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Аннотация
Индия представляет собой яркий пример переходной экономики, когда страна адаптирует концепцию корпоративного 
управления для своей экономической и культурной среды. Ключевым элементом эффективного корпоративного управле-
ния является раскрытие информации о корпоративном управлении, к которому исследователи экономики Индии и стран 
БРИКС проявляют все больший интерес. В настоящей работе приведен метаобзор литературы по раскрытию данных о 
корпоративном управлении в Индии. Новизна анализа заключается в нескольких аспектах. Во-первых, мы делаем акцент 
на характерных особенностях нормативно-правовой базы по раскрытию информации о корпоративном управлении, ко-
торые схожи с особенностями развитых стран, а также описываем черты, уникальные именно для Индии. Во-вторых, в 
нашем исследовании рассматривается ряд эмпирических работ, посвященных раскрытию информации о корпоративном 
управлении в Индии, с целью поиска характерных для этой страны моделей взаимосвязи между раскрытием информации и 
финансовыми результатами деятельности компаний. В-третьих, работа предоставляет данные о наличии особых характе-
ристик раскрытия информации о корпоративном управлении в Индии на примере активно развивающейся телекоммуни-
кационной отрасли.  Телекоммуникационную отрасль можно считать типичным примером инновационной бизнес-модели 
Индии, с точки зрения истории либерализации, роста конкуренции в отрасли, важности увеличения прибыли и стиму-
лирования роста компании. Наш анализ показывает, что Индия применяет ряд подходов к раскрытию информации о 
корпоративном управлении, присутствующих в крупных западных экономиках, и что можно провести параллели между 
практикой раскрытия информации и законодательной базой в Индии и Великобритании. При этом практика раскрытия 
информации о корпоративном управлении Индии обладает уникальными особенностями, которые можно объяснить 
специфическими характеристиками ее экономического развития.
Ключевые слова: корпоративное управление, раскрытие информации, ESG, телекоммуникационная отрасль, Индия, 
БРИКС
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Введение
В условиях рыночной экономики корпоративное управле-
ние – это важный элемент финансовой архитектуры компа-
нии, который является неотъемлемой частью создания ее 
стоимости [1]. Действительно, «корпоративное управление 
включает в себя систему взаимоотношений между менед-
жментом компании, ее советом директоров, ее акционера-
ми и иными заинтересованными лицами. Корпоративное 
управление также определяет структуру, с помощью кото-
рой устанавливаются цели компании, а также определяют-
ся способы достижения этих целей и мониторинг результа-
тов деятельности» [2, с. 9].
Особое внимание к корпоративному управлению заметно 
в переходных экономиках [3–7], где все большее количе-
ство исследований свидетельствует о необходимости по-
вышения качества корпоративного управления, которое 
позволит улучшить финансовые результаты компаний [8]. 
В качестве одного из инструментов достижения данной 
цели можно рассматривать совокупность законодатель-
ных механизмов, регулирующих раскрытие информации1 
о корпоративном управлении [9]. Действительно, «строгий 
порядок раскрытия информации, повышающий фактиче-
скую прозрачность, играет кардинальную роль в рыноч-
ном мониторинге компаний и имеет ключевое значение 
для способности акционеров осуществлять свои акцио-
нерные права на основе информированности» [2, p. 37]. 
В частности, раскрытие информации о совете директоров 
компании, ее акционерах, аудиторах и иных неотъемле-
мых элементах корпоративного управления способствует 
обеспечению прозрачности, защищает акционеров от мо-
шеннических действий и рисков, помогает регулирующим 
органам контролировать исполнение государственного за-
конодательства и ставит общественность в известность о 
стратегии и деятельности компании.
Из опыта стран с переходной экономикой можно почерп-
нуть любопытные примеры национальных моделей разви-
тия практики раскрытия информации о корпоративном 
управлении и взаимосвязи между раскрытием информации 
и финансовыми результатами компании. Настоящая рабо-
та сосредоточена на Индии – второй по размеру экономике 
мира с самым быстрым реальным ростом ВВП среди разви-
вающихся стран и стран с переходной экономикой в Азии 
[10] и с самой длительной историей раскрытия информации 
о корпоративном управлении среди стран БРИКС. Практи-
ка раскрытия информации о корпоративном управлении 
Индии отличается характерными особенностями, которые 
мы показываем на основании межотраслевых фактиче-
ских данных, прежде чем перейти к растущим компаниям 
в телекоммуникационной отрасли. Наш анализ опирается 
на метаобзор 70 научных работ, посвященных Индии, ото-
бранных из научных баз данных путем поиска по ключевым 
словам («корпоративное управление», «раскрытие инфор-
мации о корпоративном управлении» и/или «отчетность 
по ESG» и «Индия»). При этом особое внимание уделяет-
ся рейтингам исследовательских журналов и индексам ци-
тирования работ. Мы в обязательном порядке добавили в 
обзор статьи, оказавшие наибольшее влияние, согласно би-
блиометрическим исследованиям корпоративного управле-
ния в Индии и странах БРИКС [4; 11–13].

