровых инструмен-
тов. Инвесторы и менеджеры увидели высокую значимость 
цифровой трансформации и ее перспективы.
H3: Влияние отдельных компонентов цифровой трансфор-
мации и компонентов цифровизации усиливается во время 
кризиса COVID-19.

Данные и методология исследования
Описание выборки исследования
Для этого исследования были использованы данные из сле-
дующих официальных источников: годовые отчеты и отче-
ты об устойчивом развитии, полученные на сайтах компа-
ний или из общих баз данных smart-lab4 и Национального 
реестра корпоративной нефинансовой отчетности5.
 

https://hbr.org/2021/09/the-4-tiers-of-digital-transformation
https://gocardless.com/en-us/guides/posts/what-are-the-4-main-areas-of-digital-transformation/
https://gocardless.com/en-us/guides/posts/what-are-the-4-main-areas-of-digital-transformation/
https://smart-lab.ru
https://rspp.ru/sustainable_development/registr/
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Для проверки выдвинутых гипотез была сформирована 
выборка из 70 российских компаний, входящих в список 
300 крупнейших компаний по рыночной капитализации, 
включая показатели с 2017 по 2021 г. Для формирования 
массива данных исследования использовались следующие 
критерии: публичные компании торгуются на Московской 
бирже; в набор данных не включены компании, работаю-
щие в финансовой сфере; включенные компании входят в 
список 300 крупнейших компаний по рыночной капитали-
зации; доступность данных.

Текстовый анализ
Годовые отчеты являются важным источником нефинан-
совой информации о компании для внешних пользовате-
лей, таких как инвесторы, кредиторы и клиенты [20]. Для 
получения индекса раскрытия информации о цифровиза-
ции необходимо применить метод анализа текста Bag-of-
Words. Такой метод анализа текстовой информации заре-
комендовал себя в вопросе получения индексов освещения 
раскрытия информации различного характера в текстах. 

Существуют словари оценки таких характеристик, как со-
циально-ценностные ориентации [21], раскрытие уровня 
риска [22] и цифровой ориентации, отражающие стратегии 
в области стратегий инноваций и цифровых преобразова-
ний [23]. Мешок слова является гибким методом, позво-
ляющим выделять в текстах уровень освещения тематики, 
что дает возможность анализировать связь получаемого 
индекса с другими характеристиками работы организации. 
Этот метод позволяет проанализировать большой объем 
информации и часто применяется при исследовании вли-
яния различных факторов, которые не могут быть выраже-
ны в числовом виде, на организацию.
Словарь может быть получен на основе экспертного анализа 
тематического корпуса текстов либо может быть применен 
существующий словарь, соответствующий теме исследова-
ния. Однако в настоящее время нет русских словарей, посвя-
щенных цифровой трансформации. Следовательно, словарь 
был создан на основе существующих словарей, связанных с 
цифровизацией и цифровой трансформацией [24–26]. В Та-
блице 1 представлены основные их характеристики.

Таблица 1. Характеристики использованных словарей

Источник словарей Общее количество слов Разделы по цифровизации

Л. Гуо, Л. Ксу, 2021 [24] 53 Seed word, macro policy, paradigm characteristics, influencing 
scope, technology or equipment

Х. Тенг с соавт., 2022 [25] 21 Paradigm characteristics, influencing scope, Infrastructure

Е. Федорова с соавт., 2021 [26] 66 Product innovation, process innovation, marketing innovation, 
organizational innovation

На основе анализа англоязычных лексиконов, взятых из 
исследований по смежным темам, и изучения годовых от-
четов, собранных российскими компаниями, был состав-
лен окончательный лексикон. 
Хотя основной темой работы является анализ цифровой 
трансформации, сопутствующим ей, неотъемлемым про-
цессом выступает также цифровизация (Digitalization). 
Она отражает общую степень освещения процесса цифро-
визации компании, без которого цифровая трансформа-
ция не может быть приведена, поэтому мы добавим также 
словарь, связанный с ним. Он включает 191 слово, разде-
ленных по пяти  темам: цифровизация (41 слово), транс-

формация бизнеса (50 слов), трансформация процессов (35 
слов), трансформация предметной области (38 слов) и ор-
ганизационная трансформация (27 слов). Это наблюдение 
свидетельствует о том, что нетехнологические компоненты 
цифровой трансформации, такие как организационные, 
описываются с использованием меньшего количества слов 
по сравнению с технологическими. Это можно объяснить 
связью цифровой трансформации с технологическим про-
грессом, что привело к большему акценту на описании тех-
нологической части цифровой трансформации в годовых 
отчетах. Лексика, которая использовалась в этом исследо-
вании, представлена в Таблице 2.

Таблица 2. Использованный в исследовании словарь

Раздел словаря, сокращение Слова

Digitalization (WD)

цифровизация, технологии, цифровая площадка, цифровая платформа, 
цифровой бизнес, большие данные, идентификатор цифрового объекта, 
аккаунт, цифровая экосистема, цифровые каналы, сервисы, цифровые сервисы, 
пользователь, цифровые направления бизнеса, Интернет вещей, аналитика 
данных, данные, веб, виртуальный офис, цифровые решения, оптимизация, 
запись, данные, цифровые устройства, защита данных 
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Раздел словаря, сокращение Слова

Business transformation (WBT)

бизнес-модель, экосистема, цифровая экосистема, трансформация бизнеса, 
цифровое, цифровая экономика, цифровой бизнес, автоматизация, цифровое 
направление бизнеса, автоматическое управление, информатизация, управление 
информатизацией, виртуальный офис, информатизированное управление, 
информатизированное приложение, оцифровка, сетевое взаимодействие, 
интеграция, интеллект, виртуализация, энергетический интернет, умная 
энергетика, умный город, умный сервис, умный транспорт, интеллектуальный 
транспорт, электронное правительство, умная медицина, умное сообщество, 
умный терминал, умный дом

Domain transformation (WDT)

Интернет вещей, искусственный интеллект, облачные вычисления, большие 
данные, облачные сервисы, интернет, 3D-печать, мобильный интернет, 
биометрия, облачные технологии, центр обработки данных, анализ данных, 
интеллектуальный анализ данных, взаимосвязь, распознавание образов, 
нейронная сеть, массовые данные, хранение данных, облачная платформа, 
виртуальная реальность, роботы, промышленные роботы, станки с ЧПУ, 
системы ЧПУ, датчики

Process transformation (WPT)

новый процесс, новый метод, новая техника, новое оборудование, 
высокотехнологичное оборудование, усовершенствованное производство, 
улучшенная доставка, цепочка поставок, автоматизация, цифровизация, 
роботизация, стандартизация, производственные технологии, НИОКР, 
переработка отходов, обновление активов, бережливое производство, 
управление качеством

Organizational transformation (WOT)

организационные изменения, реорганизация, организация рабочего места, 
реструктуризация, деловая практика, трансформация бизнеса, бизнес-
архитектура, бизнес-функции, реинжиниринг бизнес-процессов, развитие 
персонала, дизайн-мышление, сотрудничество, удаленная работа, коворкинг, 
импортозамещение

Источник: составлено автором на основе существующих исследований [24–26] и годовых отчетов включенных компаний.

Рисунок 1. Динамика индексов по отчетам российских компаний
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Мы также рассчитываем и суммарный индекс по элемен-
там цифровой трансформации (WT), сложив результаты 
оценки по четырем частям индекс. Для анализа текстов 
было собрано 357 отчетов с 2017 по 2021 г., включающих 
отчеты ESG и отчеты об устойчивом развитии. Затем по-
следовала предварительная обработка текста –  токени-
зация, очистка от стоп-слов и лемматизация, что необхо-
димо для анализа состава текстов без учета формы слова. 
Вычисление значений текстовых индексов происходит по 
формуле:

,= it
it

it

CWDWD
CW

где  itWD  – доля слов, связанных с цифровизацией; itCWD  –  
число слов из словаря, найденных, в годовом отчете компа-
нии с общим числом слов itCW .
В результате был сформирован Рисунок 1, который отобра-
жает динамику значений индекса раскрытия информации 
о цифровизации и цифровой трансформации в годовых 
отчетах, отчетах ESG и отчетах об устойчивом развитии в 
период 2017–2021 гг.
Можно заметить, что доля слов, связанных с цифровиза-
цией и компонентами цифровой трансформации, увели-
чилась, особенно в период COVID-19 (2020–2021 гг.), что 
может быть объяснено необходимостью компаний адапти-
роваться к вызовам, порожденным пандемическим кризи-
сом в условиях технического прогресса.

Модель
Проанализировав различные работы [27–31], мы отобра-
ли набор переменных, включающий следующие показате-
ли: рыночная капитализация (MCAP), возраст компании 
(CA), текущая ликвидность (CL), финансовый рычаг (FL), 
рентабельность по чистой прибыли (NPM), рентабель-
ность собственного капитала (ROE), валовый средний до-
ход (GAR), капитальные затраты (CAPEX), оборот активов 
(ATO).
Для оценки модели использовалась панельная регрессия с 
фиксированным эффектом. Раскрытие компонентов циф-
ровизации, связанных с процессной и организационной 
трансформацией, оказывает большее влияние на рыноч-
ную капитализацию компании по сравнению с трансфор-
мацией бизнес-процессов и предметной области во время 
пандемии COVID-19, чем до него. Для периодов до и после 
пандемии использованы те же формулы что и для H1–H2, 
но выборка разделена на периоды 2017–2019 и 2020–2021 гг.

Результаты и обсуждение
Описательная статистика
В Таблице 3 представлена описательная статистика исполь-
зуемых в исследовании контрольных переменных и пере-
менных раскрытия цифровизации, которые оценивают 
долю слов, связанных с цифровой деятельностью россий-
ских компаний.

Таблица 3. Описательная статистика

Variable Mean Std. Dev Min Max

MCAP 581.7 914.12 70.7 4815.7

Финансовые индикаторы

СL 4.03 1.64 2.03 9.58

FL 5 2.67 0.9 8.67

NPM 2.67 1.8 0 10

ROE 28 19.39 7 11

GAR 321.81 116.58 7.95 750.78

CAPEX 802.8 956.67 7.84 1934.78

ATO 2.49 0.27 0.49 2.81

CA 37 35 3 176

Индексы цифровизации и цифровой трансформации

WD 0.00406 0.00392 0 0.03129

WBT 0.00156 0.00182 0 0.01207

WDT 0.00518 0.00342 0 0.02675

WPT 0.00073 0.00049 0 0.00390

WOT 0.00073 0.00050 0 0.00391

WT 0.00847 0.00855 0 0.04471
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Как видно из Таблицы 3, средний индекс цифровизации су-
щественно выше индексов цифровой трансформации. Это 
связано с тем, что процессы цифровизации необходимы для 
проведения успешной цифровой трансформации. Данные 
термины распространены и часто используются в отчетах. 
При этом из элементов цифровой трансформации наиболь-
шими значениями и средним обладают почти равные транс-
формация процессов и трансформация организации, тогда 
как термины трансформации бизнеса встречаются редко. 

Однако в целом это может быть связано со специфичностью 
терминов, которые по своему характеру используются реже.

Результаты панельной регрессии
Для проверки гипотез Н1 и Н2 было исследовано влия-
ние показателей раскрытия информации цифровизации и 
цифровой трансформации на рыночную капитализацию 
компании (гипотезы Н1–H2). Результаты представлены в 
Таблице 4.

Таблица 4. Влияние показателей раскрытия информации о цифровой трансформации на рыночную капитализацию рос-
сийских компаний (2017–2021 гг.)

Показатель
(1)
WD
MCAP

(2)
WBT
MCAP

(3)
WDT
MCAP

(4)
WPT
MCAP

(5)
WOT
MCAP

(6)
WT
MCAP

CA 0.51806*** 
(0.1107)

0.51718*** 
(0.1122)

0.4928*** 
(0.11047)

0.4741*** 
(0.11031)

0.5044*** 
(0.11144)

0.5044*** 
(0.11144)

CL 0.0029 (0.0046) 0.00291 
(0.00462)

0.00340 
(0.00461)

0.00391
(0.0045)

0.003194
(0.00462)

0.00319 
(0.00462)

NPM –0.0022 
(0.0043)

–0.00196
(0.00432)

–0.00237 
(0.00431)

–0.00233 
(0.0042)

–0.002198 
(0.00431)

–0.00219
(0.00431)

ROE –0.02853 
(0.070362)

–0.027236
(0.07045)

–0.028706 
(0.07054)

–0.0252066 
(0.070)

–0.026224 
(0.0705)

–0.026224 
(0.0705)

FL –0.00728 
(0.00451)

–0.006916 
(0.00452)

–0.00732* 
(0.00453)

–0.0073602 
(0.0044)

–0.007084* 
(0.00452)

–0.007084* 
(0.00452)

GAR 0.01055** 
(0.0041)

0.0107*** 
(0.0041)

0.0107*** 
(0.0041)

0.01061** 
(0.0041)

0.01069*** 
(0.0041)

0.01069*** 
(0.0041)

CAPEX –0.00385 
(0.00459)

–0.00403 
(0.0046)

–0.00392 
(0.00459)

–0.00398
(0.00457)

–0.00393 
(0.0046)

–0.00393 
(0.0046)

ATO 0.0127*** 
(0.00401)

0.0128*** 
(0.00401)

0.0128*** 
(0.00401)

0.01255*** 
(0.0039)

0.0127*** 
(0.00401)

0.01276***
(0.00401)

Индекс раскрытия цифровизации

WD 0.0587*** 
(0.00803)

WBT –0.00593 
(0.00813)

WDT 0.00559 
(0.00815)

WPT
0.0088*
(0.0048)

WOT –0.00137 
(0.00647)

WT
–0.00137
(0.00647)

Параметры модели

R-квадрат 0.285 0.283 0.283 0.290 0.290 0.282

Примечания: p-значения в скобках; ***р < 0.01, ** р < 0.05, *р < 0.1.
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В первую очередь обратим внимание, что влияние WD 
(индекс цифровизации) прямое и переменная значима 
на уровне 1%. Это подтверждает гипотезу H1 о влиянии 
раскрытия информации о цифровизации компании на ее 
капитализацию. Вывод о положительном влиянии цифро-
визации согласуется с существующими исследованиями 
[1], показывающими, что цифровизация в последние годы 
стала популярной среди российских компаний в связи с ее 
потенциалом обеспечения прорывного роста производи-
тельности и экономической эффективности. Многие рос-
сийские компании проводят цифровизацию, а в России 
запущена национальная стратегическая программа «Циф-
ровая экономика Российской Федерации», сфокусирован-
ная на внедрении цифровых технологий и платформ.
Модели (2)–(5) проверяют, будут ли разные компоненты 
цифровой трансформации оказывать различное влияние 
на финансовые показатели российских компаний (гипотеза 
H2). Из рассматриваемых компонентов только раскрытие 
информации о трансформации процессов является значи-
мым на уровне 10% и оказывает положительное влияние 
на рыночную капитализацию исследуемых компаний. То 
есть гипотеза H2 подтверждается, выделяя как наиболее 

значимый один из аспектов цифровой трансформации. 
Суммарный индекс модели (6) также не имеет высокой зна-
чимости на всем периоде времени. Можно предположить, 
что рынок и инвесторы больше заинтересованы в цифро-
вой трансформации процесса компании, поскольку речь 
идет не только о модернизации стратегии, но и о качестве 
подхода к цифровизации.
Далее для проверки Гипотезы Н3 набор данных был раз-
делен на две части: период до начала пандемии COVID-19 
в России (2017–2019 гг.) и период пандемии и после нее 
(2020–2021 гг.). Результаты представлены в Таблицах 5 и 6.
Модели (7)–(12) проверяли влияние раскрытия инфор-
мации о цифровизации российских компаний в целом 
и составляющих цифровой трансформации в период до 
COVID-19. Все индексы оказались не значимы. Отсутствие 
значимости может быть связано с тем, что цифровая транс-
формация, хотя и является актуальной темой для россий-
ских компаний в последнее десятилетие, но до пандемии не 
была столь актуальной,   и уровень цифровизации и циф-
ровой трансформации был менее значим на всех уровнях 
компании и взаимодействия с клиентами.

Таблица 5. Влияние показателей раскрытия информации о цифровой трансформации на рыночную капитализацию рос-
сийских компаний до COVID-19 (2017–2019 гг.)

Показатель
(7)
WD
MCAP

(8)
WBT
MCAP

(9)
WDT
MCAP

(10)
WPT
MCAP

(11)
WOT
MCAP

(12)
WT
MCAP

CA
0.002957
(0.0498)

0.000407 
(0.0499)

–0.001806
(0.0474)

0.00651
(0.0480)

0.00092
(0.04913)

0.000923
(0.0491)

CL
–0.00089
(0.0018)

–9.023e-04
(0.00187)

–0.00083
(0.00186)

–0.00098
(0.0018)

–0.00090 
(0.0018)

–0.000907
(0.0018)

NPM
0.000102
(0.0016)

1.207e-04
(0.0016)

0.000145 
(0.0016)

0.000181 
(0.0016)

0.000116 
(0.0016)

0.000116 
(0.0016)

ROE 0.0979** 
(0.0444)

0.0970** 
(0.0442)

0.0950** 
(0.0447)

0.1001** 
(0.0443)

0.0974** 
(0.0446)

0.09744**
(0.0446)

FL
–0.0036*
(0.00195)

0.0036* 
(0.00196)

–0.0036* 
(0.00196)

–0.0035* 
(0.0019)

–0.0036* 
(0.00195)

–0.0036*
(0.001958)

GAR –0.006*** 
(0.00167)

–0.0060***
(0.00165)

–0.0059***
(0.00166)

–0.0060*** 
(0.0016)

–0.0060*** 
(0.00166)

–0.00603*** 
(0.00166)

CAPEX –0.0058*** 
(0.00178)

0.0058*** 
(0.00178)

–0.0058*** 
(0.00178)

–0.0057*** 
(0.0017)

–0.0058*** 
(0.00178)

–0.00586***
(0.00178)

ATO 0.0108*** 
(0.00249)

0.0107*** 
(0.00294)

0.0107*** 
(0.00248)

0.0110*** 
(0.0025)

0.01082*** 
(0.0024)

0.01082*** 
(0.00249)

Индекс раскрытия цфровизации

WD –0.00049 
(0.0027)

WBT –8.014е-05 
(0.0032)

WDT 0.00094 
(0.0033)
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Показатель
(7)
WD
MCAP

(8)
WBT
MCAP

(9)
WDT
MCAP

(10)
WPT
MCAP

(11)
WOT
MCAP

(12)
WT
MCAP

WPT
–0.0013
(0.0021)

WOT –0.0002 
(0.0031)

WT –0.000202 
(0.00312)

Параметры модели

R-квадрат 0.4343 0.434 0.434 0.435 0.435 0.434

Примечание: p-значения в скобках; *** р < 0.01, ** р < 0.05, * р < 0.1.

Модели (13)–(18) из Таблицы 7 проверяют значимость рас-
крытия информация о цифровой трансформации после 
начала пандемии COVID-19 в России. Модели (16)–(17) 
наглядно показывают, что раскрытие информации о про-
цессах и организационных преобразованиях значимы на 

уровне 5% и положительно влияют на рыночную капита-
лизацию компаний в условиях пандемии. Следовательно, 
H3 полностью подтверждена, во время и после пандемии 
значимость цифровизации резко возросла.

Таблица 6. Влияние показателей раскрытия информации о цифровой трансформации на рыночную капитализацию рос-
сийских компаний в период COVID-19 (2020–2021 гг.)

Показатель
(13)
WD
MCAP

(14)
WBT
MCAP

(15)
WDT
MCAP

(16)
WPT
MCAP

(17)
WOT
MCAP

(18)
WT
MCAP

CA 5.7624*** 
(0.9226)

5.59526*** 
(0.9154)

6.1296*** 
(0.9303)

5.6523*** 
(0.8714)

5.8821*** 
(0.926)

5.8821*** 
(0.9260)

CL –0.00250 
(0.0085)

–0.00208
(0.0084)

–0.006654
(0.0087)

–0.00630 
(0.00816)

–0.00410 
(0.0086)

–0.0041
(0.00868)

NPM –0.005769 
(0.00823)

–0.00484
(0.008)

–0.00888 
(0.00821)

–0.00684
(0.0077)

–0.00714 
(0.00826)

–0.00714 
(0.0082)

ROE 0.6295*** 
(0.2165)

0.5967*** 
(0.2144)

0.7141*** 
(0.2186)

0.6891*** 
(0.2054)

0.6590*** 
(0.2183)

0.65905*** 
(0.2183)

FL –0.00362 
(0.00864)

–0.00156 
(0.00862)

–0.00567 
(0.00860)

–0.0036 
(0.0081)

–0.0040 
(0.0086)

–0.00402 
(0.00864)

GAR 0.0359*** 
(0.0078)

0.0357*** 
(0.0076)

0.0369*** 
(0.0075)

0.03713*** 
(0.0073)

0.03701*** 
(0.0077)

0.03701*** 
(0.0077)

CAPEX 5.435e-05 
(0.009)

0.00059 
(0.0088)

–0.00211 
(0.0089)

–0.00087
(0.0084)

–0.00099
(0.009)

–0.00099 
(0.009)

ATO 0.0461*** 
(0.0099)

0.0475*** 
(0.0097)

0.0471*** 
(0.0097)

0.0448*** 
(0.0093)

0.0464*** 
(0.0098)

0.0464*** 
(0.0098)

Индекс раскрытия цифровизации

WD –0.00651 
(0.0154)

WBT –0.03193 
(0.022)

WDT 0.02628 
(0.0174)

WPT 0.02434** 
(0.009)
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Показатель
(13)
WD
MCAP

(14)
WBT
MCAP

(15)
WDT
MCAP

(16)
WPT
MCAP

(17)
WOT
MCAP

(18)
WT
MCAP

WOT 0.0254** 
(0.0095)

WT 0.01048 
(0.0157)

Параметры модели

R-квадрат 0.726 0.735 0.73 0.755 0.728 0.723

Примечание: p-значения в скобках; *** р < 0.01, ** р < 0.05, * р < 0.1.

Ожидалось, что результаты будут столь же однозначными, 
поскольку кризис, вызванный пандемией, привлек внима-
ние компаний к важности срочного внедрения цифровых 
технологий. В России и до пандемии на государственном 
уровне продвигалась стратегия цифровизации. Фактиче-
ски люди, предприятия и правительства все чаще приме-
няли прорывные технологии до пандемии [32]. Однако до 
пандемии раскрытие информации о цифровизации компа-
нии не имело настолько критического значения и не влия-
ло на финансовые показатели компании.
На самом деле значимость раскрытия информации о таких 
составляющих цифровизации компании, как процессная 
и организационная трансформации, можно объяснить 
тем, что пандемия сместила направление инноваций в сто-
рону новых технологий, поддерживающих видео-конфе-
ренц-связь, удаленную работу и онлайн-обучение, которое 
в будущем станет еще более распространенным [32]. Более 
того, некоторые исследования [33] предполагают, что пан-
демия послужила катализатором необходимости быстрой 
реализации цифровой трансформации в российских ком-
паниях. До пандемии удаленная работа была невозможна 
технически или не допускалась формально во многих рос-
сийских компаниях. Тем не менее пандемия привела к вы-
нужденной цифровизации многих компаний [34].

Результаты алгоритма случайного леса
Регрессия случайного леса – это контролируемый алгоритм 
обучения, который сочетает в себе методы ансамблевого 
обучения со структурой дерева решений. Алгоритм часто 
позволяет получить более надежные прогнозы или клас-
сификации, нежели обеспечивают многие модели [35]. Его 
нелинейность позволяет фиксировать более тонкие влия-
ния переменных на показатель, кроме того, он позволяет 
включить сразу все имеющиеся индексы в одну модель. 
Нелинейность метода подразумевает невозможность од-
нозначно определить направление влияние объясняющих 
переменных на зависимую (поскольку оно может быть 
различно в зависимости от уровня значения), однако оно 
позволяет определить общую степень значимости измене-
ния значения показателя на зависимую переменную. Это 
позволит оценить значимость текстовых переменных, даже 
если их влияние носит сложный нелинейный характер.
Рисунок 2 иллюстрирует, что показатель раскрытия инфор-
мации и цифровизации (Digitalization) является седьмым 
в списке. Они уступают показателям оборачиваемости 
активов, рентабельности собственного капитала и капи-
тальным затратам. Из других сенситивных переменных он 
уступает трансформации процессов и трансформации ор-
ганизации.

Рисунок 2. Анализ случайного леса для гипотез H1 и H2
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Рисунок 3. Анализ случайного леса для гипотезы H3 (во время COVID, 2020–2021)
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Значимость эти переменных велика. Таким образом, ре-
зультаты для H1 и H2  согласуются с предыдущими иссле-
дованиями: на рыночную капитализацию компании силь-
но влияет рентабельность собственного капитала [27], 
немного меньше или в равной степени влияет оборачивае-
мость активов [28], CAPEX [29] и раскрытие информации 
о процессах и организационных преобразования. При 
этом значимость трансформации предметной области ми-
нимальна, различные компоненты оказывают разное вли-
яние, из-за чего и значимость суммарного индекса падает. 
Результаты методов машинного обучения согласуются с 
результатами регрессионного анализа и даже расширяют 
их, поскольку наряду с цифровизацией и трансформаци-
ей процессов организационная трансформация показала 
свою значимость.
Рисунок 3, в свою очередь, иллюстрирует, что процесс и 
организационная трансформация после начала пандемии 

COVID-19 в России (2020–2021 гг.) находятся на четвертом 
и пятом местах в списке соответственно после оборачива-
емости активов, рентабельности собственного капитала и 
валовой годовой выручки. 
Однако значимость этих компонентов все же намного выше 
трансформации бизнеса и многих иных показателей в пе-
риод COVID-19. Тем не менее трансформация предметных 
областей оказалась довольно высокой в списке наиболее 
значимых переменных, т.е. ее значимость после начала пан-
демии в России сильно возросла.  Трансформация бизнеса 
при этом остается малозначимой. Результаты предыдущих 
исследований [36] результаты случайного леса коррелиру-
ют, H3 снова подтверждается.

Вывод по результатам моделирования
Подводя итог, наглядно представим все проверенные гипо-
тезы в Таблице 7.

Таблица 7. Резюме: проверка гипотез

Гипотезы Результат

Н1 Цифровизация компании положительно влияет на рыночную капитализацию компании (+) подтверждено

Н2 Отдельные компоненты цифровой трансформации и цифровизации оказывают различное 
влияние на рыночную капитализацию российских компаний) (+) подтверждено

H3 Влияние отдельных компонентов цифровой трансформации и компонентов цифровизации 
усиливается во время кризиса COVID-19 (+) подтверждено

Подтверждения H1 и H2 коррелируют со смежными ста-
тьями, что позволяет предположить, что раскрываемая 
информация о цифровизации компании положительно 
влияет на рыночную капитализацию компании. Просле-
живается взаимосвязь между раскрытием информации о 
цифровизации, стоимостью капитала, оценкой фондово-

го рынка и рыночными оценками в различных секторах 
[6; 37]. Эти исследования показали, что раскрытие этой 
информации предоставляет нефинансовую информацию, 
имеющую значение для рынков, и что более высокий уро-
вень раскрытия информации о цифровых технологиях 
имеет прямую связь с оценкой фондового рынка [4].
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Таким образом, гипотеза H1 подтвердилась с помощью 
как регрессионного анализа, так и случайного леса: более 
широкое раскрытие информации о цифровизации в годо-
вых отчетах российских компаний повышает рыночную 
капитализацию компании. Этот факт поддерживает идеи 
теории сигналов о том, что компании могут распростра-
нять информацию о цифровизации, чтобы сигнализи-
ровать о положительном влиянии на стоимость фирмы.  
Эти результаты согласуются с предыдущими исследова-
ниями [38].
Проверка H2 обоими методами доказывает, что раскрытие 
информации о трансформации процессов значимо с точки 
зрения финансовых показателей, тогда как трансформа-
ция бизнеса практически не имеет значения, т.е. влияние 
различно. Однако даже раскрытие некоторых составляю-
щих цифровой трансформации снижает информацион-
ную асимметрию и помогает поддерживать эффективную 
коммуникацию с заинтересованными сторонами с точки 
зрения текущей деятельности компании и ее долгосрочной 
стратегии. Это означает, что теория сигналов применима и 
в данном случае.
Результаты тестирования H3 согласуются с исследования-
ми, подтверждающими, что пандемия COVID-19 ускорила 
цифровизацию и спровоцировала частичное наверстыва-
ние уровня цифровизации у менее продвинутых компа-
ний [36]. Изменения, произошедшие во время пандемии, 
продолжают влиять на долгосрочные стратегии развития 
компании. Многие компании осуществляют ускоренную 
цифровизацию процесса взаимодействия с клиентами и 
цепочками поставок, а также трансформацию своих вну-
тренних операций и процессов. Кроме того, в период пан-
демии видно некоторое повышение значимости трансфор-
мации предметной области. При этом наиболее значимыми 
остаются компоненты, связанные с модернизацией процес-
сов и организации. Этот результат согласуется с другими 
подобными исследованиям [34].

Заключение
В настоящее время цифровизация компаний становится 
все более важной для современного бизнеса, поскольку 
технологические достижения продолжают формировать 
методы работы предприятий. В современном бизнесе под-
держание безупречной репутации требует прозрачности 
и открытости. В результате раскрытие нефинансовой ин-
формации, особенно о цифровизации, стало критически 
важным, поскольку все больше компаний во всем мире, в 
том числе в России, публикуют нефинансовую отчетность. 
Это исследование показало, что раскрытие информации 
о цифровизации и цифровой трансформации оказыва-
ет положительное влияние на капитализацию компаний, 
эффект стал особенно заметным после начала пандемии. 
Заинтересованные стороны теперь больше полагаются на 
нефинансовые факторы для оценки финансовых и рыноч-
ных показателей компаний.
Практическая значимость этой работы заключается в 
нескольких аспектах. Во-первых, понимание важности 
раскрытия нефинансовой информации в отчетности, 
повышающая степень прозрачности бизнеса, может по-
будить бизнес развиваться в данном направлении, при-
влекая больше инвестиций и новых клиентов. Во-вторых, 
результаты исследования могут быть использованы не-
посредственно топ-менеджментом для построения более 
грамотной и комплексной цифровой политики, которая 

принесла бы выгоду в репутационном и финансовом  
плане.
Наконец, в этом исследовании есть несколько ограниче-
ний, но они предлагают новые возможные векторы для 
будущих исследований, которые необходимо обозначить. 
Во-первых, проведение расширенного исследования с 
большей выборкой компаний и разделением их по отрас-
лям для анализа стабильности результатов и значимости 
раскрытия информации в разных сферах на примере дру-
гих стран. Исследования также могут быть сосредоточены 
на расширении списка компонентов цифровой трансфор-
мации и обработке словаря, чтобы получить еще более до-
стоверный индекс. Наконец, анализ может быть проведен 
для выборок на компаниях из нескольких стран, поскольку 
могут существовать различия во влиянии раскрытия по-
добной нефинансовой информации между российской и 
европейской практикой.
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Аннотация
В статье рассматривается влияние структуры собственности на раскрытие информации о корпоративных рисках в развиваю-
щихся странах Африки. В выборку вошли 42 компании, котирующиеся на Йоханнесбургской фондовой бирже и Нигерийской 
фондовой бирже. Данные по независимым переменным взяты из Bloomberg data stream, а информация по зависимой перемен-
ной получена из годовых отчетов, представленных на сайтах компаний из выборки. Исследование охватывает период с 2014 
по 2018 г. В качестве аналитических инструментов выступили регрессионный и контент-анализ. Мы применили анализ текста 
для годовых отчетов, чтобы установить риски, которые раскрывают компании, и регрессионный анализ – чтобы определить 
степень влияния структуры собственности на раскрытие информации о корпоративных рисках. Согласно результатам, рас-
крытие информации об операционных рисках преобладает над раскрытием данных о стратегических и экологических рисках. 
Как правило, компании предпочитают раскрывать значимую положительную информацию за предшествующие периоды и 
данные нефинансового характера и при этом не стремятся предоставлять отрицательную информацию, информацию о буду-
щих и финансовых рисках. Кроме того, выявлено, что на решение о расширении объема раскрываемой информации о рисках в 
большой степени влияют размер компании и ее прибыльность. И, наоборот, компании не хотят предоставлять информацию о 
рисках, когда акции не находятся в руках нескольких человек. Тем не менее институциональные инвесторы, государство, ино-
странные граждане, инсайдерская собственность и уровень использования заемных средств не влияют на практику раскрытия 
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Введение
Растущее количество скандалов, затрагивающих руководите-
лей корпораций, и экономическая неопределенность, напри-
мер, финансовые кризисы по всему миру, являются главными 
проблемами, на основании которых стейкхолдеры настаивают 
на раскрытии информации о коммерческих рисках. Недоста-
точное раскрытие информации о рисках, при помощи которой 
стейкхолдеры могли бы понять, насколько компания финансово 
устойчива, считается ключевым фактором, вызвавшим финан-
совый кризис 2007–2008 гг. [1]. Несмотря на аргументы, приве-
денные выше, регуляторы в различных юрисдикциях не предпи-
сывают компаниям раскрывать информацию о рисках [2]. Тем 
не менее присутствует стремление дать понять предприятиям, 
что раскрытие информации о рисках имеет свои преимущества, 
поскольку в результате ее раскрытия повышается прозрачность 
компании [3], снижается стоимость капитала [4], сохраняется 
доверие инвесторов [1] и сокращается неопределенность в от-
ношении компании [5], что позволяет стейкхолдерам составить 
представление об ожидаемых денежных потоках и котировках 
акций [5]. Раскрытие информации также относится к методам 
управления рисками, поскольку компаниям, доводящим ин-
формацию о рисках до общественности, необходимо разрабо-
тать эффективную стратегию управления рисками [1]. Невзи-
рая на данные меры поощрения к предоставлению информации 
о рисках, форма и степень раскрытия информации преимуще-
ственно остаются на усмотрение руководителя компании [6; 
7], так как регулирующие органы не обеспечили полноценные 
руководящие принципы предоставления отчетности о корпо-
ративных рисках. Вместе с тем корпоративное управление и ха-
рактеристики организации в исследованиях рассматриваются 
как компоненты, влияющие на количество и качество раскры-
тия информации о рисках [1; 3; 8–15]. Структура собственности 
– это один из факторов корпоративного управления, которые 
инициируют раскрытие компаниями информации о рисках [7]. 
Например, в более ранних исследованиях [1; 7; 16; 17] поясня-
ется, что структура собственности может формировать поведе-
ние компании в отношении раскрытия информации о рисках. 
Данные работы дали толчок исследованию этой темы в разви-
вающихся странах, и недавно [7] была получена всесторонняя 
оценка данного явления, однако указанный источник касается 
только арабских стран. Насколько нам известно, до этого ни 
один источник литературы не описывал развивающиеся стра-
ны Африки. Целью исследования является оценка того, каким 
образом структура собственности влияет на раскрытие инфор-
мации о рисках в развивающихся странах Африки. Учитывая 
культурные различия и разницу в экономической и норматив-
но-правовой среде, исследование делает серьезный вклад в ми-
ровую литературу. Остальная часть работы структурирована 
следующим образом: во втором разделе представлен обзор ли-
тературы; в третьем разделе изложена  методология исследова-
ния; в четвертом разделе раскрываются результаты и обсужде-
ние, а в пятом разделе приведены выводы.

Обзор литературы
С недавнего времени в сфере бухгалтерского учета и финан-
сов исследования раскрытия информации о корпоративных 
рисках привлекают большое внимание. Неэффективные меры 
реагирования регулирующих органов на раскрытие информа-
ции о рисках являются основным мотивом для ученых, чтобы 
исследовать различные факторы, которые могут побудить ру-
ководство компаний раскрыть информацию о рисках их пред-
приятий. В последние годы многие исследования подтвердили, 
что на протяжении нескольких лет компании расширяют свою 
отчетность о рисках. Однако предметом дискуссии является 
способ, которым осуществляется раскрытие информации. На-
пример, большая часть информации о рисках, публикуемой в 

годовых отчетах, относится к историческим, положительным и 
нефинансовым новостям [3; 18]. Такой подход снижает эффек-
тивность раскрытия информации о рисках. Для принятия обо-
снованных решений стейкхолдеры требуют предоставления 
новой информации о рисках в будущем, негативных новостей 
и данных о финансовых рисках. По всей видимости, наиболь-
шее влияние на решение компании о раскрытии информации 
о рисках оказывает регулирование. Однако выяснилось, что в 
отсутствие регулирования целесообразно использовать струк-
туру собственности для определения степени, в которой ком-
пании должны раскрыть информацию. Например, в исследо-
вании из источника [6] изучено 169 котирующихся на бирже 
южноафриканских компаний с 2002 по 2011 г. и установлено, 
что компании со значительной собственностью, принадлежа-
щей институциональным инвесторам, или концентрацией соб-
ственности склонны уменьшать объем раскрытия информа-
ции о рисках. Эти данные противоречат выводам из источника 
[19], сделанным на основании изучения 118 годовых отчетов 
индонезийских компаний за 2013 г., согласно которым соб-
ственность институциональных инвесторов и инсайдерская 
собственность несущественна. Это заключение подтверждает 
исследование [20], основанное на 85 годовых отчетах котиру-
ющихся на бирже компаний из Пакистана за период 2011–2016 
гг. Кроме собственности институциональных инвесторов и ин-
сайдерской собственности также несущественны концентра-
ция собственности и государственная собственность. Однако 
в источнике [21] проведена оценка 365 годовых отчетов индо-
незийских компаний за 2015 г. и выявлена существенная обрат-
ная линейная зависимость между концентрацией собственно-
сти и раскрытием информации о рисках. Оказывается также, 
что государственная собственность способствует увеличению 
объема раскрываемой компаниями информации о рисках, при 
этом иностранная собственность, наоборот, не оказала зна-
чительного воздействия. В то же время теория, которую мы 
применяли в настоящем исследовании, зависит от различных 
используемых переменных собственности. Мы обсуждаем дан-
ные теории в разделе, где выдвигаем гипотезы.

Выдвижение гипотез
Собственность институциональных инвесторов
Рост количества институциональных инвесторов в последнее 
время весьма настораживает, поскольку они доминируют в де-
ятельности различных развивающихся рынков [27], а размер 
их собственности в архитектуре финансовой системы компа-
нии может влиять на различные стратегические коммерческие 
решения. Считаем, что агентская теория надлежащим образом 
объясняет прямую связь между раскрытием информации о 
рисках и собственностью институциональных инвесторов [6; 
16]. Предыдущие исследования дали разнородные результаты. 
Работы [17; 28] подтверждают положительную связь между 
собственностью институциональных инвесторов и раскры-
тием информации о рисках, при этом другие источники [6; 
7] обнаружили обратную связь между этими двумя перемен-
ными. Согласно источнику [19], между двумя упомянутыми 
выше параметрами корреляция отсутствует. Тем не менее мы 
выдвигаем следующее предположение, которое согласуется с 
агентской теорией:
H1: У компаний с большей собственностью институциональ-
ных инвесторов наблюдается тенденция к увеличению объема 
раскрываемой информации о рисках.

Государственная собственность
Связь между раскрытием информации о рисках и государ-
ственной собственностью можно спрогнозировать при помо-
щи теории заинтересованных сторон, поскольку государство 
является одним из авторитетных стейкхолдеров компании 
[7]. Следовательно, предполагается, что компании будут рас-
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крывать различную информацию, отвечающую ожидани-
ям стейкхолдеров. Государства, выступая в роли структуры, 
определяющей политику, будут поощрять предприятия со-
вершенствовать процессы подготовки отчетности о рисках, 
чтобы подать участникам рынка необходимые сигналы, и они 
привержены политике, отвечающей интересам владельцев 
[21]. Государство не может вступить в сговор с руководством 
компании и скрывать значимую информацию. Тем не менее 
оно стремится поддерживать общественный порядок и рас-
пределение доходов, а не содействовать интересам стейкхол-
деров, благодаря которым будет создаваться стоимость ком-
паний, следовательно, корпоративная прозрачность может не 
входить в круг приоритетов государства как стейкхолдера [7]. 
Несмотря на теоретичесские прогнозы в предыдущих исследо-
ваниях сделаны противоречивые выводы. В работах [6; 7; 21; 
25] установлено, что объем раскрытой информации о рисках 
растет, если увеличивается доля государственной собствен-
ности. И, наоборот, источник [26] выявил обратную связь 
между двумя переменными. Аналогичным образом, согласно 
источнику [23], раскрытие информации о рисках не связано 
с размером государственной собственности. Применительно 
к теории заинтересованных сторон выдвигается следующая 
гипотеза: 
H2: Чем больше доля государственной собственности в ком-
пании, тем выше стимул раскрывать информацию о рисках в 
бóльших объемах.

Иностранная собственность
Иностранные граждане с существенной долей собственности 
обычно влияют на стратегические решения компании. Они 
могут оказывать давление на руководство в вопросе объема 
раскрываемой информации о рисках. Для прогнозирования 
этой взаимосвязи можно применить теорию принудительно-
го изоморфизма [24], которая предполагает наличие положи-
тельной линейной зависимости между раскрытием информа-
ции о рисках и иностранной собственностью. Тем не менее 
предыдущие эмпирические исследования [21; 24] не обнару-
жили связи между двумя этими переменными. В то же время, 
поскольку политика касательно максимального количества 
акций, которые могут находиться в собственности иностран-
цев, в различных странах разная, в исследованиях применено 
прогнозирование согласно теории принудительного изомор-
физма, и выдвигается следующая гипотеза:
H3: Чем большая доля находится в собственности иностран-
ных граждан, тем сильнее их влияние в сторону большего рас-
крытия информации о рисках.

Инсайдерская собственность
Одними из самых влиятельных стейкхолдеров компании яв-
ляются ее руководители, включая директоров и менеджеров. 
Эти группы считают инсайдерами, поскольку в них входят 
лица, принимающие большую часть стратегических деловых 
решений. Несмотря на их должности закон не запрещает та-
ким инсайдерам владеть определенной долей акций компании. 
Соответственно, они могут иметь в собственности крупные 
доли компаний, получая их в качестве бонусов или покупая 
их за собственные средства. Если такие инсайдеры владеют 
значительной долей акций, они склонны предоставлять ин-
формацию о рисках в корпоративной отчетности в меньших 
объемах. Более раннее исследование [19] может подтвердить 
это утверждение. В источнике [19] говорится о том, что меж-
ду собственностью менеджмента и раскрытием информации 
о рисках существует обратная зависимость на основании про-
гнозов агентской теории. Это свидетельствует о том, что ком-
пании с большей долей собственности менеджмента склонны 
раскрывать лицам, не имеющим отношения к компании, ин-
формацию о рисках в меньших объемах [5]. Это согласуется с 
теорией обогащения менеджмента, предложенной в исследо-

вании [7]. Наличие крупной доли инсайдерской собственно-
сти может навести руководителей на мысль о злоупотреблении 
положением в своих интересах за счет других стейкхолдеров, 
а также о прекращении выполнения своей функции контроля 
и скрыть важную информацию ради своей выгоды и невзирая 
на интересы остальных стейкхолдеров [7]. Выводы работ [22; 
23] подтверждают прогноз теории обогащения менеджмента, 
обнаружив обратную связь между инсайдерской собственно-
стью и раскрытием информации о рисках. Тем не менее другие 
ученые [5; 7] не выявили связи между этими двумя перемен-
ными. В соответствии с теорией обогащения менеджмента мы 
предлагаем следующую формулировку:
H4: Инсайдерская собственность имеет обратную связь с рас-
крытием информации о корпоративных рисках.

Собственность многочисленных владельцев
Довольно часто компании предоставляют значительную долю 
своих акций небольшому количеству акционеров. В этом слу-
чае руководство компании может вступить в сговор с акцио-
нерами, чтобы предоставить ограниченную информацию ли-
цам, не имеющим отношения к компании. Возможно, поэтому 
существует требование раскрывать информацию о руководи-
телях компании, владеющих 5% и более акций компании. И, 
наоборот, некоторые предприятия применяют стратегию рас-
пространения своих акций большому количеству лиц вместо 
того, чтобы сосредоточить их в руках небольшого количества 
владельцев. Термин «собственность многочисленных владель-
цев» используют для описания ситуации, при которой акции 
не находятся в руках небольшого количества лиц. Компании 
со структурой собственности многочисленных владельцев 
подвержены большему давлению с точки зрения раскрытия 
информации о рисках, поскольку существенное количество 
акций компании принадлежит большому количеству лиц [24]. 
Теория принудительного изоморфизма [24] утверждает на-
личие положительной связи между раскрытием информации 
о рисках и собственностью многочисленных владельцев. Со-
гласно теории принудительного изоморфизма, на поведение 
руководства влияет либо регулирование, либо контроль. На 
контроль могут оказать влияние многочисленные акционеры 
путем голосования на ежегодном общем собрании. Однако ис-
следование [24] не обнаружило, что собственность многочис-
ленных владельцев является определяющим фактором, воз-
действующим на раскрытие компанией информации о рисках. 
В соответствии с теорией принудительного изоморфизма мы 
выдвигаем следующую гипотезу:
H5:  При структуре собственности с многочисленными вла-
дельцами объем раскрываемой информации о корпоративных 
рисках имеет тенденцию расти.

Методология исследования
Выборка и сбор данных
В выборку исследования включено 42 компании, что позво-
лило рассмотреть 210 ежегодных наблюдений в период с 2014 
по 2018 г. Компании взяты из финансового и нефинансового 
секторов с предпочтением к предприятиям, представленным 
на Йоханнесбургской и Нигерийской фондовых биржах. По-
скольку Нигерия и ЮАР являются основными развивающи-
мися экономиками Африки, предполагаем, что котирующиеся 
на их фондовых биржах компании публикуют больше инфор-
мации о рисках. Таким образом, для настоящего исследования 
выбраны две указанные страны. В исходную выборку финан-
сового сектора включено общее количество котирующихся на 
бирже банков из обеих стран, но все банки, по которым отсут-
ствует необходимая информация, исключены из нее. С другой 
стороны, нефинансовые компании выбраны произвольно из 
промышленного сектора. Согласно источнику [8], финан-
совые компании необходимо изучать отдельно, потому что 
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обычно сектор регулирует более одного органа. Тем не менее,  
поскольку в цели исследования входит не изучение соблю-
дения компаниями существующих правил и предписаний, а 
определение, каким образом информация о рисках передает-
ся пользователям, то нефинансовые компании добавлены в 
выборку, что согласуется с предыдущим исследованием [13]. 
Мы изучаем годовые отчеты за пять лет с 2014 по 2018 г. Дан-
ный интервал выбран, потому что к 2014 г. и Нигерия, и ЮАР 
полностью внедрили Международные стандарты финансовой 
отчетности (МСФО), преимущество которых заключается 
в требовании раскрытия информации о рисках, связанных 
с финансовыми инструментами, что влечет раскрытие ком-
паниями информации о рисках в бóльших объемах. Чтобы 
получить информацию, относящуюся к зависимой перемен-
ной, мы исследовали годовые отчеты 42 компаний за пять 
лет. Данные по независимым и контрольным переменным од-
новременно получены из Bloomberg data stream. Кроме того, 
исследование проводится аналогично более ранним работам. 
Мы используем ручной контент-анализ во всех описательных 
частях годовых отчетов компаний из выборки, включая при-
ложения к отчету.

Измерение переменных
Раскрытие информации о рисках
Раскрытие информации о рисках измеряется путем опреде-
ления в годовых отчетах количества предложений, описыва-
ющих риски. Раскрытие информации о рисках (RD) – наша 
основная зависимая переменная. Экологическое RD, опера-
ционное RD и стратегическое RD являются категориями рас-
крытия информации о рисках, которые также применяются в 
качестве остальных трех зависимых переменных. Переменные 
и их определения приведены в Таблице 1.

Контент-анализ
В исследовании раскрытия информации о рисках часто при-
меняют контент-анализ, который изучает описательную часть 
годовых отчетов. Использование данного метода согласуется 
с более ранними исследованиями [3; 8; 18]. В нескольких ра-
ботах информация о рисках при контент-анализе кодирова-
лась путем подсчета относящихся к теме предложений, слов, 
абзацев, страниц и процента страниц. Тем не менее подход с 
использованием слов и предложений пользовался большей 
популярностью. Для сравнения, количество слов можно под-
считать с более высокой точностью, чем количество предложе-
ний. Однако для толкования слов можно использовать только 
контекст предложения. Исходя из этого, мы решили применить 
подход, основанный на предложениях. Чтобы закодировать со-
ответствующее предложение, мы взяли концепцию раскрытия 
информации о рисках, применявшуюся в предыдущих работах 
[8]. Согласно широко распространенному мнению, зачастую в 
контент-анализе присутствует элемент субъективности, осо-
бенно если для кодирования выбран «подход, основанный на 
предложениях». Однако мы применили методику правила ре-
шения, которая присутствовала в других исследованиях, для 
сведения к минимуму степени субъективности в нашем коди-
ровании (см. Приложение 2). Более того, на основании состав-
ленного перечня (см. Приложение 1) раскрытие информации о 
рисках отнесено к категории раскрытия информации о страте-
гических, экологических и операционных рисках. Для получе-
ния более четкой картины виды раскрытия информации разде-
лили на информацию о прошлом или будущем, финансовую и 
нефинансовую, положительную или негативную информацию. 
Это может помочь многим стейкхолдерам получить необходи-
мую им раскрываемую информацию для принятия обоснован-
ных решений. Помимо этого, в Таблице 1 представлены спосо-
бы измерения наших переменных.