1 «Касательно всех существенных вопросов по корпорации, включая финансовое положение, финансовые результаты, право собственности 
и корпоративное управление компанией» [2].

Научная новизна нашего анализа заключается в несколь-
ких моментах. Во-первых, мы делаем акцент на характер-
ных особенностях нормативно-правовой базы по раскры-
тию информации о корпоративном управлении, которые 
присущи крупным западным странам, а также описываем 
особенности, уникальные именно для Индии. Во-вторых, 
в нашей статье приведен обзор ряда эмпирических работ, 
посвященных раскрытию информации о корпоративном 
управлении в Индии, с целью выявления характерных 
для этой страны моделей взаимосвязи между раскрытием 
информации и финансовыми результатами деятельности 
компаний. В-третьих, работа предоставляет данные об 
особых характеристиках раскрытия информации о корпо-
ративном управлении в Индии на примере ее активно раз-
вивающейся телекоммуникационной отрасли.
Благодаря ряду характеристик именно телекоммуника-
ционная отрасль в Индии является хорошей иллюстра-
цией применения практики корпоративного управления 
и раскрытия информации о корпоративном управлении. 
Действительно, отрасль отражает деловые взаимосвя-
зи и систему стимулов современной экономики Индии. 
Во-первых, телекоммуникационная отрасль является 
типичным представителем инновационной экономики 
Индии, опираясь на отечественные предприятия как дви-
жущие силы роста компаний и концентрируясь на низко-
затратной продукции, сохраняющей устойчивые позиции 
на внутреннем рынке [14]. Во-вторых, экономическая 
история отрасли типична для других секторов экономики 
Индии: 1) либерализация началась еще в 1991 г.; 2) меня-
ющийся социально-демографический профиль страны 
наряду с развитием новых технологий привели к росту 
спроса и, следовательно, конкуренции среди провайде-
ров [15]. В-третьих, индийские телекоммуникационные 
компании уделяют особое внимание рентабельности и 
быстрому росту [16]. Наконец, недавно телекоммуника-
ционная отрасль овладела рядом социальных функций, 
таких как выплата государственных пособий при помощи 
платформ, работающих на мобильных телефонах. Причи-
ной запуска таких цифровых платежных систем в 2020-х 
гг. было стремление к прозрачности распределения соци-
альных выплат в ходе борьбы с коррупцией и хищением 
бюджетных средств [17]. Соответственно, телекоммуни-
кационная отрасль Индии не только занимает второе ме-
сто в мире по размерам, но и ее рынок мобильных плате-
жей обширен и стремительно растет [18].
Как мы уже отмечали в более ранней статье в данном жур-
нале [19], уникальной особенностью индийской эконо-
мики является преобладание семейной собственности в 
компаниях в сочетании со значимой регулирующей ролью 
государства, что приводит к возникновению характерных 
особенностей стратегического развития инновационных 
компаний. В данной статье мы показываем, каким образом 
характерные особенности индийской экономики проявля-
ются во взаимосвязи между механизмами корпоративно-
го управления, раскрытия информации о корпоративном 
управлении и результативностью индийских компаний на 
рынке. Недавние исследования указывают на отсутствие 
связи между раскрытием информации и финансовыми ре-
зультатами компании, а также на отрицательную взаимос-
вязь между независимостью совета директоров и добро-
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вольным раскрытием информации. Фактический материал 
по телекоммуникационной отрасли Индии также не под-
тверждает положительную взаимосвязь между раскрытием 
информации и рентабельностью компании.
Действительно, углубленные интервью с представителями 
индийских компаний свидетельствуют о том, что для них 
корпоративное управление не является проблемой перво-
степенной важности. Обычно в практике корпоративного 
управления больше заинтересованы транснациональные 
предприятия, а не местные компании [20].
Опыт растущего гиганта телекоммуникационной отрас-
ли Reliance Jio показывает, что более эффективная биз-
нес-стратегия заключается в предложении доступных про-
дуктов, пользующихся спросом, в растущей новой нише 
молодых потребителей, чем в привлечении внимания об-
щественности к финансовой прозрачности или качеству 
корпоративного управления.
Представляется, что понятие корпоративного управле-
ния в основном связано с деловой культурой, основан-
ной на нормах и ценностях, а не на регулировании: важно 
понимать, какую информацию можно сообщать лицам, 
не имеющим отношения к компании [21]. Это особенно 
справедливо для индийской экономики, где из-за широко 
распространенной семейной собственности компании не 
стремятся раскрывать информацию лицам, не имеющим 
к ним отношения (это можно подтвердить количественно, 
показав отрицательную связь между качеством раскрытия 
информации об устойчивом развитии и долей семейной 
собственности в компании [22]).
Однако это не мешает семейным компаниям добиваться 
эффективности. В отличие от данных по западным стра-
нам [23], семейная собственность в Индии связана с более 
высокими финансовыми результатами деятельности ком-
пании (см. наш обзор в работе [19]). Подобным образом 
литература по корпоративному управлению, посвящен-
ная Индии, показывает, что бóльшая степень контроля 
собственности основателем (этот термин означает лицо 
или семью, учредившую компанию, выступающую в роли 
контролирующего акционера) увеличивает стоимость ком-
пании, поскольку мотивация основателя лучше отражает 
мотивацию компании [24; 25].
Другим примером нарушения традиционных связей меж-
ду практикой эффективного корпоративного управления 
и финансовыми результатами компании является отрица-
тельная взаимосвязь между размером или независимостью 
совета директоров и финансовыми результатами компа-
нии [24; 26]. Причиной тому могут быть проблемы коор-
динации в многочисленных советах директоров и слабость 
независимых директоров [24; 26; 27].
Далее статья построена следующим образом. Во втором 
разделе приведен обзор истории раскрытия информации о 
корпоративном управлении в Индии после либерализации 
и описаны различные особенности законодательной базы 
страны. В третьем разделе кратко изложены основные вы-
воды о взаимосвязи между качеством корпоративного 
управления, раскрытием информации о корпоративном 
управлении и финансовыми результатами компании в дан-
ной стране. В четвертом разделе приведены фактические 
материалы по телекоммуникационной отрасли Индии, а в 