Таблица 1. Описание и измерение переменных

Переменные Способ измерения Источник

Раскрытие информации о 
рисках Все предложения о раскрытии информации о рисках Годовые отчеты

Экологическое RD Все предложения о раскрытии информации об экологических рисках Годовые отчеты

Операционное RD Все предложения о раскрытии информации об операционных рисках Годовые отчеты

Стратегическое RD Все предложения о раскрытии информации о стратегических рисках Годовые отчеты

Количественное Все предложения о раскрытии информации о финансовых рисках Годовые отчеты

Качественное Все предложения о раскрытии информации о нефинансовых рисках Годовые отчеты

Информация о прошлом Общее количество предложений о рисках, связанных с прошлыми 
событиями Годовые отчеты

Информация о будущем Общее количество предложений о рисках, связанных с будущим Годовые отчеты

Информация без учета 
времени

Общее количество предложений о рисках, не связанных с прошлыми или 
будущими событиями Годовые отчеты

Положительные новости Все предложения о благоприятных событиях Годовые отчеты

Негативные новости Все предложения о неблагоприятных событиях Годовые отчеты

Институциональные 
инвесторы Доля акций, принадлежащих институциональным инвесторам Bloomberg

Государство Процентная доля акций, принадлежащих государству или его учреждению Bloomberg

Иностранцы Процентная доля акций, принадлежащих иностранным акционерам Bloomberg

Инсайдеры Процентная доля акций, принадлежащих менеджерам или директорам Bloomberg
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Переменные Способ измерения Источник

Многочисленные владельцы Доля собственности, принадлежащая физическим лицам Bloomberg

Размер компании Зарегистрированные общие активы Bloomberg

Прибыльность Рентабельность собственного капитала Bloomberg

Уровень использования 
заемных средств Отношение заемного капитала к собственному Bloomberg

Источник: составлено автором.

Модель исследования
Кроме процесса раскрытия информации о рисках в иссле-
довании изучается, как структура собственности влияет на 
раскрытии информации о рисках корпоративными образо-
ваниями. В результате для нашего исследования создано пять 
переменных, связанных со структурой собственности. К ним 
относятся: государственная, инсайдерская, иностранная, ин-
ституциональная собственность и собственность многочис-
ленных владельцев. Аналогичным образом, к контрольным 
переменным, включенным в исследование, относятся размер 
компании, прибыльность и уровень использования заемных 
средств. Представлены следующие уравнения:
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где ity  – зависимая переменная (раскрытие информации о 
рисках, раскрытие информации об экологических рисках, 
раскрытие информации об операционных рисках раскрытие 
информации о стратегических рисках); itIIO  – собственность 
институциональных инвесторов; itGO  – государственная  
собственность;   itFO  – иностранная собственность;  itIO  –  
инсайдерская собственность;  itDO  – собственность мно-
гочисленных владельцев; itCS  – размер компании;  itCP –  
прибыльность компании; itCL  – уровень использования заем-
ных средств компанией; i – индекс компании; t – индекс года;  

2015 2018−d d  – годовые эффекты;  αi  – фиксированные эф-
фекты компании; it  – случайная ошибка.

Результаты и обсуждение
Результаты
В Таблице 2 приведена описательная статистика переменных, 
анализируемых в настоящем исследовании. Минимальное 
значение общего раскрытия информации о рисках состави-
ло 388, максимальное – 3585, при среднем количестве 2061 
предложение. Раскрытие информации о рисках разделено на 
раскрытие экологических, операционных и стратегических 
рисков со средними значениями 738, 967 и 361 предложение 
соответственно. Также результаты показывают в среднем 270 
и 1792 предложения, относящихся к количественному и каче-
ственному раскрытию информации о рисках соответственно, 
и данный анализ обеспечит пользователям отчетности компа-
ний больше аналитических выводов по финансовым и нефи-
нансовым последствиям предоставления компаниями инфор-
мации о рисках. Кроме того, рассматривая риски на основании 
определения, предложенного в источнике [8] и распростра-
ненного исследователями раскрытия информации о рисках, 
являющимися авторами источника [18], в котором современ-
ное определение риска включает возможности, угрозы и не-
определенность, наше исследование позволило нам отобрать 
672 предложения, связанных с положительными новостями, в 
то время как к негативным новостям и нейтральной информа-
ции отнесено 235 и 1156 предложений соответственно. Более 
того, пользователи отчетности компаний также принимают 
во внимание временной горизонт рисков, о которых сообщает 
компания. Таким образом, в Таблице 2 представлено 361 пред-
ложение с данными по будущим рискам, в то время как 794 и 
907 предложений относились к данным о прошлом и инфор-
мации, не описывающей временные рамки, соответственно.

Таблица 2. Описательная статистика

Переменная Набл. Среднее значение Ст. отклонен. Мин. Макс.

Раскрытие информации о рисках 210 2061 765 388 3585

Экологическое RD 210 738 296 88 1501

Операционное RD 210 964 408 142 1860

Стратегическое RD 210 361 139 74 973

Количественное 210 270 101 60 710

Качественное 210 1792 692 253 3201

Информация о прошлом 210 794 385 99 1778

Информация о будущем 210 361 139 74 973

Информация без учета времени 210 907 322 124 1667

Положительные новости 210 672 284 81 1389

Негативные новости 210 235 104 63 467

Институциональные инвесторы 210 48.62 38.41 0.00 140.20

Государство 210 10.97 9.03 0.02 33.64
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Переменная Набл. Среднее значение Ст. отклонен. Мин. Макс.

Иностранцы 210 46.98 30.14 0.45 99.97

Инсайдеры 210 1.510 3.97 0.00 38.35

Многочисленные владельцы 210 32.68 33.56 0.02 99.98

Корреляция Пирсона
Прежде чем проводить многомерный анализ, мы изучаем по-
тенциальную связь между нашими переменными. В Таблице 3  
приведены коэффициенты корреляции Пирсона. Раскрытие 
информации о рисках положительно связано с собственностью 
институциональных инвесторов (0.449), государственной соб-
ственностью (0.314), размером компании (0.605) и уровнем ис-
пользования компанией заемных средств (0.140). Помимо этого, 
раскрытие информации о рисках также отрицательно корре-

лирует с различными структурами собственности (–0.490). С 
другой стороны, в Таблице 3 показано, что инсайдерская соб-
ственность, иностранная собственность и прибыльность не 
стимулируют компании публиковать больше информации о ри-
сках. В то же время при рассмотрении предположения о муль-
тиколлинеарности мы выяснили, что взаимная корреляция на-
ших объясняющих переменных составляет менее 0.8. Значение, 
выходящее за пределы этого порога (0.8), означает вероятность 
возникновения проблемы мультиколлинеарности.

Таблица 3. Коэффициенты корреляции Пирсона

Переменные (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

(1) Раскрытие информации о 
рисках 1.000

(2) Институциональные 
инвесторы 0.449* 1.000

(3) Государство 0.314* -0.016 1.000

(4) Иностранцы -0.112 -0.180* 0.211 1.000

(5) Инсайдеры 0.128 -0.105 -0.096 0.089 1.000

(6) Многочисленные 
владельцы -0.490* -0.683* 0.106 0.313* 0.055 1.000

(7) Размер компании 0.605* 0.569* 0.159 -0.028 0.111 -0.488* 1.000

(8) Прибыльность 0.094 0.050 0.023 0.109 0.023 0.010 -0.122 1.000

(9) Уровень использования 
компанией заемного капитала 0.140* -0.047 0.062 -0.006 0.004 0.003 0.160* -0.197* 1.000

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.

В Таблице 4 приведены значения фактора инфляции дисперсии 
(VIF), рассчитанные, чтобы удостоверить верность результатов 
матрицы корреляции. Данные результаты подтверждают наши 
предыдущие выводы, поскольку значения, которые приняли все 
наши объясняющие переменные, ниже порогового значения 
10. Следовательно, в нашей модели отсутствует шум, который 
может быть вызван мультиколлинеарностью. Аналогично, мы 
провели тесты Бройша – Пэгана и Уайта, чтобы определить по-

ложение нашего остаточного члена. Результаты расчета соглас-
но тесту Бройша – Пэгана показывают значение хи-квадрата 
3.35 и p-значение 0.0671. Поскольку р-значение было незначи-
мо на уровне 5%, мы предполагаем, что гетероскедастичность в 
нашей модели отсутствует. Этот результат подтвержден тестом 
Уайта на гомоскедастичность, согласно которому хи-квадрат 
равен 45.81, а p-значение составляет 0.3970. Наш остаточный 
член гомоскедастичен, потому что р-значение превышает 5%.

Таблица 4. Факторы инфляции дисперсии

Раскрытие информации о рисках VIF 1/VIF

Институциональные инвесторы 1.750 0.573

Государство 1.670 0.599

Иностранцы 2.840 0.353

Инсайдеры 1.250 0.803

Многочисленные владельцы 3.940 0.254

Размер компании 1.950 0.512

Прибыльность 1.290 0.777

Уровень использования заемных средств 2.480 0.403
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Результаты регрессии представлены в Таблице 5. Совместное 
влияние первой модели, в которой раскрытие информации 
о рисках является зависимой переменной, статистически 
значимо на уровне 1% (0.0000), а значение F-статистики со-
ставляет 8.388. Величина R-квадрата – 0.499, в то время как 
скорректированный R-квадрат составляет 0.469. Это говорит 
о том, что объяснительные факторы, включенные в модель, 
объясняют раскрытие информации о рисках примерно на 
47%. Однако, что касается дискретных объясняющих факто-
ров, коэффициент размера компании значим на уровне 1%, а 
собственность многочисленных владельцев и прибыльность 

значимы на уровне 10%. Во второй модели из Таблицы 5 (где 
зависимой переменной является экология) R-квадрат равен 
0.359 а скорректированный R-квадрат –0.321. F-статистика 
составляет 5.042, а р-значение – 0.000. Вследствие этого мы 
не можем принять нулевую гипотезу о том, что значения всех 
коэффициентов объясняющих переменных одновременно 
равны нулю. Это означает, что совместный эффект объясняю-
щих переменных отражает раскрытие информации об эколо-
гических рисках на 32%. Кроме того, размер компании значим 
на уровне 5%, а остальные переменные модели статистически 
незначимы.

Таблица 5. Результаты регрессионного анализа

Раскрытие 
информации о рисках

Экологическое
RD

Операционное
RD

Стратегическое
RD

Институциональные инвесторы -1.019 -0.534 -0.203 -0.277

(2.716) (1.216) (1.300) (0.387)

Государство 8.337 -0.246 4.446 4.973*

(8.747) (3.815) (4.120) (2.482)

Иностранцы 1.381 0.561 0.769 0.099

(2.711) (1.110) (1.329) (0.409)

Инсайдеры 16.453 -0.857 11.447 5.908***

(16.823) (8.051) (8.233) (1.755)

Многочисленные владельцы -6.633* -2.116 -3.437** -1.030**

(3.342) (1.421) (1.596) (0.496)

Размер компании 192.858*** 69.185*** 93.189*** 30.194***

(38.836) (15.895)** (19.835) (5.855)

Прибыльность 3.194* 1.181 1.537 0.455

(1.812) (0.565) (1.026) (0.295)

Уровень использования заемных 
средств 8.919 3.959 3.134 2.004

(10.914) (4.784) (4.272) (2.370)

d2015	 80.056 -23.091 83.415** 21.863

(64.498) (36.379) (38.981) (19.635)

d2016	 69.217 -22.882 83.593** 8.218

(55.199) (35.235) (32.206) (15.577)

d2017	 53.025 -28.812 56.632 32.045*

(73.231) (36.211) (42.902) (16.759)

d2018	 154.131* 24.607 92.883* 38.499**

(90.470) (45.709) (53.581) (18.028)

Константа 374.197 180.518 108.618 79.634

(381.453) (154.146) (194.872) (57.127)

R-квадрат 0.499 0.359 0.465 0.498

Скорректированный R-квадрат 0.469 0.321 0.432 0.468

Количество наблюдений 210 210 210 210

F-статистика 8.388 5.042 8.224 10.974

P-значение 0.000 0.000 0.000 0.000

Примечание: стандартные ошибки заключены в скобки. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
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Результаты третьей модели, в которой также используется рас-
крытие информации об операционных рисках в качестве за-
висимой переменной,  представлены в Таблице 5. Таким обра-
зом, получен R-квадрат, равный 0.465, и скорректированный 
R-квадрат, равный 0.432. Рассчитаны величины F-статистики 
и р-значения – 8.224 и 0.000, соответственно. Совместное вли-
яние модели статистически значимо, поскольку р-значение 
(0.000) меньше уровня значимости в 1%. Факторы, включен-
ные в модель, объясняют раскрытие информации об операци-
онных рисках на 43.2%. Говоря о независимых и контрольных 
переменных, коэффициент собственности многочисленных 
владельцев значим на уровне 5%, в то время как коэффициент 
размера компании значим на уровне 1%. Наконец, результаты 
четвертой модели, в которой зависимой переменной высту-
пает раскрытие информации о стратегических рисках, также 
включены в Таблицу 5. R-квадрат составляет 0.498, скоррек-
тированный R-квадрат – 0.468, p-значение – 0.000, а F-стати-
стика – 10.974. Совместный эффект модели значим на уровне 
5%, а переменные модели объясняют раскрытие информации 
о стратегических рисках на 46.8% на основании значений 
скорректированного R-квадрата. Что касается независимых 
и контрольных переменных, государственная, инсайдерская 
собственность и собственность многочисленных владельцев 
статистически значимы на 10%-м уровне, при этом коэффици-
ент размера компании значим на уровне 1%.
В то же время мы сравнили компании, котирующиеся на Ни-
герийской фондовой бирже (100 наблюдений из 210), и ком-
пании с Йоханнесбургской фондовой биржи (остальные 110 
наблюдений из 210). Данное сравнение позволит нам понять, 
каким образом различные структуры собственности влияют 
на практику раскрытия информации о рисках в соответству-
ющих странах. В Таблице 6 представлен результат сравнения. 
Согласно данным, полученным по компаниям Йоханнесбург-
ской биржи в ЮАР, R-квадрат равен 0.324, а скорректирован-
ный R-квадрат – 0.309. F-статистика составляет 3.87, а p-зна-
чение – 0.000. Согласно полученным результатам, раскрытие 
информации о корпоративных рисках описано при помощи 
объясняющих факторов на 30.9%, а совместный эффект мо-
дели статистически значим на 1%-м уровне. Если говорить 
об объясняющих переменных, иностранная собственность 
и размер компании статистически значимы на уровне 1%. С 
другой стороны, в Таблице 6 также представлены результаты 
компаний, котирующихся на Нигерийской фондовой бирже. 
Согласно результатам, R-квадрат равен 0.785, скорректиро-
ванный R-квадрат – 0.756. Это свидетельствует о том, что на 
объясняющие факторы приходится 75.6% дисперсии в рас-
крытии информации о рисках. Что касается индивидуальных 
независимых переменных, собственность институциональных 
инвесторов значима на 10%-м уровне, при этом иностранная, 
инсайдерская собственность, собственность многочислен-
ных владельцев, размер компании, прибыльность значимы на 
уровне 1%.

Таблица 6. Результаты сравнительного анализа

Раскрытие информации  
о рисках

ЮАР Нигерия

Институциональные инвесторы 1.341 -4.363*

(2.458) (2.300)

Государство 8.130 -14.367

(7.268) (9.813)

Иностранцы -9.906*** 5.306***

(2.858) (1.132)

Раскрытие информации  
о рисках

ЮАР Нигерия

Инсайдеры -4.694 56.803***

(11.965) (17.020)

Многочисленные владельцы -0.158 -4.615***

(4.309) (1.476)

Размер компании 167.546*** 360.394***

(30.240) (36.174)

Прибыльность 2.271 6.386***

(1.380) (1.468)

Уровень использования заем-
ных средств

5.583 18.700

(6.358) (15.565)

d2015	 59.588 57.405

(95.247) (131.724)

d2016	 54.885 80.632

(77.683) (131.182)

d2017	 109.282 -39.319

(111.699) (130.389)

d2018	 203.904 85.592

(152.131) (131.035)

Константа 838.582** -1214.341***

(365.706) (300.256)

R-квадрат внутри 0.324 0.785

Скорректированный R-квадрат 0.309 0.756

Количество наблюдений 110 100

F-статистика 3.869 26.535

P-значение 0.000 0.000

Примечание: стандартные ошибки заключены в скобки.  
*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.

Обсуждение
В исследовании проведена оценка, каким образом компании, 
ведущие деятельность в развивающихся странах Африки, 
раскрывают свою информацию о рисках. Выводы на основа-
нии контент-анализа свидетельствуют о том, что тенденция 
на раскрытие информации о рисках в годы, охваченные ис-
следованием, росла. Информацию об операционных рисках 
раскрывали наиболее часто, поскольку объемы ее публикации 
преобладают над раскрытием информации о стратегических 
и экологических рисках. Мы ожидали такого результата, по-
скольку общие заявления о корпоративном управлении, вну-
треннем контроле, а также о технике безопасности и охране 
труда сотрудников и т.д., в обязательном порядке отнесены к 
раскрытию информации об операционных рисках. Результаты 
согласуются с данными более ранних исследований [3]. Кроме 
того, в интересах лиц, изучающих годовые отчеты, настолько 
хорошо разбираться в финансовых последствиях бизнес-ри-
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сков, чтобы это упростило им процесс прогнозирования и при-
нятия решений. Тем не менее выводы говорят о том, что ин-
формацию о количественных/финансовых рисках раскрывают 
реже, чем информацию о качественных/нефинансовых рисках. 
Следовательно, значимость раскрытия информации для стейк-
холдеров существенно снижена. Данный вывод подтверждает 
и обосновывает результаты предыдущих исследований [24; 29].
Кроме того, многие стейкхолдеры объясняют риски негатив-
ными событиями. Соответственно, они ожидают, что руково-
дители компаний будут сообщать негативные новости, которые 
помогут им принять решение. Ограничение определения риска 
наступлением негативных событий считается представлением о 
риске, существовавшем до современного понятия о нем. Однако 
включение деловых перспектив и возможностей в риски в наши 
дни побуждает директоров раскрывать больше положительных 
новостей, чем негативных. Появление положительных новостей 
чаще, чем негативных, повлияло на стандарт раскрытия ин-
формации о рисках, ожидаемый различными стейкхолдерами. 
Данное утверждение обосновано нашими результатами, кото-
рые сходны с выводами предыдущих работ [18]. Аналогичным 
образом, информация о будущих рисках более востребована 
и значима, поскольку стейкхолдеры могут количественно оце-
нить влияние риска и неопределенности на их будущие доходы. 
Однако оказывается, что руководство компаний всегда склонно 
раскрывать больше информации о прошлых рисках, чем данных 
о будущем. Это подтверждается результатами нашего исследо-
вания и является серьезным обоснованием выводов, сделанных 
на основании эмпирических доказательств [18; 24].
С другой стороны, структуру собственности рассматривают 
как определяющий фактор раскрытия информации о корпора-
тивных рисках. Например, невозможно переоценить влияние 
институциональных инвесторов. Выясняется, что руковод-
ство компании найдет способы улучшить раскрытие инфор-
мации о рисках, если основными акционерами являются ин-
ституциональные инвесторы. Согласно нашим результатам, 
между собственностью институциональных инвесторов и 
раскрытием информации о рисках существует положительная 
связь, однако она статистически незначима. Следовательно, 
Гипотеза 1 отвергается. Данный вывод согласуется с предыду-
щими исследованиями [19]. Кроме того, если одним из основ-
ных стейкхолдеров компании является государство, его уча-
стие в собственности может повысить общественное доверие 
к компании. Государство и лица, определяющие политику, бу-
дут побуждать компании совершенствовать свои процессы со-
общения о рисках, чтобы подать сигналы участниками рынка, 
при этом они следуют политике, которая выгодна стейкхолде-
рам. Мы предполагали наличие положительной взаимосвязи 
между раскрытием информации о рисках и государственной 
собственностью. Это доказано, однако коэффициент государ-
ственной собственности статистически незначим. Данный 
вывод аналогичен данным более раннего исследования [23], 
которое выявило, что раскрытие информации о рисках не свя-
зано с размером доли государственной собственности. Таким 
образом, Гипотеза 2 отвергается.
Вместе с тем в последнее время прямые иностранные инве-
стиции получили широкое распространение, поскольку гло-
бализация предоставила иностранным инвесторам огромные 
возможности для инвестирования на различных фондовых 
биржах по всему миру. Выявлено, что руководство компа-
ний не хочет раскрывать много информации о рисках, когда 
иностранная доля в компании довольно существенна. Од-
нако наши выводы подтверждают результаты предыдущих 
исследований [21; 24], которые не обнаружили связи между 
данными двумя переменными. Гипотеза 3 отвергается, по-
скольку наш коэффициент незначим. Более того, руководство 
неохотно раскрывает информацию о рисках, если в компании 
присутствует крупная доля инсайдерской собственности. Мы 

не смогли обнаружить связь между инсайдерской собствен-
ностью и раскрытием информации о корпоративных рисках, 
потому что коэффициент статистически незначим. Наши вы-
воды соответствуют предыдущим исследованиям [5; 7]. Таким 
образом, Гипотеза 4 отвергается. Аналогичным образом, ре-
зультаты указывают на положительную линейную связь между 
раскрытием информации о рисках и собственностью много-
численных владельцев. Это свидетельствует о том, что ком-
пании с собственностью многочисленных владельцев больше 
подвержены давлению в плане раскрытия информации о ри-
сках, поскольку значительное количество акций компании не 
сосредоточено в руках небольшого числа лиц. Собственность 
многочисленных владельцев показывает отрицательный зна-
чимый коэффициент, а это говорит о том, что из-за того, что 
акции компании не находятся во владении небольшого коли-
чества лиц, директора компании будут раскрывать информа-
цию о рисках в малых объемах. Данный вывод противоречит 
предыдущим исследованиям [24], которые не выявили связи 
между этими двумя переменными. Однако результаты не со-
гласуются с теорией принудительного изоморфизма и не под-
тверждают Гипотезу 5, следовательно, мы ее отвергаем.
Кроме того, исследование изучает, каким образом структура 
собственности влияет на категории раскрытия информации 
о рисках (стратегические, операционные и экологические). 
Во-первых, мы начали с воздействия структуры собствен-
ности на раскрытие информации об экологических рисках. 
Исследование привело к выводу, что совместный эффект соб-
ственности институциональных инвесторов, государственной, 
иностранной, инсайдерской собственности и собственности 
многочисленных владельцев, размер компании, прибыльность 
и уровень использования заемных средств оказали существен-
ное влияние на раскрытие информации об экологических ри-
сках. С точки зрения индивидуальных эффектов только размер 
компании и прибыльность имеют значимые коэффициенты. 
Это указывает на то, что лишь крупные и прибыльные компа-
нии могут влиять на раскрытие информации об экологических 
рисках. Во-вторых, исследование также изучает влияние струк-
туры собственности на раскрытие информации об операци-
онных рисках. Согласно результатам, совместное воздействие 
институциональных инвесторов, государства, иностранных 
инвесторов, инсайдеров, многочисленных владельцев, разме-
ра компании, прибыльности и уровня использования заемных 
средств оказало существенное влияние на раскрытие инфор-
мации об операционных рисках. Что касается индивидуаль-
ного воздействия, собственность многочисленных владельцев 
и размер компании по отдельности показывают значимый ко-
эффициент. Это говорит о том, что крупные компании и фир-
мы, структура собственности которых не представляет собой 
акции, сконцентрированные в руках немногих лиц, оказывают 
влияние на раскрываемую информацию об операционных ри-
сках. Аналогично, результаты свидетельствуют об обратной 
зависимости между раскрытием информации об операцион-
ных рисках и собственности многочисленных владельцев. Это 
указывает на то, что организации с со структурой собствен-
ности, в которой присутствуют многочисленные владельцы, с 
большей долей вероятности столкнутся с меньшим давлением 
по предоставлению информации об операционных рисках, 
поскольку существенная доля акций компании не находится в 
руках небольшого числа лиц. Данный результат согласуется с 
результатами предыдущих исследований [24].
В-третьих, в исследовании рассматривается воздействие 
структуры собственности на раскрытие информации о страте-
гических рисках. Оно  показывает, что раскрытие информации 
о стратегических рисках имеет обратную зависимость с соб-
ственностью многочисленных владельцев. Это говорит о том, 
что когда акции компании не сосредоточены в руках нескольких 
лиц, компании склонны реже раскрывать информацию о стра-
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тегических рисках. Кроме того, коэффициент государственной 
собственности также значим. Это означает, что по мере роста 
доли государственной собственности компании склонны рас-
крывать больше информации о стратегических рисках. Такой 
результат подтверждают данные предыдущих исследований 
[6; 7; 21; 25], согласно которым объем раскрываемой инфор-
мации о стратегических рисках растет при увеличении доли 
государственной собственности. Более того, коэффициент ин-
сайдерской собственности также статистически значим. Этот 
результат указывает на то, что руководство компании склонно 
к раскрытию большего объема информации о стратегических 
рисках, если растет доля инсайдерской собственности. Дан-
ная тенденция объясняется тем, что в основном информация 
о стратегических рисках имеет благоприятную окраску. Такая 
информация может привлечь потенциальных инвесторов. 
Наш результат противоречит другим исследованиям [22; 23], 
которые обнаружили обратную связь между инсайдерской 
собственностью и раскрытием информации о рисках. Также 
с точки зрения сравнительного анализа ключевые структуры 
собственности, влияющие на раскрытие информации о корпо-
ративных рисках в ЮАР, относятся к иностранной собственно-
сти. Тем не менее в Нигерии собственность институциональ-
ных инвесторов, государственная, иностранная, инсайдерская 
собственность и собственность многочисленных владельцев 
являются основными факторами, влияющими на раскрытие 
информации о корпоративных рисках. 

Заключение
Целью нашего исследования является эмпирическая оценка 
влияния структуры собственности на практику раскрытия ин-
формации о корпоративных рисках в развивающихся странах 
Африки с 2014 по 2018 г. Согласно результатам, из всех прак-
тик раскрытия информации о рисках чаще всего применяется 
раскрытие информации об операционных рисках. Кроме того, 
положительные новости, нефинансовую и историческую ин-
формацию сообщают чаще, чем негативные новости, финан-
совую и ориентированную на будущее информацию о рисках. 
Полученные эмпирические данные также  свидетельствуют о 
том, что, вероятно, компании с большей долей собственности 
многочисленных владельцев будут раскрывать меньше инфор-
мации о рисках. Напротив, по мере роста размера компании 
или прибыльности наблюдается тенденция к увеличению объ-
ема раскрытия информации о корпоративных рисках. Однако 
собственность институциональных инвесторов, государствен-
ная, иностранная или инсайдерская собственность не оказы-
вают индивидуального влияния на раскрытие информации о 
корпоративных рисках. Настоящее исследование пришло к кри-
тически важным выводам и стремится поставить в известность 
акционеров, регулирующие органы и других стейкхолдеров о 
важных факторах, влияющих на динамику практики раскрытия 
информации о рисках в развивающихся странах Африки. По-
тенциальные инвесторы и другие заинтересованные стороны 
займут сильную позицию, имея возможность оценить характер 
раскрытия информации о рисках, присущий компаниям, ве-
дущим деятельность на данных рынках, и принять обоснован-
ные решения. Тем не менее результаты нельзя обобщать на все 
развивающиеся рынки Африки, поскольку выборка невелика и 
ограничена Нигерийской и Йоханнесбургской фондовыми бир-
жами. Выборка могла быть больше, но из-за нехватки данных в 
Bloomberg data stream мы были вынуждены ограничить область 
анализа только теми компаниями, по которым имеются необхо-
димые данные. В дальнейших исследованиях можно увеличить 
размер выборки и добавить больше стран из Африки. Суще-
ствует единодушное утверждение, что различные теории не 
подходят для Африки, соответственно, необходимо увеличить 
количество исследований по этому региону, которые подтвер-
дят или опровергнут данное серьезное утверждение.
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Приложение 1.

Перечень раскрываемой  
информации о рисках
1)	 Операционные риски – это вероятность потерь в резуль-

тате операций по основному виду деятельности компа-
нии. В категорию операционных рисков входят:
•	 производственный брак;
•	 политика внутреннего контроля и управления ри-

сками; 
•	 риски, связанные с инфраструктурой;
•	 ликвидность и денежные потоки; 
•	 прогнозируемая неисправность; 
•	 сбои в операционной деятельности; 
•	 операционные проблемы; 
•	 практика найма и охрана труда сотрудников (H&S); 
•	 риски для окружающей среды (риски, возникающие 

в результате воздействия деятельности компании на 
окружающую среду);

•	 соблюдение требований и репутация;
•	 правовые риски.

2)	 Экологические риски – это следствие действия перемен-
ных, которые по сути своей неподконтрольны организа-
ции; они подразумевают раскрытие следующих данных:
•	 экономические риски (например, процентная став-

ка, валютные риски, цены и товары, инфляция, на-
логообложение, кредитный риск); 

•	 политические риски; 
•	 социальные риски; 
•	 регулирование и законодательство; 
•	 источник в промышленности (например, конку-

ренция, потенциальные конкуренты, поставщики, 
представители, стратегические партнеры; 

•	 клиенты (например, изменение спроса, изменение в 
требованиях клиентов и предпочтениях потребите-
лей);

•	 климат и катастрофы.
3)	 Стратегические риски связаны с будущими бизнес-целя-

ми и стратегиями компании и возникают в результате ра-
боты в определенной отрасли. К стратегическим угрозам 
относятся следующие:
•	 НИОКР;
•	 рынок продуктов;
•	 права интеллектуальной собственности;
•	 сделки приобретения, объединения, совместные 

предприятия;
•	 управление ростом;
•	 деривативы;
•	 инвестиции;
•	 технологии.

Приложение 2.

Правила принятия решений  
по раскрытию информации о рисках
1)	 Введено новое усовершенствованное определение рисков, 

чтобы выявлять риски и относить их с категории раскры-
тия информации о рисках. 

2)	 Определение риска Линси и Шрайва – ситуация, когда 
ознакомленный с данным документом получил информа-
цию о какой-либо возможности или вероятности, а также 
риске, опасности, вреде, угрозе или воздействии, которое 
уже повлияло на компанию или может повлиять на нее в 
будущем, либо об управлении такой возможностью, ве-
роятностью, риском, вредом, угрозой или воздействием.

3)	 Необходимо учесть, что в данное определение риска вхо-
дят как разумные риски, так и повышенные риски, а так-
же неопределенность.

4)	 Даже при широком определении риска информацию сле-
дует раскрывать в прямой форме, без подразумеваемых 
данных.

5)	 Раскрытие информации о рисках необходимо осущест-
влять по категориям, на основании классификации, при-
веденной в Приложении 1.

6)	 Заявления по общей политике, касающиеся корпоратив-
ного управления, охраны здоровья и труда сотрудников, а 
также систем внутреннего контроля и управления риска-
ми, относят к «нефинансовой/нейтральной/не связанной 
со временем» информации.

7)	 Общие заявления по политике управления рисками, не 
касающиеся финансов и конкретных дат или сроков, от-
носятся к нефинансовой, нейтральной, не связанной со 
временем информации.

8)	 Раскрытие информации о финансовых рисках – это рас-
крытие данных либо непосредственно о финансовых по-
следствиях риска, либо предоставление достаточной ин-
формации, чтобы ознакомившийся с ней мог определить 
финансовые последствия риска.

9)	 Информацию относят к той категории, которая наиболее 
освещена в предложении, если в нем присутствуют дан-
ные более чем под одной категории.

10)	  Иногда информация о рисках может быть представле-
на в таблицах. В этом случае следует понимать, что одна 
строка таблицы соответствует одному предложению, и 
классификацию следует осуществлять именно на этом 
основании.

11)	  Часто раскрытие информации осуществляют более од-
ного раза. В этом случае все повторяющиеся раскрытые 
данные следует считать предложением с раскрытой ин-
формацией о рисках.

12)	  Если предоставленная информация неточна, ее не следу-
ет регистрировать как раскрытие информации о рисках.

Статья была представлена 09.03.2024; одобрена после рецензирования 12.04.2024; принята для публикации 05.05.2024.
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Аннотация
Целью данного исследования является оценка влияния социального капитала членов совета директоров на рыночные метрики 
устойчивости компаний к экзогенным шокам. Социальный капитал директоров измеряли, исходя из их профессиональных, 
политических и международных связей. Устойчивость компаний оценивали на основании их способности сопротивляться 
воздействию шоков и восстанавливаться после них на основании информации фондового рынка. Данные охватывают более 
200 российских компаний, акции которых включены в расчет индекса широкого рынка Московской биржи, за период с 2007 по 
2020 г. За этот период произошло три экзогенных шока: мировой финансовый кризис 2008–2009 гг., ценовой шок на сырьевых 
рынках и введение санкций в 2014–2015 гг., а также пандемия COVID-19 в 2020 г.

Для оценки влияния связей директоров на способность смягчить шок применен системный обобщенный метод моментов, 
при этом влияние связей директоров на способность компании восстановиться после шока определяется при помощи МНК 
с робастными стандартными ошибками. Результаты указывают на то, что профессиональные связи уменьшили негативное 
влияние на сопротивляемость компаний шокам и ускорили восстановление во время мирового финансового кризиса. Однако 
этот вид связи снизил скорость восстановления акций после кризиса, вызванного COVID-19. Политические и международные 
связи оказали различное влияние на рыночные метрики устойчивости компании. Возможно, что шоки разного характера за-
ставляют компании эффективно применять различные виды социального капитала своих директоров с целью смягчить нега-
тивное воздействие таких шоков.

Ключевые слова: социальный капитал, устойчивость компании, экзогенный шок, совет директоров, связи директоров, анализ 
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Введение
За последние 15 лет финансовые рынки пережили несколь-
ко серьезных потрясений разного характера. В 2008–2009 гг. 
кризис субстандартного ипотечного кредитования в  США 
повлек бегство капитала из России и падение цен на нефть и 
сырье. В 2014–2015 гг. произошел ценовой шок на сырьевых 
рынках, а санкции, введенные против российской экономи-
ки и компаний, еще больше усугубили его отрицательные 
последствия. В 2020 г. пандемия COVID-19 замедлила эко-
номическую деятельность, что нашло свое отражение в сни-
жении спроса на нефть и газ, сокращении потребительских 
расходов и сбоях в цепочках поставок. В 2022 г. против рос-
сийской экономики были введены новые пакеты санкций, 
причем конечный итог их воздействия проявится только в 
будущем. Несмотря на различия в характере описанных шо-
ков все они оказали отрицательное влияние на финансовые 
рынки, в особенности на курс акций компаний.
Компании по-разному реагируют на внешний шок. Это 
заставляет искать факторы, усиливающие устойчивость 
рыночных показателей компаний. Понятию устойчивости 
можно дать следующее определение: способность компаний 
смягчать влияние шоков и восстанавливаться путем преоб-
разования своей структуры и средств функционирования, 
сталкиваясь с долгосрочным давлением, изменениями и не-
определенностью [1]. Результаты исследования указывают 
на то, что одним из основных факторов, которые могут сни-
зить негативное влияние экзогенных шоков, является кор-
поративное управление [2–4] при существенной роли CEO 
[4; 5] и советов директоров [6; 7].
Советы директоров могут оказывать влияние на ожидания 
инвесторов во время экзогенных шоков несколькими спосо-
бами. Во-первых, они могут обеспечить высококвалифици-
рованное управление, повышающее устойчивость компании 
к рыночным потрясениям. Например, во время кризисов 
благодаря более независимым советам директоров растет 
вероятность выживания компаний [8], также советы дирек-
торов с более разнообразной представленностью обеспе-
чивают более качественное управление, в особенности при 
наступлении шоков [9]. Кроме того, директора могут предо-
ставить исключительно важные ресурсы, включая ценные 
знания и связи, которые во время кризиса ограничены. Тем 
не менее существующие исследования уделяют мало внима-
ния важности роли директоров как источника ресурсов в 
ходе кризисов, обычно концентрируясь только на результа-
тах деятельности компании [10].
Исследование влияния связей директоров на устойчивость 
компании особенно значимо для российских фирм. Во-пер-
вых, нестабильность экономического положения в России 
из-за постоянного давления шоков приводит к высокой во-
латильности котировок акций, указывая на необходимость 
выявить факторы, позволяющие компаниям противостоять 
таким шокам и восстанавливаться после них. Во-вторых, ис-
следователи отмечают, что в развивающихся странах, вклю-
чая Россию, связи топ-менеджеров играют решающую роль 
в обеспечении доступа к различным ресурсам, таким как го-
сударственная поддержка и информация, что может влиять 
на результаты деятельности компании и ожидания инвесто-
ров [11]. Таким образом, цель настоящего исследования –  
определить воздействие связей членов совета директоров на 
устойчивость российских компаний, котирующихся на бир-
же, к экзогенным шокам.
В основу эмпирической части работы легла база данных 
крупных российских компаний, котирующихся на бирже, 
которые включены в индекс широкого рынка Московской 

биржи (MICEX BMI). В итоговую проанализированную вы-
борку вошло 1854 наблюдения компаний по годам с 2007 по 
2020 г. Мы использовали две метрики устойчивости компа-
ний на основании котировок акций: стандартное отклоне-
ние ежедневной доходности акций [12; 13] и скорость вос-
становления котировок акций до предкризисного уровня 
[14–16]. Измеряются три вида связей членов совета дирек-
торов: профессиональные, политические и международные.
Настоящая работа представляет собой вклад в существующую 
литературу по трем направлениям. Во-первых, на основании 
агентской теории, теории ресурсной зависимости и теории 
высших эшелонов мы утверждаем, что на рыночную устойчи-
вость компаний к экзогенным шокам могут влиять связи чле-
нов совета директоров. Во-вторых, мы предлагаем и проводим 
эмпирическую проверку двух метрик рыночной устойчивости 
компаний: одна из них характеризует устойчивость к давле-
нию, вызванному шоком, а вторая измеряет скорость восста-
новления. В-третьих, мы анализируем кризисы по отдельно-
сти, поскольку их природа различна. Результаты говорят о 
том, что в зависимости от кризиса связи совета директоров 
играют разную роль в отношении устойчивости компании. 
Например, профессиональные связи усилили устойчивость 
компаний к рыночному шоку 2008 г., однако их роль была 
не столь значительна во время кризиса 2014 г. и пандемии 
COVID-19. Политические и международные связи оказывали 
различное влияние во время рассматриваемых кризисов. 

Обзор литературы
Социальный капитал директоров
В настоящем исследовании рассматривается роль совета ди-
ректоров в компании с точки зрения теорий организации. 
Чаще всего цитируют агентскую теорию [17; 18] и теорию ре-
сурсной зависимости [19]. Первая теория сосредоточена на 
контролирующей функции, которая пресекает оппортуни-
стическое поведение руководства. Теория ресурсной зависи-
мости подчеркивает способность директоров обеспечивать 
компанию уникальными ресурсами, например, информацией  
и властью, которые позволяют приобрести конкурентное 
преимущество. Тем не менее данные теории не раскрывают 
прямую связь личных качеств директоров с результатами 
деятельности компании. Предложения касательно корпо-
ративной стратегии и значимых решений выдвигаются по-
средством общения и взаимодействия между членами совета 
директоров, и эти личные качества директоров могут оказы-
вать влияние на такое внутригрупповое взаимодействие.
Теория высших эшелонов [20] предполагает, что решения 
компании основаны на когнитивных способностях лиц, 
принимающих решения, которые можно определить по 
различным личным качествам, таким как возраст, опыт, об-
разование и прочие [21]. Влияние личных характеристик на 
результаты деятельности компании [10; 22] и устойчивость 
[4; 5] – одна из наиболее широко обсуждаемых тем в лите-
ратуре. Важной характеристикой, влияющей на результаты 
деятельности компании, является социальный капитал [10; 
23; 24]. Социальный капитал означает способность дирек-
тора мобилизовать ресурсы при помощи социальных свя-
зей и отношений с социальными структурами [25–27]. Ис-
ходя из данного определения эмпирические исследования 
сосредоточивают внимание на различных взаимоотноше-
ниях директоров: профессиональных [22; 28], международ-
ных [31], в области политики [29; 30], образования [12] и др.
Социальный капитал директора определяется его связями с 
социальными структурами. Согласно теории высших эше-
лонов, данные связи являются поддающимися наблюдению 
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параметрами директоров, которые могут повлиять на про-
цесс принятия решений и результаты деятельности ком-
пании. В соответствии с теорией ресурсной зависимости, 
связи директоров являются источником ресурсов, которые 
директор может обеспечить для компании. В свою очередь, 
агентская теория гласит, что связи могут влиять на мотива-
цию директоров к эффективному исполнению обязанностей 
(например, ослабить усилия по осуществлению контроля) 
[32; 33]. Поэтому данные теории предполагают, что связи 
директоров, которые образуют социальный капитал, могут 
влиять на результаты деятельности компании.

Связи директоров как фактор устойчивости 
компании
Несмотря на то что в литературе проводился анализ воздей-
ствия социального капитала членов совета директоров на 
результаты деятельности компании и влияния корпоратив-
ного управления на устойчивость компаний (или адаптацию 
к кризисам), до настоящего времени не изучено воздействие 
различных видов социального капитала совета директоров 
на устойчивость компаний к различным экзогенным шокам. 
Обычно в предыдущих исследованиях подчеркивается важ-
ность совета директоров во время экзогенных шоков, т.е. 
непредвиденных внешних событий, таких как финансовый 
кризис 2008–2009 гг. и пандемия COVID-19. Исследователи 
указывали на то, что независимость совета директоров яв-
ляется важным фактором преодоления финансового кризи-
са в США [34], России [8], Китае [35], Испании [36] и дру-
гих странах Европы [37]. Размер совета директоров также 
оказывал влияние на результаты деятельности компании 
во время кризиса в Бразилии [38] и Испании [36]. Недав-
но опубликованная работа Крочи с соавт. (Croci et al., 2024) 
оценивает воздействие характеристик совета директоров на 
изменение курса акций до и после таких разрушительных 
происшествий, как буря, пожар и кибератака.
Исследователи также рассматривают влияние советов ди-
ректоров на компании во время кризиса, изучая понятие 
устойчивости. Устойчивости компании можно дать следую-
щее определение: «способность компании восстанавливать-
ся после разрушительных событий» [39; 40] либо «способ-
ность систем поглощать и восстанавливаться после шоков 
посредством трансформации их структуры и средств функ-
ционирования перед лицом долгосрочного давления, изме-
нений и неопределенности» [1].
Некоторые исследования изучают воздействие социально-
го капитала директоров, созданного посредством различ-
ных видов связей, на результаты деятельности компании 
во время кризиса, предполагая, что более высокие результа-
ты деятельности в условиях нестабильности указывают на 
бóльшую устойчивость компании. Например, Карпентер и 
Вестфал [41] предоставляют доказательства того, что связи 
директоров влияют на устойчивость компании. Крочи с со-
авт. показывают, что занятость директоров, т.е. большое ко-
личество профессиональных связей, повышает кумулятив-
ную среднюю доходность во время шоков и даже в течение 
12–36 месяцев после них.
Профессиональные связи директоров могут усилить спо-
собность совета директоров собирать информацию, улуч-
шая обмен данными внутри совета и процессы принятия 
решений [42]. Карни, Чайлд и Ли [43] показывают положи-
тельное влияние профессиональных связей на результаты 
деятельности компании во время и после кризиса 2008–2009 
гг. Несмотря на то что в периоды стабильности они могут 
не оказывать существенного воздействия на результаты де-

ятельности компании [44], значение связей директоров мо-
жет вырасти во времена неопределенности [45]. Однако в 
нескольких исследованиях обнаружено отрицательное вли-
яние профессиональных связей на результаты деятельности 
компании во времена нестабильности [35; 46], поскольку 
из-за большого количества связей, описываемых как «заня-
тость», может не хватать времени на эффективное выпол-
нение своих обязанностей. Это может повлечь снижение 
эффективности функции директоров по контролю за руко-
водством и усугубить агентскую проблему, понижая финан-
совые показатели деятельности [47; 48] и ухудшая устойчи-
вость. Учитывая растущее значение социального капитала 
на развивающихся фондовых рынках, мы присоединяемся 
к первому блоку литературы и выдвигаем первую гипотезу:
H1: Профессиональные связи директоров смягчают влияние 
экзогенных шоков на рыночные метрики компаний.
Политические связи директоров могут помочь компаниям в 
получении доступа к финансовой и информационной под-
держке государства [49]. Однако результаты эмпирических 
данных по влиянию политических связей компаний неодно-
значны. С одной стороны, такие директора могут повысить 
рыночную стоимость компании [50]. С другой стороны, они 
могут плохо осуществлять свою контролирующую функцию 
и прочие обязанности из-за высокой занятости, таким об-
разом, уменьшая стоимость компании [51; 52]. Панибратов, 
Михайлова и Латуха [53] указывают на важность политиче-
ских связей для эффективности работы российских компа-
ний. Поэтому такие связи могут быть ценными для сохране-
ния устойчивости, из чего вытекает вторая гипотеза:
H2: Политические связи директоров сглаживают влияние 
экзогенных шоков на рыночные метрики устойчивости ком-
паний.
Международные связи директоров могут оказывать поло-
жительное воздействие на стоимость компании, обеспечи-
вая доступ к передовым практикам корпоративного управ-
ления [31] и эффективное осуществление наблюдательной 
функции, в особенности при контроле инвестиционной 
деятельности [54]. Это может повысить эффективность ком-
паний и укрепить их устойчивость во времена растущей не-
определенности. Таким образом, третья гипотеза гласит: 
H3: Международные связи директоров смягчают влияние 
экзогенных шоков на рыночные метрики устойчивости ком-
паний.

Данные и методология
Источники данных
В исследовании применяются данные по российским не-
финансовым публичным акционерным обществам, акции 
которых включены в расчет индекса широкого рынка Мо-
сковской биржи (MICEX BMI). В этот индекс входят акции, 
отобранные на основании показателей капитализации, 
ликвидности и акции в обращении. Капитализация дан-
ных компаний составляет более 80% от общей рыночной 
капитализации компаний, торгующихся на Московской 
бирже. Благодаря этому выборку российских котирующих-
ся на бирже компаний можно считать репрезентативной. 
Использование данных по российским компаниям обо-
сновано тем, что связи играют значительную роль в веде-
нии бизнеса [11], формировании социального капитала и 
являются источником ограниченных ресурсов. Многочис-
ленные шоки, которые переживает российская экономика, 
свидетельствуют о необходимости определения факторов 
устойчивости компании.
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Данные собраны за период с 2007 по 2020 г. Консолидирован-
ная финансовая отчетность (МСФО) взята из SPARK-Interfax, 
информация о членах совета директоров – из годовых отче-
тов, информация по рыночной капитализации получена из 
базы данных Refinitiv Eikon, а котировки акций – с Москов-
ской биржи.
Работа анализирует влияние трех экзогенных шоков на 
устойчивость российских компаний: мировой финансовый 
кризис 2008–2009 гг., сырьевой кризис и введение санк-
ций в 2014–2015 гг., а также кризис, вызванный пандемией 
COVID-19 в 2020 г. Несмотря на то что все три кризиса по-
влекли за собой ухудшение экономической ситуации, повли-
явшее на темпы роста ВВП в России, они отличаются друг 
от друга по своей природе. Воздействие каждого кризиса на 
устойчивость российских компаний анализируется по от-
дельности при помощи набора дамми-переменных.