2 Согласно работе [33], только дозаконодательные этапы Закона о конкуренции, Закона о праве на доступ к информации, Закона о 
приобретении земли в собственность длились 11, 15 и 17 лет соответственно (см. Таблицы 2.3 и 2.4 на с. 46 и 64).

пятом осуществляется сравнение особенностей раскрытия 
информации о корпоративном управлении в Индии с опы-
том других стран.

Нормативно-правовая база  
по раскрытию информации  
о корпоративном управлении  
и ESG в Индии
Индия получила политическую независимость в 1947 г. 
и с 1991 г. проводит рыночные реформы. Несмотря на 
стремление этой страны к переходу от плановой экономи-
ки к либеральной в последние 30 лет наблюдался весьма 
медленный прогресс в этом направлении. Национальная 
партия, которая ввела реформы, получила парламентское 
большинство лишь в 1999 г., а на принятие принципиально 
важных для функционирования новой экономической си-
стемы законов ушло одно или два десятилетия.2

Историю кодексов корпоративного управления и раскрытия 
информации о нем в Индии можно проследить до периода, 
предшествовавшего либерализации. Закон о компаниях 
1956 г. регулировал основополагающие принципы управ-
ления компаниями и корпорациями, такие как одобрение 
существенных действий большинством не менее 51% или 
75% акционеров и защита миноритарных акционеров [28].
В Индии международные стандарты корпоративно-
го управления начали принимать после либерализации. 
Во-первых, проект Кодекса надлежащего корпоративного 
управления был составлен Палатой промышленности Ин-
дии в 1998 г. [28; 29]. Во-вторых, Совет по ценным бумагам 
и биржам Индии (SEBI), основанный в 1992 г. для регули-
рования фондового рынка и защиты прав инвесторов, со-
здал несколько комитетов для разработки рекомендаций в 
отношении практики корпоративного управления. Данные 
рекомендации легли в основу нормативно-правовой базы 
раскрытия информации о корпоративном управлении в 
Индии: статья 49 Соглашения о котировке акций на бирже 
(принято в 2000 г., пересмотрено в 2004 г. и вступило в силу 
в 2006 г.), которая применяется к торгующимся на бирже 
компаниям [30; 31]. Установлено 50 обязательных пунктов 
раскрытия информации, отнесенных к 9 категориям [32]:
1.	 Кодекс управления компании (1 пункт).
2.	 Совет директоров (4 пункта).
3.	 Комитет по аудиту (3 пункта).
4.	 Комитет по вознаграждению (5 пунктов).
5.	 Комитет акционеров (5 пунктов).
6.	 Собрание совета директоров (6 пунктов).
7.	 Прочие случаи особо оговоренного раскрытия инфор-