Измерение устойчивости
Принимая во внимание различные толкования устойчиво-
сти из многочисленных работ, посвященных данной теме, 
мы исследуем два аспекта устойчивости компании: спо-
собность противостоять разрушительным происшествиям 
и способность к восстановлению после них [1]. Согласно 
Концу и Маньяни [55], способность противостоять разру-
шительным происшествиям измеряет динамический аспект 
устойчивости, в то время как способность к восстановле-
нию рассматривает устойчивость как характерный признак, 
позволяющий компании вернуться к устойчивому равно-
весию. Мы измеряем эти показатели при помощи данных 
фондового рынка.
Гипотеза эффективного рынка [56] говорит о том, что коти-
ровки акций отражают всю доступную информацию. Поэ-
тому рынок переоценивает ожидаемый вклад социального 
капитала совета директоров в восстановление компании от 

внешних потрясений [57]. Если инвесторы предполагают, 
что шок существенно повлияет на компанию, что свиде-
тельствует о слабой устойчивости компании, высока вероят-
ность, что они продадут ее акции, вызвав снижение котиро-
вок и рост в волатильности.
Для оценки результатов деятельности компании во время кри-
зисов исследователи применяют различные рыночные показа-
тели: аномальная доходность акций [34; 58], кумулятивная до-
ходность [37; 40], риск обвала [59], Q Тобина [60] и принятие 
риска компанией [12; 13; 61]. В настоящем исследовании мы 
рассчитываем метрику, связанную с принятием риска компа-
нией – стандартное отклонение доходности акций компании 
за каждый год – при помощи следующего уравнения:
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где , , ,i t w dret  – норма прибыли компании i в год t в неделю 
w в день d.  N означает общее количество дней в каждой не-
деле, and W – общее количество недель (w) в каждом году 
(t). Мы рассчитываем стандартное отклонение доходности 
акций компании за каждую неделю, затем суммируем их. В 
качестве альтернативы исследователи также рассматрива-
ют стандартное отклонение дневной, недельной и ежеме-
сячной доходности акций по каждому году [61], однако эти 
показатели могут сгладить повышенную волатильность во 
время экзогенных шоков. Уравнение (1) позволяет нам кон-
тролировать это и выявлять акции с самой высокой вола-
тильностью. Предполагаем, что компании с более высоким 
стандартным отклонением доходности можно считать менее 
устойчивыми. Из Рисунка 1 видно, что более высокие значе-
ния наблюдаются в периоды потрясений, затем они снижа-
ются по мере переоценки рынком риска компаний.

Рисунок 1. Динамика среднего стандартного отклонения доходности акций компаний (пунктирной линией отмечены кри-
зисные периоды)
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Другим изучаемым аспектом устойчивости является ско-
рость восстановления компаний. Ее можно определить на 
основании анализа котировок акций и подсчета количества 
дней, необходимых, чтобы вернуться на докризисный уро-
вень [14–16]. Чтобы установить время начала и окончания 
кризиса, мы отслеживаем показатель индекса Московской 
биржи (IMOEX, ранее MICEX) и информацию в СМИ. Сле-
дует отметить, что после мирового финансового кризиса (19 

мая 2008 г.) индекс IMOEX восстановился до предкризис-
ного значения только в апреле 2016 г. Поэтому мы выбрали 
даты окончания, как показано в Таблице 1, предполагая, что 
после этих дат последствия кризисов уже либо устранены, 
либо сведены к минимуму. Затем была рассчитана скорость 
восстановления для каждой компании как количество дней, 
за которые котировки обыкновенных акций компании вер-
нулись на докризисный уровень.
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Таблица 1. Даты кризисов*

Кризис Дата начала Дата окончания
Мировой финансовый кризис 2008–2009 гг. 19.05.2008 г. 12.04.2011 г.
Ценовой шок на сырьевых рынках и введение санкций в 2014–2015 гг. 18.02.2014 г. 16.02.2015 г.
Пандемия COVID-19 в 2020 г. 20.01.2020 г. 14.12.2020 г.

* Даты начала кризисов определены на основании начала снижения показателей IMOEX. По кризису 2008–2009 гг. дата 
окончания определена как дата, когда наблюдалось максимальное значение индекса за период с начала кризиса и до 2014 г. 
Аналогично по кризису 2014–2015 гг. датой окончания считается дата максимального показателя индекса после подписания 
Второго минского соглашения (12 февраля 2015 г.).

Измерение связей директоров
В настоящей работе проводится исследование социального 
капитала членов совета директоров, формируемого при по-
мощи различных видов связей. Члены совета устанавливают 
профессиональные связи, одновременно работая в различ-
ных советах директоров, что способствует обмену опытом и 
информацией. Политические связи членов совета директо-
ров возникают из их работы на государственной службе, а 
международные связи охватывают взаимоотношения с ино-
странными компаниями и учреждениями [12].
Для измерения социального капитала, созданного на осно-
вании профессиональных связей, мы применяем подход, ос-
нованный на сетевом анализе (SNA), с концентрацией на по-
казателях центральности: степени центральности, степени 
посредничества, степени близости и векторе собственных 
значений [62; 63]. Мы предпочли SNA для измерения про-
фессиональных связей, потому что он охватывает многие на-
правления, такие как качество связей и положение каждого 
директора в сети [64]. Метрики центральности построены 
при помощи графов, в которых вершины обозначают членов 
совета директоров, а грани – профессиональные связи, воз-
никающие в результате работы в одном совете директоров. 
Построенные графы представлены в Приложении 1.
•	 Степень центральности выражает количественно чис-

ло профессиональных связей, нормализованное на мак-
симально возможное число этих связей.

•	 Степень посредничества выявляет директоров, кото-
рые выступают в качестве «моста», влияя на поток ин-
формации между другими директорами [65].

•	 Степень близости рассчитывается как средняя длина 
кратчайших путей между директорами [65] и показыва-
ет, насколько быстро директор может получить доступ 
к информации или ресурсам от других директоров сети.

•	 Вектор собственных значений оценивает степень, в 
которой центральность директора в сети связана с 
центральностью других участников [66].

Данные переменные подробно описаны в Приложении 2.
При проверке воздействия профессиональных связей на 
устойчивость компании переменные применяются по от-
дельности. Для этого есть несколько причин. Во-первых, 
переменные коррелированы, следовательно, включение их в 
модель одновременно может привести к проблеме мульти-
коллинеарности. Во-вторых, рассматривая их по отдельно-
сти, мы можем изучить влияние профессиональных связей 
на устойчивость компании с различных точек зрения. Од-
нако мы можем определить общее воздействие профессио-
нальных связей, объединив четыре метрики центральности 
при помощи анализа главных компонент.
В предыдущих исследованиях применялись различные ме-
тоды выявления политических связей членов совета дирек-
торов, включая неформальные связи, возникающие во время 

учебы или занятий спортом [67]. Однако чаще используют 
формальные связи, основанные на опыте работы в органах 
власти [30; 68]. Информацию о формальных связях легко 
получить из годовых отчетов. Она лучше поясняет измене-
ния в результатах деятельности компании по сравнению с 
неформальными связями [69]. В нашем исследовании для 
измерения политических связей используется опыт работы 
членов совета директоров в органах власти, таких как Совет 
Федерации, Государственная Дума, Правительство Россий-
ской Федерации, Верховный Суд Российской Федерации, а 
также региональные и муниципальные органы власти.
Международные связи членов совета директоров опреде-
ляются на основании их места рождения или опыта рабо-
ты в иностранных компаниях, что говорит о возможности 
использовать международную практику корпоративного 
управления [31; 54]. Исследование указывает на то, что боль-
шее количество иностранцев в совете директоров россий-
ских компаний оказывает положительное влияние на ры-
ночную стоимость [70], из чего можно сделать вывод, что 
международные связи могут усилить рыночную устойчи-
вость к внешним потрясениям.
Контрольные переменные, которые могут повлиять на ры-
ночную устойчивость компании, следующие: размер компа-
нии, размер совета директоров, доля независимых директо-
ров, финансовый рычаг, государственная собственность и 
отношение рыночной стоимости собственного капитала к 
его балансовой стоимости [35; 44].

Метод оценки и описательная статистика
Первая модель изучает, каким образом социальный капитал 
директоров воздействует на способность компаний проти-
востоять шокам во время кризисов. Уравнение выглядит 
следующим образом:

1 1 1

1 ,     (2)
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it t it it
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где  itAS – способность противостоять шокам, измеряемая 
при помощи стандартных отклонений доходности акций; 

1itSC −  – вектор социального капитала, состоящий из про-
фессиональных, политических и международных связей 
директоров; tCrisis  – вектор дамми переменных кризиса;  

itCV  – вектор контрольных переменных; iη  – фиксирован-
ный эффект компании; itε  – стандартная ошибка модели.  
В данной модели мы обращаем внимание на коэффициент δ , 
который указывает на смягчающее действие социального 
капитала директоров на устойчивость компании.
Мы добавили в уравнение последнее значение метрики 
устойчивости в качестве независимой переменной, исходя из 
двух предположений. Во-первых, устойчивость компании –  
это динамический процесс [55], указывающий на то, что со 
временем внутренние ресурсы могут накапливаться, усили-
вая устойчивость и способность адаптироваться к будущим 
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потрясениям. Во-вторых, мы рассчитываем метрику устой-
чивости при помощи котировок акций компании: стейкхол-
деры и инвесторы принимают во внимание всю доступную 
информацию [56; 57]. Таким образом, устойчивость компа-
нии за предыдущие периоды может отражаться на нынеш-
нем курсе акций, влияя на текущую устойчивость.
Динамические модели панельных данных оцениваются при 
помощи системного обобщенного метода моментов [71]. 
Данный метод выбран для сглаживания эндогенности, ко-
торая часто возникает в исследованиях влияния корпора-
тивного управления на результаты деятельности компании  

[9; 12]. Чтобы охватить потенциальные замедленные эффек-
ты и далее решить проблему эндогенности, добавлены зна-
чения метрик социального капитала с лагом.
В Таблице 2 представлена описательная статистика приме-
няемых переменных. Все финансовые переменные винсори-
зованы, чтобы свести к минимуму воздействие выбросов. 
Средний размер совета директоров из 9 участников соот-
ветствует предыдущим исследованиям [9; 70; 72]. Однако 
размер выборки уменьшен из-за применения консолидиро-
ванной финансовой отчетности по МСФО, которую за изу-
чаемый период опубликовали не все компании.

Таблица 2. Описательная статистика переменных

Переменная N Среднее 
значение

Ст. 
отклон.

Мин. 
значение

Q25 Медиана Q75 Макс. 
значение

Ст. откл. доходности акций – 
способность противостоять 1037 1.710 1.465 0.228 0.975 1.293 1.881 18.650

Финансовый рычаг 1037 0.573 0.268 0.161 0.356 0.539 0.752 1.158
Размер компании 1037 519 192 1 997 815 17 15 009 74 201 273 624 22 617 267
Логарифм размера компании 1037 11.034 1.884 7.026 9.616 11.215 12.520 13.947
Размер совета директоров 1037 9.763 2.700 5 7 9 11 23
Доля независимых директоров 1037 0.217 0.224 0.000 0.000 0.182 0.364 1.000
Отношение рыночной стоимости 
к балансовой 1037 1.141 0.562 0.432 0.724 0.993 1.389 2.550

Рентабельность активов 1037 0.187 0.200 0.000 0.000 0.125 0.300 1.200
Государственная собственность 1037 0.124 0.190 0.000 0.000 0.000 0.200 0.909
Доля директоров с политическими 
связями 1037 0.008 0.004 0.001 0.006 0.007 0.010 0.031

Доля директоров с 
международными связями 1037 0.002 0.003 0.000 0.000 0.001 0.003 0.031

Среднее значение степени 
центральности 1037 0.079 0.061 0.002 0.008 0.095 0.126 0.223

Среднее значение степени 
посредничества 1037 0.055 0.130 0.000 0.000 0.000 0.021 1.000

Среднее значение степени 
близости 1037 0.336 1.690 -1.676 -1.026 -0.055 1.063 8.190

Среднее значение вектора 
собственных значений 1037 0.057 0.100 -0.160 0.007 0.053 0.118 0.258

Профессиональные связи на 
основании анализа главных 
компонент

1037 0.166 0.268 0.000 0.000 0.000 0.340 0.950

Примечание: подробное описание переменных приведено в Приложении 2. 
Источник: расчеты автора.
Вторая модель оценивает влияние социального капитала 
директоров на скорость восстановления компании. Выбор-
ка разделена на три подвыборки для каждого экзогенного 
шока. Модели оцениваются при помощи МНК с робастны-
ми стандартными ошибками в форме Уайта. Уравнения по 
каждой подвыборке выглядят следующим образом:
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где ,2008 2011iRS −  – скорость восстановления после мирового 
финансового кризиса; ,2014 2015iRS −  – скорость восстанов-
ления после ценового шока на сырьевых рынках и введения 
санкций; ,2020iRS  – скорость восстановления после шока, 
вызванного COVID-19; ,i tSC  – вектор значений с лагом ме-
трик социального капитала; ,_ i tFIN CV  – вектор контроль-
ных переменных: логарифм размера компании, отношение 
рыночной стоимости к балансовой, рентабельность активов 
и финансовый рычаг; ,_ i tNF CV  – вектор нефинансовых 
контрольных переменных: дамми переменная государствен-
ной собственности, дамми переменные отраслей, контроли-
рующие их влияние, и размер совета директоров; 0α  – кон-
станта.
Мы изучаем, как показатели компании в начале каждого 
шока влияли на скорость восстановления котировок акций. 
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Исследуя данные периоды, мы рассматриваем информацию, 
доступную инвесторам в различных источниках. Например, 
в начале пандемии COVID-19 в январе–феврале 2020 г. ин-
весторы не имели доступа к годовым отчетам за 2019 г., но 
могли найти нефинансовую информацию в других отчетах и 
на официальных сайтах.

В Таблице 3 представлена описательная статистика скорости 
восстановления компаний после каждого шока. Очевидно, 
что интенсивность данных потрясений была разной. На это 
указывает количество дней, ушедших на восстановление ко-
тировок акций. Минимальное и максимальное значения сви-
детельствуют о гетерогенности скорости восстановления.

Таблица 3. Описательная статистика скорости восстановления

Кризис N Среднее 
значение

Ст. 
откл.

Мин. 
значение Q25 Медиана Q75 Макс. 

значение
Скорость восстановления 
после мирового 
финансового кризиса 
2008–2009 гг.

45 614.2 147.7 66 581 676 706 717

Скорость восстановления 
после ценового шока 
на сырьевых рынках 
и введения санкций в 
2014–2015 гг.

96 153.7 83 3 73.5 165.5 236.5 250

Скорость восстановления 
после шока, вызванного 
пандемией COVID-19

127 141.9 82.4 0 67 173 218 227

Примечание: скорость восстановления рассчитывается как количество дней, необходимых для возврата котировок акций 
компаний на докризисный уровень (цена закрытия в день начала кризиса представлена в Таблице 1). 
Источник: расчеты авторов.

Результаты
Способность поглощать отрицательное 
воздействие шоков
Таблица 4 разделена на две панели. В панели А представлена 
оценка результатов степени центральности (столбцы 1–3), 
степени близости (столбцы 4–6) и степени посредничества 

(столбцы 7–9) касательно их влияния на способность ком-
пании поглощать отрицательное воздействие рассматри-
ваемых шоков. В панель В вошли результаты вектора соб-
ственных значений (столбцы 1–3) агрегированной метрики 
профессиональных связей (столбцы 4–6), полученные на 
основе метрик центральности при помощи анализа главных 
компонент.

Таблица 4. Панель A. Взаимосвязь между социальным капиталом директоров и способностью компании поглощать отри-
цательное влияние шоков

	 Ст. откл. доходности акций (способность поглощать шоки)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Ст. откл. ежедневной 
доходности акцийt-1

0.365** 0.543** 0.550** 0.369** 0.542** 0.550** 0.367** 0.540** 0.549**

(0.058) (0.056) (0.056) (0.058) (0.057) (0.056) (0.059) (0.057) (0.056)

Доля директоров с 
политическими связямиt-1

-0.506** -0.080 -0.323* -0.518** -0.082 -0.316* -0.507** -0.100 -0.311*

(0.176) (0.154) (0.176) (0.176) (0.154) (0.179) (0.176) (0.153) (0.178)

Доля директоров с 
международными связямиt-1

-0.795** -0.401** -0.528** -0.780** -0.415** -0.551** -0.800** -0.418** -0.559**

(0.157) (0.113) (0.125) (0.154) (0.111) (0.127) (0.155) (0.110) (0.131)

Степень центральностиt-1 5.584 5.072 6.533

(17.438) (10.173) (12.074)

Степень близостиt-1 0.399 -0.133 -0.047

(1.024) (0.777) (0.800)
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	 Ст. откл. доходности акций (способность поглощать шоки)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Степень посредничестваt-1 -9.489 -10.499 -12.258*

(9.164) (7.300) (7.274)

Кризис 2008–2009 гг. 0.469* 0.544** 0.545** 0.617** 0.565** 0.572** 0.456* 0.568** 0.574**

(0.270) (0.116) (0.117) (0.230) (0.126) (0.128) (0.212) (0.125) (0.127)

Кризис 2014–2015 гг. 0.584** 0.773** 0.514** 0.577** 0.798** 0.510** 0.574** 0.847** 0.507**

(0.125) (0.212) (0.119) (0.117) (0.239) (0.114) (0.117) (0.255) (0.114)

Кризис 2020 г. 0.252** 0.321** 0.459* 0.265** 0.311** 0.249* 0.235** 0.300** 0.199

(0.091) (0.075) (0.206) (0.101) (0.081) (0.150) (0.091) (0.076) (0.127)

Доля директоров с 
политическими связямиt-1 • 
Кризис 2008–2009 гг.

1.199** 1.253** 1.135**

(0.375) (0.370) (0.382)

Доля директоров с 
политическими связямиt-1 • 
Кризис 2014–2015 гг.

-1.321* -1.311* -1.151*

(0.736) (0.699) (0.599)

Доля директоров с 
политическими связямиt-1 • 
Кризис 2020 г.

0.721* 0.671* 0.629*

(0.284) (0.296) (0.296)

Доля директоров с 
международными связямиt-1 • 
Кризис 2008–2009 гг.

1.392** 1.237** 1.301**

(0.418) (0.466) (0.478)

Доля директоров с 
международными связямиt-1 • 
Кризис 2014–2015 гг.

-0.871* -0.885* -0.927*

(0.426) (0.447) (0.469)

Доля директоров с 
международными связямиt-1 • 
Кризис 2020 г.

-0.157 -0.085 -0.084

(0.292) (0.291) (0.294)
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	 Ст. откл. доходности акций (способность поглощать шоки)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Степень центральностиt-1 • 
Кризис 2008–2009 гг. -16.283

(18.368)

Степень центральностиt-1 • 
Кризис 2014–2015 гг. 8.207

(28.919)

Степень центральностиt-1 • 
Кризис 2020 г. -34.988*

(19.631)

Степень близостиt-1 • 
Кризис 2008–2009 гг. -3.690**

(1.185)

Степень близостиt-1 • 
Кризис 2014–2015 гг. 0.440

(1.543)

Степень близостиt-1 • 
Кризис 2020 г. -1.248

(1.641)

Степень посредничестваt-1 • 
Кризис 2008–2009 гг. -58.917*

(23.223)

Степень посредничестваt-1 • 
Кризис 2014–2020 гг. -17.586

(18.314)

Степень посредничестваt-1 • 
Кризис 2020 г. -19.930

(46.123)

Финансовый рычаг 0.403* 0.238 0.250 0.398* 0.236 0.247 0.413* 0.240 0.249

(0.235) (0.224) (0.228) (0.235) (0.226) (0.229) (0.232) (0.225) (0.227)

Рентабельность активов 0.263 0.084 0.173 0.249 0.087 0.164 0.256 0.077 0.159

(0.795) (0.636) (0.663) (0.791) (0.643) (0.664) (0.793) (0.644) (0.665)
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	 Ст. откл. доходности акций (способность поглощать шоки)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Логарифм размера совета 
директоров 0.616** 0.372** 0.388** 0.644** 0.407** 0.422** 0.647** 0.400** 0.423**

(0.195) (0.131) (0.130) (0.174) (0.126) (0.125) (0.167) (0.121) (0.123)

Государственная 
собственность -0.579** -0.496** -0.487** -0.548** -0.453** -0.458** -0.493** -0.405** -0.420**

(0.157) (0.121) (0.123) (0.142) (0.110) (0.113) (0.134) (0.103) (0.104)

Логарифм размера компании -0.056* -0.037 -0.038 -0.061* -0.039 -0.039 -0.057* -0.036 -0.038

(0.031) (0.024) (0.025) (0.032) (0.026) (0.026) (0.032) (0.026) (0.026)

Доля независимых 
директоров -0.316* -0.230* -0.250* -0.308* -0.211 -0.230* -0.280* -0.199 -0.214

(0.147) (0.134) (0.133) (0.139) (0.129) (0.126) (0.147) (0.133) (0.131)

Отношение рыночной 
стоимости к балансовой 0.099 0.102 0.103 0.091 0.095 0.098 0.080 0.089 0.093

(0.080) (0.065) (0.066) (0.081) (0.067) (0.067) (0.081) (0.067) (0.067)

J-тест 115.8 116.2 116 115.9 114.5 116.2 115.7 116.4 116.1

AR(2) -0.39 -0.28 -0.27 -0.38 -0.28 -0.28 -0.39 -0.28 -0.29

Тест Вальда 3091.1** 4858.7** 4815** 3010.8** 4612.5** 4858.7** 2995.1** 4524.9** 4659.3**

Примечание: *p<0,1, *p<0,05, **p<0,01. Описание и расчет переменных приведены в Таблице 2. J-тест определяет корректность 
инструмента. AR(2) проверяет отсутствие корреляции второго порядка. Тест Вальда показывает совместную важность неза-
висимых переменных. 
Источник: расчеты авторов.

Таблица 4. Панель B. Взаимосвязь между социальным капиталом директоров и способностью компаний поглощать отри-
цательное влияние шоков 

Ст. откл. доходности акций (способность поглощать шоки)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Ст. откл. ежедневной доходности акцийt-1 0.372** 0.537** 0.548** 0.370** 0.538** 0.547**

(0.057) (0.057) (0.056) (0.058) (0.056) (0.055)

Доля директоров с политическими 
связямиt-1

-0.514** -0.106 -0.329* -0.497** -0.092 -0.320*

(0.175) (0.150) (0.178) (0.172) (0.154) (0.178)

Доля директоров с международными 
связямиt-1

-0.808** -0.410** -0.566** -0.820** -0.431** -0.574**

(0.153) (0.108) (0.130) (0.154) (0.110) (0.129)
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Ст. откл. доходности акций (способность поглощать шоки)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Вектор собственных значенийt-1 -0.414* -0.184 -0.320*

(0.249) (0.184) (0.180)

Профессиональные связи на основании 
анализа главных компонентt-1

-0.037 -0.028 -0.029

(0.030) (0.020) (0.021)

Кризис 2008–2009 гг. 0.493* 0.577** 0.583** 0.416* 0.586** 0.593**

(0.192) (0.125) (0.127) (0.199) (0.122) (0.124)

Кризис 2014–2015 гг. 0.566** 0.871** 0.504** 0.567** 0.819** 0.503**

(0.116) (0.262) (0.113) (0.119) (0.253) (0.116)

Кризис 2020 г. 0.247** 0.313** 0.234* 0.223* 0.295** 0.152

(0.086) (0.074) (0.126) (0.095) (0.077) (0.114)

Доля директоров с политическими 
связямиt-1 • Кризис 2008–2009 гг. 1.109** 1.151**

(0.364) (0.373)

Доля директоров с политическими 
связямиt-1 • Кризис 2014–2015 гг. -1.095* -1.194*

(0.544) (0.660)

Доля директоров с политическими 
связямиt-1 • Кризис 2020 г. 0.647* 0.694*

(0.280) (0.283)

Доля директоров с международными 
связямиt-1 • Кризис 2008–2009 гг. 1.130** 1.250**

(0.416) (0.437)

Доля директоров с международными 
связямиt-1 • Кризис 2014–2015 гг. -1.017* -0.932*

(0.499) (0.457)

Доля директоров с международными 
связямиt-1 • Кризис 2020 г. -0.147 -0.107

(0.300) (0.301)

Вектор собственных значенийt-1 • Кризис 
2008–2009 гг. -1.763*

(0.738)

Вектор собственных значенийt-1 • Кризис 
2014–2015 гг. -1.303*

(0.542)
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Ст. откл. доходности акций (способность поглощать шоки)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Вектор собственных значенийt-1 •  
Кризис 2020 г. -0.660

(0.520)

Профессиональные связи на основании 
анализа главных компонентt-1 •  
Кризис 2008–2009 гг.

-0.072*

(0.042)

Профессиональные связи на основании 
анализа главных компонентt-1 •  
Кризис 2014–2015 гг.