мации (4 пункта):
•	 по сделкам между взаимозависимыми лицами;
•	 по порядку ведения бухгалтерского учета в случае рас-

хождения с государственными стандартами бухгал-
терского учета;

•	 по нарушению требований и штрафных санкциях; 
•	 по политике сообщения о нарушениях организации, в 

которой состоит сам информатор.
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8.	 Средства информационного взаимодействия (7 пун-
ктов).

9.	 Общая информация об акционерах (15 пунктов).
Также имеются 17 необязательных пунктов раскрытия ин-
формации, распределенных по 7 категориям в Приложении 
1C статьи 49 следующим образом [34]:
1.	 Председатель совета директоров (1 пункт).
2.	 Комитет по вознаграждению (4 пункта).
3.	 Права акционеров (1 пункт).
4.	 Заочное голосование (8 пунктов).
5.	 Ограничение масштабов аудиторской проверки  

(1 пункт).
6.	 Обучение членов совета директоров (1 пункт).
7.	 Механизм оценки неисполнительных членов совета 

директоров (1 пункт).
Пункты касательно комитета по вознаграждению присут-
ствуют как в обязательном, так и в необязательном списке. 
К обязательным сведениям относится общая информация, 
такая как имена членов комитета, присутствие на засе-
даниях в течение года и вознаграждение. К добровольно 
предоставляемым данным относится добавление к возна-
граждению исполнительных директоров особых дополни-
тельных преимуществ; требование к составу комитета по 
вознаграждению (минимум 3 неисполнительных директо-
ра, при этом председатель является независимым директо-
ром); присутствие всех членов комитета на заседаниях и 
присутствие председателя на ежегодном общем собрании 
акционеров.
Обращаем внимание на то, что требование по количеству 
директоров в комитете по аудиту, по раскрытию данных о 
сделках между взаимозависимыми лицами (обязательные), 
а также ряд необязательных пунктов раскрытия информа-
ции появились в результате принятия поправок к статье 49 
в 2004 г. [31].
К другим законам, касающимся раскрытия информации о 
корпоративном управлении в Индии, относятся:
1.	 Руководящие принципы добровольного раскрытия 

информации Министерства по корпоративным во-
просам [4].

2.	 Поправки касательно корпоративной социальной от-
ветственности к Закону о компаниях 2013 и 2014 гг. 
[4; 35].

Законодательство, посвященное именно отчетности по 
ESG (экологическая, социальная ответственность и корпо-
ративное управление), включает следующее:
1.	 Обязательная публикация материалов об ответствен-

ности бизнеса (эффективность ESG) 100 лидирую-
щими торгующимися на бирже компаниями согласно 
требованиям Совета по ценным бумагам и биржам 
Индии, принятым в 2012 г. [36]. Требование было рас-
ширено до 1000 лидирующих торгующихся на бирже 
компаний в 2022–2023 гг. [37].

2.	 Раскрытие информации по ESG на Национальной 
фондовой бирже Индии по принципу «соблюдай или 
объясняй» с 2015 г. [38].

3.	 Добровольное принятие интегрированной отчетности 
500 торгующимися на бирже компаниями, начиная с 
2017/2018 финансового года, содержащей данные, ко-

3 URL: BRSR reporting and the evolving ESG landscape in India | EY - India

торые «относятся к экологии, корпоративному управ-
лению, взаимоотношениям с акционерами и т.д.) [39].