-0.014

(0.048)

Профессиональные связи на основании 
анализа главных компонентt-1 •  
Кризис 2020 г.

-0.060

(0.052)

Финансовый рычаг 0.405* 0.246 0.248 0.392* 0.235 0.244

(0.232) (0.227) (0.227) (0.233) (0.226) (0.228)

Рентабельность активов 0.198 0.044 0.127 0.227 0.065 0.148

(0.789) (0.643) (0.663) (0.796) (0.648) (0.669)

Логарифм размера совета директоров 0.688** 0.440** 0.461** 0.676** 0.429** 0.450**

(0.172) (0.121) (0.123) (0.172) (0.122) (0.123)

Государственная собственность -0.463** -0.402** -0.408** -0.430** -0.376** -0.376**

(0.137) (0.105) (0.109) (0.137) (0.106) (0.110)

Логарифм размера компании -0.065* -0.045* -0.045* -0.063* -0.043* -0.044*

(0.032) (0.025) (0.026) (0.031) (0.025) (0.025)

Доля независимых директоров -0.248* -0.196 -0.198 -0.239* -0.177 -0.188

(0.143) (0.134) (0.131) (0.137) (0.130) (0.126)

Отношение рыночной стоимости к 
балансовой 0.072 0.085 0.089 0.071 0.081 0.084

(0.081) (0.068) (0.067) (0.081) (0.068) (0.068)

J-тест 114.8 115.7 115.6 115.6 116.2 117

AR(2) -0.4 -0.25 -0.29 -0.4 -0.29 -0.29

Тест Вальда 3243.6** 4605.3** 5025.1** 3160.8** 4654.1** 4998.6**

Примечание: *p<0,1, *p<0,05, **p<0,01. Описание и расчет переменных приведены в Таблице 2. J-тест определяет корректность 
инструмента. AR(2) проверяет отсутствие корреляции второго порядка. Тест Вальда показывает совместную важность неза-
висимых переменных. 
Источник: расчеты авторов.

В этой части исследования мы сосредоточили внимание на 
коэффициентах взаимодействия между показателями со-
циального капитала и дамми переменными кризиса. Знак 
минус означает, что определенный вид связи директоров 
смягчает отрицательное воздействие конкретного шока на 
стандартное отклонение ежедневной доходности акций. Это 
говорит о повышенной способности противостоять отрица-

тельному воздействию шока, таким образом, свидетельствуя 
о более высокой устойчивости с точки зрения рынка.
Данные Таблицы 4 подтверждают положительное влияние 
профессиональных связей директоров на устойчивость ком-
пании во время мирового финансового кризиса. В то время 
как агрегированный показатель профессиональных связей 
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незначим для двух других периодов некоторые компонен-
ты показывают значимость. Вектор собственных значений, 
указывающий на связи с директорами, обладающими наи-
большей центральностью, оказал положительное влияние 
на устойчивость компаний в 2014–2015 гг. Степень цен-
тральности, которая подсчитывает количество связей, была 
значима для устойчивости во время пандемии COVID-19. 
Таким образом, первая гипотеза находит подтверждение.
Политические связи директоров влияют на способность 
компании противостоять шокам по-разному. Эти связи ока-
зали отрицательное воздействие во время ценового шока на 
сырьевых рынках и введения санкций в 2014–2015 гг., что го-
ворит о положительном влиянии на устойчивость. Однако в 
два других периода наблюдалось противоположное влияние. 
Поэтому вторая гипотеза подтверждается именно для кри-
зиса 2014–2015 гг., но не для двух других периодов.
Аналогично международные связи директоров влияют на 
устойчивость компании разными способами. Во время 

мирового финансового кризиса данные связи стали при-
чиной увеличения стандартного отклонения доходности 
компании, таким образом, снижая устойчивость. Однако в 
2014–2015 гг. международные связи оказали благоприятное 
воздействие и сгладили воздействие шока. Таким образом, 
третья гипотеза подтверждена частично.

Скорость восстановления от 
отрицательного влияния шоков
Во втором разделе исследования изучается влияние соци-
ального капитала директоров на скорость восстановления 
компаний после шоков. Таблица 5 разделена на две панели. 
Панель А представляет результаты по мировому финансо-
вому кризису, а панель В – по пандемии COVID-19. Моде-
ли, построенные для ценового шока на сырьевых рынках в 
2014–2015 гг., оказались незначимыми, поэтому мы не при-
водим результаты за этот период.

Таблица 5. Панель A. Взаимосвязь между социальным капиталом директоров и способностью компаний восстанавливать-
ся от негативных последствий мирового финансового кризиса

Количество дней (скорость восстановления)

(1) (2) (3) (4) (5)

Доля директоров с политическими связями -53.788 -21.361 -39.023 -47.935 -38.783

(49.037) (45.661) (59.802) (44.518) (51.442)

Доля директоров с международными связями -40.943 -23.075 -11.096 -66.453 -35.047

(48.870) (37.630) (41.937) (45.109) (41.909)

Степень центральности -5324.572*

(3162.320)

Степень посредничества -8851.719**

(2825.372)

Степень близости -109.581

(118.950)

Вектор собственных значений -282.543**

(90.263)

Профессиональные связи на основании анализа главных 
компонент -11.586*

(5.206)

Логарифм размера компании 26.557* 14.973 28.302* 32.314* 24.590*

(13.261) (11.894) (14.064) (12.914) (12.955)
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Количество дней (скорость восстановления)

(1) (2) (3) (4) (5)

Отношение рыночной стоимости к балансовой -29.937* -37.063* -30.806* -32.943* -31.452*

(14.939) (17.480) (16.226) (14.419) (16.255)

Рентабельность активов 117.851 47.077 24.800 136.436 73.644

(140.933) (126.166) (141.182) (141.877) (137.430)

Финансовый рычаг 0.560** 0.497** 0.576** 0.595** 0.554**

(0.088) (0.078) (0.096) (0.088) (0.087)

Логарифм размера совета директоров -13.669 -39.573 -57.743 -50.748 -35.034

(83.266) (60.386) (73.780) (65.279) (67.217)

Дамми отрасли Включена

Константа 505.522* 678.491** 550.249* 484.153* 534.240*

(218.399) (223.573) (223.241) (219.398) (225.764)

Количество наблюдений 30 30 30 30 30

R2 0.849 0.878 0.838 0.870 0.857

Скорректированный R2 0.663 0.728 0.640 0.709 0.680

Cтандартная остаточная ошибка (df = 13) 51.148 46.003 52.913 47.539 49.851

F-статистика (df = 16; 13) 4.572** 5.843** 4.218** 5.420** 4.855**

Примечание: *p<0,1, *p<0,05, **p<0,01. В скобках приведены робастные стандартные ошибки в форме Уайта. Дамми 
переменная для государственной собственности исключена, поскольку наблюдения за данный период отсутствуют. 

Таблица 5. Панель B. Взаимосвязь между социальным капиталом директоров и способностью компаний восстанавливать-
ся от негативных последствий пандемии COVID-19

Количество дней (скорость восстановления)

(1) (2) (3) (4) (5)

Доля директоров с политическими связями 33.240 29.882 30.455 30.759 30.211

(39.375) (39.770) (39.335) (39.516) (39.714)

Доля директоров с международными связями 106.383** 98.976** 89.209* 95.807** 99.992**

(37.104) (37.584) (34.636) (34.783) (36.668)

Степень центральности 5549.354*

(3063.073)

Степень посредничества 3208.731

(4897.073)

Степень близости -67.230

(217.939)
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Количество дней (скорость восстановления)

(1) (2) (3) (4) (5)

Вектор собственных значений 72.325

(63.861)

Профессиональные связи на основании анализа главных 
компонент 7.383

(7.168)

Логарифм размера компании -4.284 -3.666 -1.306 -1.894 -3.521

(6.821) (7.493) (6.849) (6.708) (6.798)

Отношение рыночной стоимости к балансовой 10.853 11.929 11.848 11.583 11.697

(18.494) (18.322) (18.514) (18.265) (18.363)

Рентабельность активов -79.168 -101.182 -112.013 -87.524 -92.392

(103.857) (104.707) (106.969) (103.087) (103.419)

Финансовый рычаг -29.359 -33.943 -37.894 -33.381 -32.450

(33.918) (34.108) (34.847) (34.203) (33.922)

Государственная собственность (дамми) 19.964 22.989 28.931 23.777 21.512

(16.802) (17.999) (18.396) (17.035) (17.817)

Логарифм размера совета директоров 28.405 61.059* 64.584* 45.591 46.914

(34.073) (31.513) (33.103) (37.403) (35.332)

Дамми отрасли Включена

Константа 505.522* 678.491** 550.249* 484.153* 534.240*

(218.399) (223.573) (223.241) (219.398) (225.764)

Количество наблюдений 97 97 97 97 97

R2 0.324 0.307 0.305 0.313 0.312

Скорректированный R2 0.123 0.101 0.099 0.109 0.107

Cтандартная остаточная ошибка (df = 74) 73.926 74.851 74.962 74.546 74.607

F-статистика (df = 22; 74) 1.614* 1.492 1.477 1.532* 1.524*

Примечание: *p<0,1, *p<0,05, **p<0,01. В скобках приведены робастные стандартные ошибки в форме Уайта. 

Положительные коэффициенты указывают на более дли-
тельный период, необходимый для возврата котировок ак-
ций к докризисному уровню, что говорит о более медленном 
восстановлении, а следовательно, более низкой устойчиво-
сти компаний с точки зрения рынка. Панель А Таблицы 5 
указывает на положительное влияние профессиональных 
связей директоров на период восстановления. Это говорит о 
том, что директора с большим количеством профессиональ-
ных связей могут повысить скорость восстановления коти-
ровок акций. Однако по другим периодам такие результаты 
не наблюдаются.
В панели В Таблицы 5 представлены результаты за период 
пандемии COVID-19. Она показывает, что наличие дирек-
торов с международными связями продлевает период вос-
становления. И напротив, нет убедительных свидетельств 
по профессиональным связям, при этом мы обнаружили 
отрицательное воздействие степени центральности на вос-

становление котировок акций. Данные результаты не под-
тверждают третью гипотезу и лишь частично подтверждают 
первую гипотезу, в особенности касательно кризиса 2008–
2009 гг.

Обсуждение результатов
Полученные результаты по влиянию социального капитала 
директоров на устойчивость компании к экзогенным шо-
кам неоднозначны. В будущих эмпирических исследованиях 
необходимо изучить механизмы, лежащие в основе данного 
влияния. Одним из возможных объяснений полученных ре-
зультатов является то, что различные шоки отличаются друг 
от друга по своей природе и обладают своими собственными 
механизмами влияния на компании. В результате социаль-
ный капитал директоров в определенные периоды может ока-
зывать благоприятное влияние и не оказывать никакого вли-
яния либо даже иметь негативное влияние в другие периоды.
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Во время мирового финансового кризиса, который изна-
чально сказался на банках, а затем на других отраслях [73], 
профессиональные связи директоров, подразумевающие до-
ступ к информации и ресурсам, усилили рыночную устой-
чивость компаний. Однако международные и политические 
связи подобного влияния не оказали. Возможно, что компа-
нии с таким составом совета директоров не имели достаточ-
но времени, чтобы адаптировать свои стратегии, либо инве-
сторы на тот момент не посчитали данные связи ценными. 
Во время ценового шока на сырьевых рынках наряду с санк-
циями против российских банков и компаний и последу-
ющего замедления экономического роста и инвестиций в 
2014–2015 гг. [74] социальный капитал директоров смягчил 
отрицательное влияние шока на устойчивость компаний. 
Вероятно, социальный капитал позволил компаниям изы-
скать новые возможности для развития и открыть альтерна-
тивные пути получения ресурсов.
Во время кризиса 2020 г., изначально вызванного неэконо-
мическими факторами, например, снижение темпов эконо-
мического роста в мире, которое сказалось на экспортных 
ценах [75], наряду с карантинными мерами, повлекшими 
снижение бытового потребления и реального дохода [76], 
инвесторы могли считать советы директоров с высокой 
долей директоров с политическими связями менее эффек-
тивными в преодолении кризиса. Приоритеты государства 
были сосредоточены больше на финансировании социаль-
ной политики, чем на поддержке эффективности компаний. 
Также директора с международными связями, часто назна-
чаемые в компаниях, входящих в глобальные цепочки стои-
мости, разорванные ограничениями [77], могли испытывать 
трудности, пытаясь помочь своим компаниям восстано-
виться после шока.

Заключение
В настоящем исследовании мы применили теорию ресурс-
ной зависимости и агентскую теорию для изучения того, 
каким образом социальный капитал членов совета директо-
ров, включающий в себя профессиональные, политические 
и международные связи, влияет на устойчивость компании 
к экзогенным шокам с точки зрения рыночных показателей 
деятельности. Изначально рыночную устойчивость измеря-
ли, суммируя ежедневные стандартные отклонения доход-
ности акций. Это показало, что профессиональные связи 
директоров смягчили отрицательное воздействие изучен-
ных кризисов. При этом международные и политические 
связи снизили влияние кризиса 2014–2015 гг. и обострили 
воздействие пандемии COVID-19.
Изучая устойчивость посредством скорости восстановле-
ния котировок акций после шока, исследование выявило 
положительное влияние профессиональных связей во вре-
мя мирового финансового кризиса, отсутствие значимого 
влияния при кризисе 2014–2015 гг. и отрицательное воздей-
ствие международных связей директоров во время кризиса, 
вызванного пандемией COVID-19, на скорость восстановле-
ния.
Наша работа имеет теоретическую и практическую значи-
мость. Полученные результаты можно использовать для соз-
дания советов директоров, которые будут более устойчивы 
к экзогенным шокам. Делая различия между видами связей 
директоров и кризисами, мы добиваемся глубокого понима-
ния потенциальных последствий найма директоров с боль-
шим социальным капиталом определенного вида. Кроме 
того, полагаем, что разнообразие в совете директоров с точ-
ки зрения связей может служить своего рода страхованием, 

позволяющим компаниям справляться с различными вида-
ми шоков. Поскольку природа будущих шоков неизвестна, 
приглашение директоров с различными связями может по-
высить устойчивость компании.
Государство может использовать разработанные метрики 
устойчивости для отслеживания восстановления компаний 
во время кризисов и разработки адресных программ стиму-
лирования. Инвесторы могут извлечь пользу, если уделят 
больше внимания изучению связям совета директоров при 
выборе компаний в периоды экономической нестабиль-
ности. Исследователи могут использовать разработанную 
систему метрик социального капитала и устойчивости при 
изучении реакции компаний на экзогенные изменения и 
влияния связей совета директоров на результаты деятельно-
сти компании.
Наше исследование можно расширить в нескольких направ-
лениях. В то время как мы сконцентрировались только на 
рыночных метриках устойчивости, будущие исследования 
могут изучить другие показатели, такие как метрики резуль-
татов деятельности на основании бухгалтерских данных, 
либо разработать более сложные метрики, например, изме-
ряющие ускорение восстановления. Различия в реакции ком-
паний на разные виды шоков могут послужить толчком для 
дальнейших исследований характеристик кризисов и опре-
деленных видов связей, необходимых для восстановления. 
Также расширение выборки путем включения в нее всех рос-
сийских котирующихся на бирже компаний, может повысить 
точность ввиду того, что метрики центральности обладают 
высокой чувствительностью к составленной выборке.
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Приложение 1 
Графы показывают связи между членами совета директоров. N означает количество уникальных директоров в конкретном 
году, узлы представляют директоров, а грани – профессиональные связи (директора, работающие в одном и том же совете 
директоров).

2007, N = 845 2008, N = 1133 2009, N = 1426

2010, N = 1458 2011, N = 1512 2012, N = 1626

2013, N = 1680 2014, N = 1693 2015, N = 1653

2016, N = 1652 2017, N = 1613 2018, N = 1525

2019, N = 1540 2020, N = 1458

Источник: расчеты авторов.
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Приложение 2. 
Объясняющие переменные, используемые в исследовании

Объясняющая 
переменная Определение и расчет Ожидаемое влияние 

на устойчивость

Степень центральности 

Количество связей, которые есть у конкретного директора, 
нормализованное на максимально возможное количество связей:

_  
1

n
iji j

b
Degree Centrality

n
≠=
−

∑
,

где 1ijb = , если директор i имеет связь с директором j, а n  – 
количество директоров в сети.

+

Степень близости 

Средняя длина кратчайших путей между узлом и другими узлами 
сети [65]:

( )
1  

,  
n

i ji j

Closeness
dist b b

≠

=

∑
,

где ( )
1 0

,i jdist b b
= , если директора i и j не имеют связи, 

( ),i jdist b b  – расстояние между директорами i и j, а n  – количество 

директоров в сети.

+

Степень посредничества 

Степень, в которой один и тот же узел сокращает путь между 
всеми парами других узлов [65]: 

( )

( )( )
/

1 2

jkjk nij k
i

g g
Betweenness

g g
<=
− −

∑
, 

где ( )jk nig  – количество кратчайших путей, при помощи которых 
директор j общается с директором k через директора i; jkg  – 
количество кратчайших путей, при помощи которых директор 
j общается с директором k, а g – количество директоров в сети 
совета директоров.

+

Вектор собственных 
значений 

Степень, в которой центральность сети узла связана с 
центральностью его соседей [66]: 

1

1_  ij j
j

Eigenvector Centrality b E
λ

=

= ∑ ,

где bij – матрица смежности, которая принимает значение 1, если 
директора i и j работают в одном и том же совете директоров, и 
0 – в противном случае, λ – самое большое собственное значение, а 
Ej – собственное значение центральности директора j.

+

Профессиональ-
ные связи на основании 
АГК

Переменная, применяемая для агрегирования показателей 
профессиональных связей, полученная путем применения 
Анализа главных компонент (АГК) к степени центральности, 
степени близости, степени посредничества и вектору собственных 
значений. На первый компонент приходится около 75% вариации 
переменной.

+



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 18 | № 2 | 2024

Higher School of  Economics103

Объясняющая 
переменная Определение и расчет Ожидаемое влияние 

на устойчивость

Политические связи Доля директоров с политическим прошлым +

Международные связи Доля директоров, которые родились не на территории России 
(СССР) либо имеют опыт работы за рубежом +

Финансовый рычаг Отношение общей суммы заемных средств к общим активам
Отношение рыночной 
стоимости собственного 
капитала к его 
балансовой стоимости

Рыночная стоимость собственного капитала плюс балансовая 
стоимость долга, разделенная на балансовую стоимость общих 
активов

Рентабельность активов Отношение прибыли до уплаты процентов и налогов (EBIT) к 
средней стоимости общих активов

Размер компании Натуральный логарифм общих активов 
Размер совета 
директоров Натуральный логарифм количества членов совета директоров

Государственная 
собственность Доля собственного капитала, принадлежащая государству

Дамми государственной 
собственности Дамми государственной собственности

Примечание: В таблице описаны объясняющие переменные, способ их расчета и предполагаемый знак.

Вклад авторов: в настоящую статью авторы внесли равный вклад. 
Авторы заявляют об отсутствии конфликта интересов. 
Статья была представлена 06.03.2024; одобрена после рецензирования 08.04.2024; принята для публикации 30.04.2024
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Аннотация
После событий 24 февраля 2022 г. приостановка деятельности большинства иностранных корпораций на территории России 
привела к тому, что социальный феномен культуры отмены стал рассматриваться в рамках мировой экономики и финансов. 
По причине нехватки исследований данного феномена невозможно с уверенностью утверждать о его влиянии на динамику 
фондовых рынков различных отраслей. В данном исследовании с помощью событийного анализа нами отклоняется гипоте-
за о наличии существенного влияния объявления начала специальной военной операции (СВО) на динамику американского 
фондового рынка IT-компаний с филиалами в России. В последние годы IT-отрасль оценивается как одна из самых быстрора-
стущих, и изучение ее реакции на глобальные события является актуальным. Анализ кейсов выборки IT-компаний показал, 
что их решение об уходе или продолжении бизнеса в России зависело от наличия значительной доли выручки в РФ, степени 
репутационных и санкционных рисков, а также особенностей корпоративных ESG-политик. Модель ограничивается выбор-
кой компаний и временным периодом анализа. Для проверки устойчивости модели использовался t-тест для определения зна-
чимости результатов. Практическая значимость исследования заключается в возможности использования данных для оценки 
рисков и принятия стратегических решений компаниями, работающими на международных рынках.
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Введение 
Объявление о начале специальной военной операции 
(СВО) 24 февраля стало одним из ключевых мировых со-
бытий 2022 г. Все еще развивающийся международный 
конфликт привел к широкомасштабным последствиям в 
геополитической, военной и экономической сферах. В от-
ношении РФ были введены экономические санкции, в част-
ности, ограничения импорта и экспорта товаров и услуг. На 
этом фоне многие международные компании, работающие 
на российском рынке, приняли решение о продаже россий-
ских филиалов или сокращении инвестиций в экономику 
РФ. Согласно Yale CELI List of Companies, на сегодняшний 
день более 1000 компаний публично заявили о том, что 
они добровольно сокращают свою деятельность в России в 
соответствии с  условиями введенных санкций и по иным 
причинам [1]. Тем не менее некоторые компании приняли 
решение продолжить работу в нашей стране. 
В связи с текущими событиями по отношению к России все 
чаще стал употребляться термин «культура отмены», ко-
торый ранее изучался как социальный феномен и только в 
2022 г. стал рассматриваться с точки зрения мировой эконо-
мики. Несмотря на то что многие авторы начали проводить 
исследования с данной позиции, тема по-прежнему имеет 
низкую степень изученности. В частности, в большинстве 
актуальных работ основными рынками «поражения» санк-
циями выступают производство и энергетика. Новизна дан-
ной статьи заключается в анализе влияния глобального со-
бытия объявления начала СВО на IT-отрасль, признанную 
одной из самых быстрорастущих и малоизученных. Кроме 
того, ввиду отсутствия соответствующих исследований мы 
проанализировали связь глобальных событий, финансовых 
и нефинансовых факторов компаний, способных повлиять 
на решение уйти с отечественного рынка или продолжить 
бизнес в России. 
Целью статьи является исследование реакции американско-
го фондового рынка на феномен культуры отмены по отно-
шению к России на примере IT-отрасли. 
Для достижения поставленной цели требуется выполнение 
следующих задач:
•	 изучить существующие гипотезы о рыночной реакции 

на глобальные события (СВО, санкции и т.д.), феномене 
культуры отмены, влиянии финансовых и нефинансо-
вых факторов на формирование стоимости компании;

•	 составить методологию исследования влияния объяв-
ления СВО на действия международных компаний и 
обосновать выбор IT-отрасли для исследования;

•	 провести исследование реакции фондового рынка аме-
риканских IT-компаний на объявление о начале СВО 24 
февраля 2022 г. с помощью событийного анализа (event 
study), или анализа совокупной избыточной доходно-
сти (cumulative abnormal return, CAR);

•	 провести последующий анализ кейсов (cases study) ре-
презентативных IT-компаний из исследуемой выборки 
для финансовых и нефинансовых факторов;

•	 проанализировать влияние выбранных финансовых и 
нефинансовых факторов на решение компаний о прио-
становке или продолжении бизнеса в России.

Объект исследования – динамика курсовой стоимости ак-
ций публичных американских компаний IT-сектора.
Предмет исследования – факторы принятия решения 
IT-компаний о продолжении или приостановке бизнеса на 
российском рынке. 

Методология исследования состоит в проведении событий-
ного анализа, который позволит выявить реакцию фондо-
вого рынка на примере IT-компаний на событие 24 февраля 
2022 г. Кроме того, в формате анализа кейсов будет прове-
ден обзор компаний с точки зрения влияния финансовых 
и нефинансовых факторов на решение о продолжении или 
завершении бизнеса IT-компаний на территории РФ. 

Обзор современных экономических 
исследований феномена культуры 
отмены 
Событийный анализ 
Событийный анализ считается наиболее эффективным на-
учным инструментом изучения влияния того или иного со-
бытия на динамику стоимости акций публичных компаний. 
Однако в настоящее время существует нехватка актуальных 
исследований, проведенных с применением данного мето-
да, так как в 2020–2023 гг. произошли только два основных 
события, которые вызвали сильную реакцию глобального 
рынка – это пандемия COVID-19 в конце 2019 г. — начале 
2020 г. и объявление специальной военной операции 24 фев-
раля 2022 г. [2]. 
Для проведения событийного анализа были выбраны даты 
официального объявления COVID-19 глобальной пандеми-
ей и заявления об успешном тестировании вакцин в США 
как даты событий для расчета ожидаемой доходности. В вы-
борке были проанализированы 59 авиационных фирм (более 
30% компаний из США и Китая) с высокой ликвидностью на 
фондовых рынках. В результате была выявлена негативная 
реакция курсовой стоимости акций в ответ на объявление 
о пандемии и положительное влияние на фондовый рынок в 
связи с объявлениями об эффективности вакцин COVID-19 
в США. Однако из-за ограничений выборки компаний эти 
выводы невозможно применить к отраслям, отличным от 
авиационной. 
Некоторые из исследовательских пробелов были восполне-
ны в более поздних работах, связанных с анализом похоже-
го по глобальному влиянию события –  объявления начала 
СВО на Украине 24 февраля 2022 г., которое мгновенно вы-
звало сильную реакцию фондовых рынков многих стран. В 
большинстве исследований было установлено, что основны-
ми «пораженными» рынками стали отрасли производства и 
энергетики, а также финансовые институты. 
Так, в некоторых работах [3; 4] исследуется влияние рос-
сийско-украинского конфликта на энергетические рын-
ки. Анализ CAR до и после начала СВО показывает силь-
ное положительное влияние этого события, особенно 
на энергетический рынок. Однако глобально событие 
оказало негативный эффект на экономику многих стран, 
взаимодействующих с Россией в той или иной степени. 
Так, И. Юсуф с соавт. [5] провели исследование влияния 
начала конфликта между Россией и Украиной на эконо-
мическое положение стран Большой двадцатки (G20) и 
другие отдельные финансовые рынки в первые дни про-
ведения СВО. Совокупный анализ продемонстрировал 
существенное негативное влияние российско-украинского 
конфликта на фондовые рынки этих стран в день события 
24 февраля 2022 г. и в дни после него. Страновой анализ 
показал, что фондовые рынки Венгрии, России, Польши и 
Словакии первыми отреагировали на ожидание военных 
действий на Украине, показав отрицательную доходность 
уже в предшествующие объявлению дни, тогда как рынки 
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других стран пострадали в дни после 24 февраля. Однако 
до сих пор не выявлены конкретные факторы, которые 
могли бы повлиять на положительную или отрицательную 
реакцию рынка. 

Влияние феномена культуры отмены  
на корпоративные решения зарубежных 
компаний 
В социальных исследованиях культура отмены — это способ 
поведения в обществе или группе, особенно в социальных се-
тях, при котором принято полностью отвергать и переставать 
поддерживать кого-то в ответ на неприемлемые действия или 
высказывания. После объявления о начале СВО феномен 
культуры отмены приобрел глобальный масштаб. С момента 
начала СВО более 1200 компаний публично заявили о сокра-
щении своей деятельности на российском рынке, тем самым 
поддержав тенденцию культуры отмены по отношению к Рос-
сии [1]. Соответственно, в рамках данной работы были рас-
смотрены научные исследования феномена культуры отмены 
в экономическом контексте. 
Так, О.К. Тосун и А. Ешраги в своей статье исследовали ре-
акцию финансового рынка на объявление о том, что компа-
нии приняли решение остаться в течение двух недель после 
начала СВО [6]. В результате было выявлено, что иностран-
ные фирмы, которые продолжили деятельность в России, 
несмотря на введение санкций и ухудшение общественного 
мнения, сделали это в ущерб своим рыночным показателям. 
Портфель оставшихся компаний уступает портфелю ушед-
ших. Кроме того, инвесторы налагают значительные рыноч-
ные штрафы на оставшуюся часть.
При этом большое количество американских корпора-
ций ограничили свои деловые операции в России после 
начала СВО. Объявлениям о выходе предшествует не-
гативная тенденция накопленной доходности, которая 
меняет вектор на следующий день после объявления [7]. 
Эти результаты согласуются с тем, что компании предпо-
читают ограничивать свое присутствие в России в ответ 
на операционные и репутационные последствия, а ущерб 
доходности акций прекращается сразу после объявления 
о выходе.

В целом на сегодняшний момент наблюдается нехватка ра-
бот с разбивкой по отраслям, более актуальными данными, 
а также с анализом последствий для мировой экономики. В 
работах также отсутствует оценка влияния финансовых и 
нефинансовых факторов на решение фирм об уходе с рос-
сийского рынка, а также на рыночную стоимость компании.

Влияние нефинансовых факторов  
на стоимость компаний 
Отдельной темой стало изучение влияния нефинансовых 
факторов, в частности факторов корпоративного управления, 
на формирование стоимости компании. Некоторые авторы 
обнаружили положительную связь между корпоративным 
управлением и финансовыми показателями как в Индии, так 
и в регионе Персидского залива [8]. В частности, было пока-
зано, что эффективная практика корпоративного управления 
связана с более высокими рентабельностью активов и рента-
бельностью собственного капитала в этих регионах. Однако 
следует отметить нехватку исследований влияния репутаци-
онных и санкционных рисков, а также иных нефинансовых 
факторов на стратегические решения компаний. 
Одним из таких нефинансовых факторов является фактор 
принятия корпоративных решений под влиянием поведен-
ческих финансов. В некоторых исследованиях приводятся 
доказательства того, что публичные компании на фондовых 
рынках часто совершают иррациональные действия про-
тив рыночных прогнозов, что в конечном итоге приводит 
к получению более высокой доходности [9]. Особенно эти 
аномалии проявляются во времена экономической неопре-
деленности на рынке под давлением кризисов, когда руко-
водство компаний более склонно к риску, который, как из-
вестно, повышает доходность инвестиций. Таким образом, 
теоретическая основа поведенческих финансов противоре-
чит известной гипотезе об эффективности рынка, в рамках 
которой предполагается, что колебания на рынке ценных 
бумаг вызваны исключительно новыми событиями, связан-
ными с компаниями, и реакцией на них инвесторов [10; 11]. 
На основе анализа научной литературы и выявленных иссле-
довательских пробелов по трем выбранным темам были опре-
делены основные гипотезы данного исследования (Таблица 1).

Таблица 1.  Классификация гипотез на основе анализа литературы

Тематика Исследовательский пробел Гипотезы

Событийный анализ Недостаточность исследований в рамках 
IT-сектора

Н1: Объявление СВО оказало существенное 
влияние на американский фондовый рынок 
компаний IT-сектора
Н2: Американские компании IT-сектора 
руководствуются финансовыми аспектами при 
принятии корпоративных решений в отношении 
продолжения бизнеса в России
Н3: Такие нефинансовые факторы, как 
репутационные и санкционные риски, 
оказывают значительное влияние в процессе 
принятия решения об уходе или продолжении 
бизнеса в России

Культура отмены

Отсутствие анализа влияния финансовых 
факторов на решение компаний об уходе с 
рынка и соответствующего влияния решения 
на рыночную стоимость компании

Влияние 
нефинансовых 
факторов на 
стоимость компании

Нехватка исследований влияния 
репутационных и санкционных рисков, а 
также иных нефинансовых факторов на 
стратегические решения компаний

Источник: составлено авторами.
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Исследование выделенных гипотез было решено провести 
по следующей методологии:
•	 Н1: осуществление событийного анализа на выборке 

американских компаний IT-отрасли из списка Yale CELI 
List of Companies;

•	 Н2: анализ кейсов – построение прогнозных финан-
совых моделей выбранных компаний для определения 
влияния доли выручки РФ на стоимость компании;

•	 Н3: анализ кейсов — качественная оценка влияния от-
дельных факторов корпоративного управления и пове-
денческих финансов в процессе принятия решения об 
остановке или продолжении бизнеса в России.

Исследование реакции  
фондового рынка на объявление  
о начале СВО  
Описание выборки компаний 
Событийный анализ для проверки первой гипотезы (H1) в 
данной работе основывался на исследовании, получившем 
широкую огласку за свою роль в изучении массового ухо-
да международных корпораций с российского рынка. Ко-
мандой экспертов Йельской школы менеджмента с опытом 
работы в области финансового анализа, экономики, бух-
галтерского учета, стратегии, управления, геополитики и 
евразийских отношений был составлен уникальный набор 
данных в виде перечня международных компаний, приняв-
ших различные решения о своей деятельности в России [1]. 
Впервые список был опубликован 28 февраля 2022 г., ког-
да лишь несколько десятков компаний объявили об уходе 
с российского рынка. С тех пор он постоянно обновляется.  
Первоначально классификация компаний по критерию при-
нятого решения представляла собой две группы — «выйти» 
или «остаться», однако на данный момент выделяется пять 
категорий компаний, оцениваемых по буквенной шкале от A 
до F в зависимости от степени полноты выхода с российско-
го рынка (Таблица 2). 

Таблица 2.  Категории компаний Yale CELI List

Категория компаний Описание 

A Полный уход

B
Сокращение большинства 
операций с возможными 
вариантами возврата

C Сокращение основных бизнес-
операций

D Откладывание новых 
инвестиций/разработок

F Продолжение деятельности

Источник: Yale CELI List of Companies.

На момент выбора компаний для анализа (декабрь 2022 г.) 
Yale CELI List включал более 1300 зарубежных компаний раз-
личных отраслей (производство, потребительские товары, 
энергетика, маркетинг и т.д.) и стран. Среди них наиболь-

шую долю занимали компании из США. По принадлежности 
к категории было выявлено, что большая часть зарубежных 
компаний сохраняла возможности для возвращения в Рос-
сию (категория B), среди этого числа к IT-сектору относи-
лось 96 фирм, из них доля американских IT-компаний соста-
вила 56%.
На втором месте по количеству находятся IT-компании, 
полностью ушедшие из России (45 фирм в категории А), 
большая часть которых зарегистрирована в США (53%). 
Такие компании, а именно, Cisco, Canva, Accenture, Slack и 
т.д., имеют наиболее высокие репутационные риски при 
продолжении бизнеса в РФ, а также могут потерять свои 
бизнес-активы ввиду национализации. Другим же рискам, 
таким как потеря рентабельности, нарушение цепочек 
поставок, снятие части продукции с производства и реа-
лизации, подвержены компании категорий C и D (18 и 11 
соответственно), например, Asus, Paypal, Amadeus IT Group, 
Adobe, Lenovo и т.д. Не подчинились требованиям о выходе 
или сокращении деятельности 12 IT-компаний категории F 
из списка – AnyDesk Software, Honor, Cloudflare, Check Point 
Software Technologies Ltd. и др.
Таким образом, IT-компании из США вынуждены покидать 
российский рынок, прежде всего, в силу необходимости под-
держания собственного имиджа и репутации, однако данное 
решение часто сопровождается сохранением возможностей 
для возвращения, что свидетельствует о косвенном влиянии 
тех или иных внешних факторов.
В данной работе выборка состоит из 60 ушедших компаний, 
разделенных на категории A и B по 25 и 35 компаний соот-
ветственно, и 22 оставшихся на российском рынке компа-
ний, относящихся к категории C, D, F. Важно отметить, что 
для расширения выборки оставшихся компаний (категорий 
C, D, F) было принято решение рассмотреть также смежные 
с IT-индустрией отрасли, такие как отрасль телекоммуника-
ций и IT-ориентированных индустриальных компаний (как 
правило, относят к промышленной отрасли). 
Для данного исследования были найдены корпорации, дея-
тельность которых напрямую связана с созданием передо-
вых IT-решений для нефтегазового, авиационного и других 
подобных секторов: Schlumberger Limited, Aspen Technology, 
L3Harris Technologies, General Electric. Второй дополнитель-
ной категорией стала сфера телекоммуникаций. В число ком-
паний из данной отрасли вошли Iridium Communications Inc. 
(телекоммуникационное оборудование), Match Group Inc. 
(приложение для знакомств), Seagate Technology Holdings 
pic и Western Digital Corporation (разработка и производство 
решений для хранения данных), E2open Parent Holdings Inc. 
(поставщик облачных решений для сетевых цепочек поста-
вок). Все вышеперечисленные компании косвенным или 
прямым образом занимаются деятельностью в области ин-
формационных технологий. 
После определения выборки IT-компаний была составлена 
методология событийного анализа. 

Методология событийного анализа 
Событийный анализ является одним из возможных спо-
собов оценки влияния определенного корпоративного или 
макроэкономического события на цену акций [12]. Эффек-
тивность данного метода подтверждается многочисленны-
ми исследованиями. 
Однако для его проведения необходимо соблюдение базо-
вых предпосылок:
1)	 эффективность рынка капитала, т.е. любые новости о 

событиях должны поступать на рынок с быстрой скоро-
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стью и в полном объеме, отражаясь в рыночных ценах 
акций компаний [11]; 

2)	 непредвиденность исследуемого события с точки зре-
ния восприятия участников рынка; 

3)	 изолированность по отношению к другим эффектам, 
т.е. допущение о том, что в рассматриваемый времен-
ной интервал событие является единственным, которое 
могло повлиять на стоимость акций.

Событийный анализ состоит из нескольких этапов. В пер-
вую очередь, производится выбор событий, в данном случае 
оно единичное: объявление о начале СВО 24 февраля 2022 
г. В качестве объекта исследования выступает ежедневная 
динамика акций выборки оставшихся и ушедших с россий-
ского рынка американских IT-компаний. 
Важным фактором, влияющим на результаты проведения 
событийного анализа, является выбор длин оценочного пе-
риода (estimation period) и окна наблюдения (event window). 
Мы выбрали оптимальный промежуток оценочного перио-
да – 120 дней, хотя среди исследователей нет единого мнения 
о длине этого периода.
Среди исследователей также не существует единого мнения 
о длине окна наблюдения, в работах можно встретить сле-
дующие варианты: (–1; +1), (–5; +5), (–10; +10), (–20; +20) и 
др. Однако чаще всего используются окна (–10; +10), (–5; +5), 
(–3; +3), гарантирующие достоверность получаемых резуль-
татов. 
На втором этапе рассчитываются реальная доходность вну-
три окна наблюдения по формуле натурального логарифма: 

ty  = 
1−

t

t

Pln
P

,

где yt – реальная доходность акции; Pt – цена закрытия по 
акции в день t; Pt–1 – цена закрытия по акции в предыдущий 
день t–1.
Рассчитывается также нормальная доходность акций на ос-
нове окна, предшествующему окну наблюдения, в которое 
рассматриваемое событие не попадает. 
Для расчета нормальной (ожидаемой) доходности акций 
было использовано три статистических метода, выделенных 
из исследованных ранее источников:
Метод средней доходности (mean return method), который 
предполагает расчет доходности как среднее арифметиче-
ское за предшествующий период (в данном случае 120 дней), 
где используются одинаковые доходности для всех окон на-
блюдения:



141

21

1
120

=−

=−
= ∑

t
t tt

y y ,

где  ŷ
t – ожидаемая доходность цены акции компании в день 

t; ∑ ty  – сумма реальных доходностей цен акции в день t.  
Рыночный метод (market model), в соответствии с которым 
доходность акций определяется чувствительностью ры-
ночного портфеля, за коэффициент чувствительности при-
нимается бета. Преимущество этого метода в сравнении с 
предыдущим состоит в том, что изменение нормальной до-
ходности предполагается в течение окна наблюдений: 


ty  = α̂  + β̂  ⋅ tx ,

где  ŷ
t – ожидаемая доходность цены акции компании в день 

t;  α̂  – константа;  β̂  – коэффициент чувствительности акций 
компаний к доходности индекса;   tx  – доходность индекса.

Метод Шарпа (CAPM). Как и рыночная модель, он являет-
ся однофакторным. Используется для оценки акций или 
активов путем анализа соотношения риска и ожидаемой 
доходности. CAPM основывается на той идее, что инвесто-
ры получают дополнительный ожидаемый доход (рисковую 
премию), если берут на себя дополнительный риск. Как и в 
рыночном методе, за коэффициент чувствительности при-
нимается бета, которая была найдена для каждой компании 
из открытых источников. Уравнение выглядит следующим 
образом:


ty  =  fr + β  ⋅ ( –mr  fr ),

где  ŷ
t – ожидаемая доходность цены акции компании в день 

t;   fr  – безрисковая ставка доходности (доходность годовых 
американских гособлигаций);    β – коэффициент чувстви-
тельности актива к изменению рыночной доходности; ( mr  – 
–  fr ) – премия за риск.
На третьем этапе в соответствии с каждым из методов был 
произведен расчет избыточной доходности (abnormal return, 
AR) как разность между нормальной и реальной доходно-
стями: 

tAR  = ty  –  ,
где ARt – избыточная доходность цены акции компании в 
день t; yt – реальная доходность акции;  ŷ

t – ожидаемая до-
ходность цены акции компании в день t.
Результирующий шаг анализа – расчет CAR и тестирование 
статистической значимости полученных показателей. CAR 
рассчитывается как сумма избыточных доходностей в пери-
од окна наблюдения: 

2

1

=

=
=∑

t T
tt T

CAR AR ,

где CAR – совокупная избыточная доходность акции компа-
нии; ARt – избыточная доходность цены акции компании в 
день t.
С помощью t-теста проверяется нулевая гипотеза, а именно, 
равна ли средняя избыточная доходность нулю:

−T value  = 
( )∑ 

CAR
VAR AR n

,

где CAR – совокупная избыточная доходность акции компа-
нии; 2 σ (VAR) – дисперсия суммы избыточных доходностей 
цен акции компании в день t; n – длина окна.
Соответственно, при определенном уровне значимости, рав-
ном 1.96, гипотеза на этом уровне подтверждается или от-
вергается, т.е. мы можем говорить о том, что событие влияет 
или не влияет на доходность акций в рассматриваемом окне. 

Анализ результатов  
событийного анализа 
После выгрузки необходимых данных по выборке был про-
веден первичный анализ динамики акций, в частности срав-
нивались средние цены закрытия за весь исследуемый пери-
од, периоды до и после события. В результате анализа было 
выявлено, что по 49 ушедшим с российского рынка компа-
ниям (категории A и B) цена после события снизилась. Что 
касается оставшихся компаний (категории C, F, D), то в про-
центном соотношении аналогично предыдущим категориям 
82% компаний имеют сниженные показатели после события 
(18 из 22 компаний). 
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Тем не менее динамика цен акций не показывает существен-
ных результатов, поэтому данный анализ нельзя считать 
содержательным, так как, во-первых, он не учитывает ника-
кие другие факторы, во-вторых, является слишком прими-
тивным. В связи с этим на следующем этапе был произведен 
событийный анализ, результаты которого были интерпрети-
рованы далее. 
В первую очередь, можно сделать вывод о том, что по всем 
компаниям отсутствует единая тенденция – влияние на ка-
ждую из компаний индивидуально. CAR демонстрирует со-
вокупный эффект от произошедшего события в окне наблю-
дения. В результате анализа мы определили, что CAR по всей 
выборке компаний отлична от нуля, следовательно, событие 
повлияло на цену акций. 
В нашем случае в зависимости от длины окна наблюдения 
и метода расчета нормальной доходности мы получили 
разные результаты не только в целом, но и в рамках одной 
компании. CAR также заметно изменяется в зависимости от 
выбранного размера окна наблюдения: чем оно больше, тем 
более вероятным становится влияние иных внешних и вну-
тренних факторов на доходность акций. 
Однако важно не только определение существующего вли-
яния, но и его значимость, для этого был проведен t-тест: 
если полученное значение t-value по модулю больше опреде-
ленного порога 1.96, то влияние значимо, если меньше – не-
значимо. Анализируя результаты теста, можно сказать, что 
только 37% от всей выборки ушедших компаний показали 
значимые величины по t-тесту, это 22 из 60 компаний. Из 
числа оставшихся компаний показали значимость только 
27% (6 из 22 компаний). 
Одной из причин таких результатов может быть специфика 
рассматриваемого события, которое повлекло за собой нача-
ло структурного кризиса. Соответственно, малая доля зна-
чимых результатов событийного анализа в данном случае 
может указывать также на специфику IT-отрасли, которая 
не пострадала в той же степени, что и ряд других (например, 
банковская сфера). 
При этом большинство значимых результатов получилось 
на основе доходности, рассчитанной по рыночному методу 
при окне наблюдения (–3; +3), а также по методу CAPM при 
окне (–10; +10). Разница между рыночной моделью и CAPM 
заключается в том, что метод Шарпа накладывает допол-
нительное ограничение на модель:  α̂  (константа, точка пе-
ресечения на оптимальной линии регрессии, проведенной 
через доходность акции и доходность индекса NASDAQ) 
приравнивается к безрисковой ставке. Дисперсия случай-
ной величины будет выше, чем в рыночной модели, и, со-
ответственно, проведенный t-тест в теории будет «слабее», 
чем в рыночной модели. При этом в большинстве научных 
исследований рыночная модель, не имеющая таких огра-
ничений, и модель CAPM чаще всего дают почти одинако-
вый итоговый результат. В нашем случае рыночная модель 
оказалась менее результативна, чем модель Шарпа, поэто-
му для последующего анализа события был выбран метод 
CAPM. 
Для определения характера влияния события на динамику 
акций величина CAR по выборке компаний со значимым 
влиянием по результатам t-теста сравнивается с нулем: по-
ложительное значение CAR указывает на позитивное влия-
ние события на рынок, отрицательное значение – на нега-
тивный эффект от события. 
Мы получили, что 13% ушедших компаний показывают не-
гативное влияние события на рынок, при этом 17% ушедших 

компаний показывают положительное влияние события по 
значениям CAR. 
Учитывая малые доли подвергнувшихся тестированию 
ушедших компаний с выявленным негативным или по-
ложительным влиянием события, мы не можем с уверен-
ностью сказать о том или ином воздействии  события на 
компании категорий A и B. Соответственно, для выборки 
ушедших компаний отвергается первая гипотеза исследо-
вания (Н1).
По итогам анализа мы получили, что 9% оставшихся ком-
паний показывают негативное влияние события на рынок. 
При этом 17% оставшихся компаний показывают положи-
тельное влияние события по CAR.
Мы также не можем с уверенностью сказать о том или ином 
влиянии события на компании категорий C, D и F. Соответ-
ственно, для выборки оставшихся компаний также отверга-
ется первая гипотеза исследования (Н1).
Можно сделать следующие выводы по проведенному собы-
тийному анализу:
•	 CAR, отличный от нуля, демонстрирует общий нако-

пленный эффект от произошедшего события при всех 
окнах наблюдения;

•	 наиболее часто значимость результатов t-теста наблю-
далась при использовании метода Шарпа (CAPM), но 
доля значимых результатов, соответствующих гипотезе, 
очень мала;

•	 при выборе другой даты события, например, объявле-
ние санкций в IT-отрасли 08.05.2022, мы не получим 
большую долю значимых результатов, так как динамика 
акций в этот период оставалась в тех же рамках, что и 
при анализе на дату 24.02.2022;

•	 масштабного обвала рынка акций американских 
IT-компаний на фоне объявления СВО не наблюдается.

По результатам событийного анализа мы отвергаем гипо-
тезу H1 данного исследования. Таким образом, событие 24 
февраля 2022 г. не оказало существенного влияния на амери-
канский фондовый рынок IT-компаний. Решение компаний 
закончить бизнес в России или остаться на отечественном 
рынке зависело не от рыночных «шоков», а от иных факто-
ров, анализ которых  представлен в следующем разделе.

Анализ влияния финансовых  
и нефинансовых факторов  
на решение зарубежных компаний 
об остановке или продолжении 
бизнеса в России 
Методология анализа кейсов
Исходя из результатов событийного анализа, на данном эта-
пе исследования было принято решение рассмотреть финан-
совые и нефинансовые факторы компаний в виде анализа 
кейсов. Выбор компаний для этого анализа определялся сле-
дующими критериями: 
1)	 направленность на результаты событийного анализа, 

в частности, значимость результатов t-теста, однако 
компания должна была не только относиться к каждой 
категории (ушедшие или оставшиеся), но и различать-
ся по характеру влияния события (положительное или 
негативное);
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2)	 связанность компаний одной отраслью – IT, но разли-
чие должно заключаться в направлениях деятельности, 
для того чтобы оценить мотивы принятия решений 
компаний-представителей разных подотраслей;

3)	 информационная прозрачность, высокая степень от-
крытости компаний будет способствовать эффективно-
му анализу данных. 

В группу ушедших вошли крупнейшие компании, связанные 
с IT, но различающиеся по подотраслям: Visa – крупней-
шая финансовая корпорация в индустрии банковских карт; 
Nvidia – технологическая компания, разработчик графи-
ческих процессоров и систем на чипе. В группу оставших-
ся компаний вошли: Activision Blizzard – одна из крупней-
ших компаний в сфере компьютерных игр и развлечений; 
Schlumberger – мировой поставщик технологий, информа-
ционных решений и интегрированного управления проек-
тами в нефтегазовой индустрии.
Для проведения анализа кейсов были выбраны влияющие на 
корпоративные решения факторы, которые наиболее часто 
встречаются в научной литературе, приводятся в новостях и 
отчетах как причины, обосновывающие решения компаний. 
В первую очередь были рассмотрены финансовые аспекты 
представленной выборки: одним из важнейших показателей 
является доля выручки, приходящаяся на Россию. Соответ-
ственно, чем меньше доля РФ в общей консолидированной 
выручке, тем проще уход с рынка для компании.
Большую роль играет другой финансовый фактор – нали-
чие существенных активов компании на территории РФ. В 
данном случае риском представляется их потеря путем воз-
можной национализации, поэтому компании решают либо 
покинуть российский рынок, либо продать активы другой 
организации, которая обязана в течение года поддерживать 
работу. 
Для проверки значимости фактора доли выручки РФ для 
каждой компании были построены две финансовые моде-
ли: первая соответствует текущей ситуации (т.е. в 2022 г. 
для ушедших компаний базовая модель строилась без учета 
доли выручки России, для оставшихся – с учетом выручки 
в РФ), вторая представляет собой гипотетическую противо-
положную ситуацию. Для оценки влияния фактора был при-
нят бенчмарк 10%-й разницы оценочной стоимости акций 
компаний между базовым и гипотетическим сценариями 
моделей. 
С помощью качественной оценки были рассмотрены сле-
дующие нефинансовые факторы: бренд компании, влияние 
рисков,  институциональных инвесторов, условий ESG-по-
литик (экологическое, социальное и корпоративное управ-
ление), дополнительно проводилась проверка теории пове-
денческих финансов как фактора принятия того или иного 
решения.
С точки зрения влияния возможных рисков были рассмо-
трены санкционный и репутационный риски. 
С позиций заинтересованных лиц были изучены крупней-
шие институциональные инвесторы компании, их связь с 
политическими группами (государством). Чем больше ко-
личество политизированных заинтересованных стейкхолде-
ров, тем сильнее прямое влияние на совет директоров и на 
решение уйти из России. 
В качестве последнего критерия была проверена теория по-
веденческих финансов, согласно которой первичные ожида-
ния компании по поводу дальнейшей деятельности в связи 
с событием сравниваются с реальным решением компании 
по прошествии времени. В результате, если сразу после со-

бытия в отчетах компании или пресс-релизах были указаны 
прогнозы об их позитивных ожиданиях, но через несколько 
месяцев выходит новая информация об уходе компании с 
рынка, поведенческие финансы по теоретическому фрейм-
ворку подтверждаются (было принято иррациональное ре-
шение, не соответствующее ожиданиям). Противоположная 
ситуация подтверждения гипотезы влияния поведенческих 
финансов: если изначально у компании были негативные 
прогнозы сразу после события, но в конечном счете она 
принимает решение остаться на рынке. Рациональное же 
действие агента, когда негативные или положительные ожи-
дания соотносятся с негативными и положительными ре-
шениями в реальности, автоматически отвергает гипотезу о 
влиянии фактора поведенческих финансов на решение. 
В завершение количественного и качественного анализа 
были выявлены факторы, оказывающие наибольшее влия-
ние на решения компаний. 

Результаты анализа кейсов 
Первая рассмотренная компания, относящаяся к категории 
ушедших компаний с негативным влиянием события, – Visa. 
Компания была основана в 1958 г. и с тех пор превратилась в 
доминирующего игрока в глобальной индустрии платежей. 
По состоянию на 2021 г. Visa работала в более чем 200 стра-
нах и ежегодно обрабатывала миллиарды транзакций.
Основными предпосылками для построения прогнозных 
финансовых моделей Visa для проверки значимости фактора 
доли выручки являются:
•	 допущение годового темпа роста выручки в размере 

5% с 2024 г.;
•	 соответствие темпа роста оборотных активов и кра-

ткосрочных обязательств темпу роста выручки;
•	 использование параметров для дисконтирования из 

открытых источников [13–15].
Для построения второй модели в гипотетической ситуации 
продолжения бизнеса в России для компании Visa к отчет-
ному значению выручки 2022 г. была добавлена доля РФ 
(4%), а также операционные расходы этого же года были 
уменьшены за счет отсутствия затрат на деконсолидацию 
(60 млн долл.) [16]. По итогам сравнения результатов оценки 
двух моделей Visa мы получили разницу в ценах акции меж-
ду кейсами 2% (ниже бенчмарка), т.е. мы можем говорить 
об отсутствии влияния остановки деятельности в России на 
цену акций компании. 
Одним из ключевых факторов, определяющих узнаваемость 
бренда Visa, является его повсеместное распространение. 
На протяжении многих лет компания инвестировала значи-
тельные средства в маркетинг и рекламу, а также завоевала 
репутацию инновационной. Опережая события и предлагая 
передовые платежные решения, Visa смогла сохранить свои 
позиции в качестве ведущего бренда платежных технологий.
В своем отчете о доходах за 2022 г. компания раскрыла 20 
риск-факторов и сообщила о наибольшем количестве ри-
сков в категории «Правовые и регуляторные» (35%) [16]. Как 
компания, занимающаяся платежными технологиями, Visa 
подчиняется широкому спектру законов и нормативных 
актов, включая законы о защите данных, финансовые нор-
мативы и антимонопольное законодательство. Для сниже-
ния регуляторных рисков Visa применяет ряд мер, включая 
программы обеспечения соответствия, лоббистские усилия 
и взаимодействие с регулирующими органами. 
Репутационные риски возникают из-за восприятия компа-
нии Visa заинтересованными сторонами, включая клиентов, 
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продавцов, инвесторов и регулирующие органы. Любые пу-
бличные действия, наносящие ущерб имиджу бренда Visa, 
могут оказать значительное влияние на ее репутацию и уро-
вень доверия к компании. Для управления репутационными 
рисками Visa внедрила ряд мер, включая программы управ-
ления репутацией, планы кризисных коммуникаций и ини-
циативы по обеспечению прозрачности. 
Говоря о влиянии заинтересованных сторон, можно отме-
тить, что доля независимых институциональных инвесторов 
у компании Visa достаточно высока (98.68%), среди которых 
можно выделить фонды The Vanguard Group, Blackrock Inc, 
FMR и др. 
Фактор влияния ESG-политики компании на процесс при-
нятия решения также значителен. Visa запустила программы 
выпуска карт для пользователей из Украины, Visa Foundation 
выделила грант в размере 2 млн долл. фонду США для ЮНИ-
СЕФ на оказание гуманитарной помощи и помогает с трудо-
устройством беженцам, активно транслируя свою позицию 
в интегрированной отчетности.
Теория поведенческих финансов отвергается в данном кей-
се, так как компания объявила об уходе в марте 2022 г. и в 
дальнейшем соответственно полностью свернула бизнес, 
остановила обслуживание российских клиентов за рубе-
жом. Visa покинула рынок РФ в результате собственной 
бизнес-инициативы, но под угрозой вторичных санкций. Та-
ким образом, компания совершила рациональное действие: 
ожидания от события были негативными и  было объявлено 
решение уйти с рынка. 
Из выборки ушедших с российского рынка также была про-
анализирована компания NVIDIA, рассмотрены основные 
финансовые аспекты. Первый из них – наличие активов на 
территории РФ. Компания имела подразделение на террито-
рии РФ с 2003 г., но в октябре 2022 г. свернула все операции и 
закрыла российский офис. Второй важный финансовый по-
казатель – выручка. Прямые продажи компании в РФ были 
несущественными, в 2022 финансовом году на нее пришлось 
около 2% от общего объема продаж и 4% от продаж игр [17]. 
Далее был проведен количественный анализ.
Для NVIDIA сохранялся тот же подход, что и для Visa: по-
строение двух финансовых моделей с учетом и без учета вы-
ручки в России. 
Ключевыми предпосылки прогноза модели NVIDIA явля-
лись: 
•	 допущение о годовом темпе роста выручки 20% с 2023 

по 2027 г. на основе прогнозных значений аналитиков 
из открытых источников [18];

•	 темп роста оборотных активов и краткосрочных обя-
зательств образуется на основе данных по выручке;

•	 использование параметров для дисконтирования из 
открытых источников [13; 19; 20].

Для построения второй модели в гипотетической ситуации 
продолжения бизнеса в России для NVIDIA к отчетному 
значению выручки 2022 г. была добавлена доля выручки РФ 
(2%), а также операционные расходы этого же года были 
уменьшены на 16 млн долл. (затраты на деконсолидацию), 
как указано в  отчете за III кв. [21] .
В результате сравнения двух моделей получена разница в це-
нах акции между кейсами 3% (ниже 10%-го бенчмарка), т.е. 
можем говорить об отсутствии влияния остановки деятель-
ности в России на цену акций. 
Говоря о нефинансовых аспектах, к примеру, о бизнес-моде-
ли NVIDIA, можно отметить, что скорее это модель «бизнес 

для бизнеса» (B2B). Разработки NVIDIA пользуются боль-
шим спросом у компаний-клиентов, особенно широкое рас-
пространение получили технологии в индустрии видеоигр, 
сфере профессиональной визуализации, области высоко-
производительных вычислений и автомобильной промыш-
ленности, где бортовые компьютеры NVIDIA используются 
в качестве основы для беспилотных автомобилей.  
Один из важных критериев, повлиявших на решение компа-
нии уйти с российского рынка, являлись репутационный и 
санкционный риски. Репутационный риск находится во вза-
имосвязи с брендом компании. Поскольку NVIDIA – лидер в 
области технологий, для нее является рациональным избега-
ние риска потери доверия со стороны стейкхолдеров. Высок 
также санкционный риск, в рамках которого для NVIDIA 
представляется невозможным осуществление прямых про-
даж в России.
Доля институциональных инвесторов составляет 68.04% 
[22]. Проанализировав список инвестиционных фондов, в 
целом можно сказать, что политического давления на них и 
на менеджмент не наблюдается.
Степень влияния ESG-фактора в компании высокая. В сво-
их годовых отчетах NVIDIA подчеркивает, что оказывает 
поддержку Украине после начала конфликта и занимается 
волонтерской деятельностью, пожертвовав для этих целей 
более 22 млн долл.
Теория поведенческих финансов в данном кейсе отверга-
ется, так как компания приняла решение уйти с рынка при 
изначально негативных ожиданиях влияния события 24 
февраля. Таким образом, NVIDIA совершила рациональное 
действие, которое в конечном счете негативно не сказалось 
на ее деятельности. 
Еще одна анализируемая компания – Activision Blizzard, 
известная производством видеоигр, основанная в 2008 г. 
в результате слияния Activision и Vivendi Games. Activision 
Blizzard была выбрана в связи с тем, что данная компания 
представляет достаточно крупную и перспективную подот-
расль в IT – игровую индустрию и отличается спецификой 
ведения бизнеса. 
Большая часть доходов компании (около 82%) поступает от 
контента, распространяемого через цифровые онлайн-кана-
лы, в то время как розничные каналы приносят около 6%, а 
на другие источники приходится 12% [23].
В марте 2022 г. компания объявила о приостановке новых 
продаж на территории России в ответ на новость о начале 
СВО. При этом компания фактически продолжает свою дея-
тельность в России, поскольку игры, выпущенные до 24 фев-
раля 2022 г., доступны российским пользователям. 
В рамках количественного анализа финансовых факторов 
при принятии решения в виде финансовой модели основ-
ным допущением является годовой темп роста выручки в 
размере 5% с 2024 г. Темп роста оборотных активов и кра-
ткосрочных обязательств также соответствует темпу роста 
выручки,  параметры для дисконтирования взяты из откры-
тых источников [13; 24; 25]. 
Для построения второй модели в гипотетической ситуации 
приостановки бизнеса на территории РФ из отчетного зна-
чения выручки 2022 г. вычиталась доля от выручки в РФ в 
размере 5%. После сравнения двух моделей было обнаруже-
но, что разница в цене акций между двумя кейсами состав-
ляет 31%. Эта разница выше контрольного бенчмарка в 10%, 
т.е. фактор доли выручки России оказывает значительное 
влияние на динамику акций Activision Blizzard и корпора-
тивные решения компании касательно бизнеса в России.
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Компания является одной из крупнейших в сфере компью-
терных игр, продукты обладают высокой узнаваемостью, 
также Activision Blizzard за последний год часто упомина-
лась в СМИ из-за объявления Microsoft о своем намерении 
приобрести компанию за 68.7 млрд долл. [26]. Будущая стои-
мость компании напрямую зависит от успеха данной сделки, 
поэтому репутационные риски оказывают сильное влияние 
на решения компании в данный момент. 
У Activision Blizzard высокая доля независимых от государ-
ства институциональных инвесторов (84.76%) и независи-
мый от политического давления менеджмент [27]. Ни один 
из членов совета директоров компании не имел опыта рабо-
ты в государственных учреждениях и не участвовал в поли-
тической деятельности.
Влияние фактора ESG-политики на корпоративные решения 
оценивается как среднее, так как компания увеличивает все 
пожертвования, которые ее сотрудники передают благотво-
рительным организациям, оказывающим помощь Украине, 
однако не обозначает свою позицию напрямую в интегриро-
ванных отчетах, так как рассчитывает возобновить продажи 
после окончания СВО.
Теория влияния фактора поведенческих финансов в данном 
кейсе подтверждается частично:
•	 руководство компании выразило свои негативные ожи-

дания о влиянии начала СВО на бизнес в России;
•	 компания приняла решение приостановить продажи 

новых разработок в марте 2022 г., при этом продолжив 
поддержку российских пользователей имеющихся про-
дуктов, сохраняя долю российской выручки и присут-
ствие на отечественном рынке.

Таким образом, несмотря на приостановку некоторых опе-
раций, компания фактически осталась на российском рын-
ке. Влияние негативного ожидания от происходящих собы-
тий на решение компании оказалось недостаточно сильным 
для полного ухода, и компания приняла частично иррацио-
нальное решение остаться на рынке несмотря на риски, по-
лучая выгоду от освобождающегося рынка. 
Последняя компания в рамках анализа кейсов –  Schlumberger 
Limited – американский гигант нефтесервиса с представи-
тельством в более 120 странах мира, включая Россию. Дан-
ная компания была выбрана для анализа по нескольким 
причинам: 
•	 компания представляет специфическую IT-подотрасль 

– создание IT-инфраструктуры для целей нефтедобычи; 
•	 компания представляет один из самых интересных кей-

сов в рамках исследований влияния события начала 
СВО: в марте 2022 г. компания объявила о полной при-
остановке всех операций в России, однако примерно 6 
месяцев спустя полностью реактивировала российские 
бизнес-операции под своим брендом, переоформив 
юридические лица на местный менеджмент. 

Аналогично предыдущим кейсам нами был осуществлен ко-
личественный анализ влияния фактора доли выручки в виде 
финансовой модели, основными предпосылками прогноза 
которой является принятое допущение годового темпа ро-
ста выручки в размере 5% с 2024 г. Темп роста оборотных 
активов и краткосрочных обязательств также соответствует 
темпу роста выручки, параметры для дисконтирования взя-
ты из открытых источников [13; 28; 29]. 
Для построения второй модели в гипотетической ситуации 
приостановки бизнеса в России для Schlumberger из отчет-
ного значения консолидированной выручки 2022 г. отнима-
лась доля выручки РФ (6% с учетом 23% роста в 2022 г.), а 

также операционные расходы этого же года были увеличены 
за счет добавления затрат на деконсолидацию (допущение 
продажи российских активов компании с 50%-м дисконтом 
от справедливой стоимости). 
По итогам сравнения результатов оценки двух моделей была 
определена разница в ценах акции между сценариями в раз-
мере 11% (выше бенчмарка 10%), т.е. в данном случае также 
прослеживается влияние фактора доли выручки компании 
в РФ на динамику акций Schlumberger и, соответственно, на 
принятие корпоративных решений в отношении бизнеса в 
России.
Следует также отметить значимый фактор российских ак-
тивов Schlumberger. Основные средства компании в России 
составляют около 0.3 млрд долл. (5% от общего объема всей 
группы), это, прежде всего, предприятия и заводы [30]. Этот 
фактор наряду с выручкой оценивается как один из главных 
для компании, потому что именно технологии Schlumberger 
и спрос на них стали основной причиной возвращения ком-
пании и реактивации бизнеса.
Аспект узнаваемости компании Schlumberger неоднозначен, 
хотя в рамках нефтегазовой отрасли компания имеет огром-
ный вес, оказывает более 20% всех нефтесервисных услуг в 
России и является лидером отрасли в стране. 
Политические и репутационные риски, риски страновой не-
стабильности являются одними из основных бизнес-рисков 
в системе риск-менеджмента Schlumberger. Несмотря на то 
что на момент проведения событийного анализа в рамках 
данного исследования компания Schlumberger была отне-
сена к категории F оставшихся компаний (т.е. продолжения 
бизнеса в РФ без ограничений), 10 мая 2023 г. компания объ-
явила о ряде мер, исполнение которых должно обеспечить 
нормальное течение бизнеса на территории России. Основ-
ной причиной решения являлось введение отраслевых санк-
ций на запрет обеспечения России отдельными технология-
ми аналогичных западных компаний. Компания также будет 
ограничивать доступ российского офиса к определенным 
разработкам и внутренним документам группы. Таким об-
разом, руководство Schlumberger выполняет условия между-
народных санкций, но при этом сохраняет свою позицию на 
российском рынке и продолжает обслуживать российские 
компании. Таким образом, влияние политических рисков 
оценивается как низкое, а влияние репутационных и санк-
ционных – как высокое в рамках принятия решения о про-
должении или остановке российских бизнес-операций. 
Фактор государственного присутствия в нескольких инвест-
фондах (Deutsche Bank AG (2%), JP Morgan Chase & Co., S&P 
Global Inc. (<5%)) не оказывает существенного влияния на 
руководство компании в процессе принятия корпоративных 
решений. 
Фактор влияния ESG-политики на решения руководства 
Schlumberger в данном случае отсутствует, так как компания 
не указывает определенную политическую позицию в своих 
интегрированных отчетах, а также не публикует данные об 
иных гуманитарных инициативах в рамках российско-укра-
инского конфликта.
Гипотеза влияния поведенческих финансов на решения руко-
водства Schlumberger в этом кейсе выполняется, так как ком-
пания приняла для себя иррациональное решение остаться 
на рынке при негативных ожиданиях влияния события 24 
февраля. На момент марта 2022 г. компания выражала свои 
опасения на счет продолжения бизнеса в России – у руковод-
ства были негативные ожидания, и менеджмент публично 
объявил об остановке бизнеса в РФ. При этом компания де 
факто не прекращала оказывать услуги в России и продол-
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жает работать с минимальными ограничениями – именно 
это действие не соответствует ожиданиям руководства и яв-
ляется аномальным в этом контексте. Компания выиграла от 
принятого решения остаться на российском рынке: в конце 
2022 г. был зафиксирован 23%-й рост выручки на фоне за-
полнения освободившегося от конкурентов рынка. 
Выводы по проведенному анализу кейсов компаний Visa, 
NVIDIA, Activision Blizzard и Schlumberger представлены в 
Таблице 3. Анализ степени влияния выбранных факторов 
показал, что из финансовых факторов при принятии реше-
ния компании руководствуются долей выручки РФ в общей 

консолидированной сумме. Данный фактор оказался значи-
мым для компаний Activision Blizzard и Schlumberger. 
В рамках анализа факторов корпоративного управления мы 
получили, что для всех рассмотренных компаний санкцион-
ные и репутационные риски являются важными в процессе 
принятия решения. Для двух из четырех компаний – Visa и 
NVIDIA – важными оказались условия ESG-политик.  Фак-
тор узнаваемости у компаний Visa, NVIDIA и Activision 
Blizzard также показал высокую степень влияния при при-
нятии корпоративных решений.

Таблица 3.  Оценка степени влияния финансовых и нефинансовых факторов на корпоративные решения компаний

Компания

Степень влияния рассмотренных факторов

Финансовые 
факторы Нефинансовые факторы

Доля  
выручки

Доля 
активов

Узнавае-
мость Риски Институциональ-

ные инвесторы
ESG- 
политика

Поведенческие 
финансы

Visa Низкая Низкая Высокая Высокая Средняя Высокая Низкая

NVIDIA Низкая Низкая Высокая Высокая Низкая Высокая Низкая

Activision 
Blizzard Высокая Низкая Высокая Высокая Низкая Средняя Средняя

Schlumberger Высокая Высокая Средняя Высокая Низкая Низкая Высокая

Источник: составлено авторами.

В данной работе были проведены два вида исследований: со-
бытийный анализ динамики акций американских IT-компа-
ний в период до и после объявления СВО 24 февраля 2022 г., 
а также анализ кейсов в виде количественного и качествен-
ного анализа финансовых и нефинансовых факторов выбор-
ки ушедших и оставшихся компаний. 
По результатам событийного анализа была отвергнута гипо-
теза H1: объявление СВО не оказало существенного влияния 
на американский фондовый рынок IT-компаний. Гипотезы 
H2 и H3 были подтверждены. Выбранные для кейсов остав-
шиеся компании руководствуются финансовыми аспектами, 
в частности, долей выручки РФ при принятии корпоратив-
ных решений в отношении продолжения бизнеса в России. 
С точки зрения нефинансовых факторов репутационные и 
санкционные риски оказывают наибольшее влияние на ре-
шения компаний. 

Таким образом, феномен культуры отмены по отношению 
к России не оказал влияния на динамику американского 
фондового рынка IT-отрасли, и решение компаний об ухо-
де или продолжении бизнеса в России зависит от наличия 
существенной доли выручки компаний в РФ, степени репу-
тационных и санкционных рисков, фактора узнаваемости и 
особенностей ESG-политики.

Заключение
После начала СВО зарубежные компании стали пересматри-
вать стратегии своего присутствия на российском рынке. В 
результате событий феномен культуры отмены по отноше-
нию к России приобрел глобальный экономический смысл. 
Нами был проведен обзор источников литературы по трем 
ключевым направлениям: изучение реакции фондовых рын-
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ков путем событийного анализа, рассмотрение феномена 
культуры отмены в его новой интерпретации, определение 
факторов, влияющих на принятие корпоративных решений 
компаниями. Мы также провели исследование реакции аме-
риканского фондового рынка на феномен культуры отмены 
по отношению к России на примере быстрорастущей IT-от-
расли, сформулировали  методологию, с помощью которой 
проводилось исследование влияния события 24 февраля 
2022 г. на динамику акций компаний, а также дано обосно-
вание выбора технологической отрасли для изучения. За-
тем в результате событийного анализа были выявлены как 
положительные, так и отрицательные результаты влияния 
события для конкретных категорий компаний. Гипотеза H1 
была отвергнута, т.е. объявление о начале СВО не оказало 
существенного влияния на американский фондовый рынок 
IT-компаний. 
Далее в рамках анализа кейсов были проведены качествен-
ная и количественная оценки четырех IT-компаний, вы-
бранных исходя из результатов событийного анализа. В 
результате, гипотеза H2 подтвердилась: доля выручки РФ 
имеет большое значение для компаний при принятии ре-
шения о дальнейшем ведении бизнеса в России или его пре-
кращении. Чем меньше доля российской выручки, тем более 
вероятен уход иностранной компании с рынка без значи-
тельных потерь.
Гипотеза H3 была подтверждена частично: наиболее зна-
чимые факторы при принятии решений – это степень ре-
путационных и санкционных рисков, фактор узнаваемости 
компании и особенности ESG-политики, тогда как теория 
поведенческих финансов, подразумевающая сравнение пер-
вичных ожиданий компании с ее фактическим решением, 
подтвердилась полностью лишь на одном примере компа-
нии. 
В заключение следует отметить некоторые ограничения, 
возникшие в результате проведения исследования, и пред-
ложить возможные варианты расширения и углубления дан-
ной работы. 
Во-первых, учитывая специфику выбранной отрасли и по-
стоянно обновляющиеся данные, выборка компаний для 
проведения событийного анализа является недостаточно 
обширной. В рамках данного исследования также не были 
рассмотрены многофакторные модели событийного анализа 
для  расширенного анализа, которые дополнительно учиты-
вают такие показатели, как, например, размер анализируе-
мой компании. 
В будущем при кейсовом анализе можно также рассмотреть 
влияние иных нефинансовых факторов, например, характе-
ристики CEO и совета директоров. Воздействие финансовых 
аспектов на корпоративные решения можно проанализиро-
вать более комплексно, например, количественно учесть 
фактор репутационных и иных релевантных рисков для 
прогнозирования в финансовой модели.
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