4.	 База для отчетности касательно ответственности биз-
неса и устойчивого развития, введенная Советом по 
ценным бумагам и биржам Индии в 2021 г. для 1000 
лидирующих торгуемых на бирже компаний, благода-
ря которой раскрытие информации по ESG становит-
ся обязательным в годовых отчетах компаний.3

В некоторой степени законодательство о раскрытии ин-
формации по корпоративному управлению в Индии сход-
но с законодательством стран Запада. Во-первых, зако-
нодательная база подобна кодексам и положениям таких 
передовых стран, как США, Великобритания, Австралия и 
Швейцария. Особенно это относится к требованиям пре-
доставления бóльших полномочий независимым директо-
рам, когда генеральный директор является председателем 
совета директоров, и к должностям, которые могут зани-
мать директора, обучению директоров, присутствию на за-
седаниях комитетов совета директоров и вознаграждению 
[40]. Другое сходство между кодексами разных стран вы-
явлено в положении о раскрытии информации в специаль-
ном разделе годового отчета [40].
Во-вторых, рекомендации по добровольному раскрытию 
информации в значительной мере повторяют рекоменда-
ции других стран БРИКС (возможно, за исключением Ки-
тая с его строгими обязательными нормами) [4].
Однако законодательство Индии по раскрытию инфор-
мации обладает и уникальными характеристиками. Они 
относятся к уникальным особенностям предприниматель-
ства в стране, где преобладают семейные компании [41; 42]. 
Среди данных характеристик более низкая обязательная 
доля независимых директоров и особые положения по со-
ветам, которые возглавляет исполнительный и неисполни-
тельный председатель [29].

Эмпирические закономерности 
высокоэффективного корпоративного 
управления, раскрытия информации  
о корпоративном управлении 
и раскрытия информации  
о ESG в Индии
В литературе нет общего консенсуса касательно связи меж-
ду высокоэффективным корпоративным управлением и 
финансовыми результатами компании в Индии. С одной 
стороны, некоторые данные указывают на положительную 
связь между финансовыми результатами компании и таки-
ми прокси высокоэффективного корпоративного управле-
ния, как размер совета директоров [4], неисполнительные 
(внешние) директора [27; 43] и индекс корпоративного 
управления [44]. С другой стороны, в ряде исследований 
авторы выявили отрицательную связь между размером со-
вета директоров и финансовыми результатами компании 
[24; 43], а также независимостью совета директоров и фи-
нансовыми результатами компании [26], либо отсутствие 
связи между финансовыми результатами компании и по-
дотчетностью/прозрачностью совета директоров [45], вла-
стью CEO [27] и прочими показателями корпоративного 
управления [26].



Journal of Corporate Finance Research / Корпоративные финансы Vol. 19 | № 2 | 2025

Higher School of  Economics9

Такая литература получила особое распространение после 
принятия поправок к статье 49 в 2005 г., повлекших по-
явление неисполнительных и независимых директоров в 
советах директоров компаний [24]. При этом представля-
ется, что контроль крупных владельцев, осуществляемый 
основателями (директорами), в большей степени отвечает 
нуждам такой развивающейся экономики, как Индия, чем 
независимость совета директоров, благодаря более близко-
му совпадению мотивации основателя и компании в рам-
ках индийской культуры семейного бизнеса [24; 25].
Данные о раскрытии информации о корпоративном управ-
лении и финансовых результатах компаний в Индии так-
же неоднозначны. Часть эмпирических исследований 
подтверждает теоретические прогнозы о положительной 
связи между раскрытием информации и финансовыми 
результатами компании [44]. Однако многочисленные дан-
ные указывают либо на отсутствие связи между раскрыти-
ем информации и финансовыми результатами [45; 46–48], 
либо на отрицательную связь между высокоэффективным 
корпоративным управлением (например, независимость 
совета директоров) и добровольное раскрытие информа-
ции [8; 22]. Это можно объяснить тем, что компании не 
всегда рассматривают раскрытие информации о корпора-
тивном управлении как инструмент привлечения капитала 
[20]. Представляется, что раскрытие информации скорее 
имеет связь с размером компании, чем с возможностью 
получения прибыли [46]. Причиной тому может быть то, 
что раскрытие информации больше относится к практике 
транснациональных компаний, чем местных [20], и обычно 
транснациональные компании крупнее.
Что касается степени раскрытия информации в индий-
ских компаниях, эмпирическая литература указывает на 
то, что по добровольным пунктам раскрывается менее 50% 
информации [49–51] и что частные компании соблюда-
ют требования к раскрытию информации лучше, чем пу-
бличные [52; 53]. Принципы корпоративного управления 
и раскрытия информации о корпоративном управлении в 
индийских компаниях существенно различаются [51; 54]. 
Это явление согласуется с групповыми различиями, вы-
явленными во взаимосвязи между разнообразием состава 
совета директоров и финансовыми результатами: она поло-
жительна для самостоятельных компаний и отрицательна 
для компаний, входящих в группу компаний [55].
Касательно раскрытия информации по ESG в Индии, его 
часто применяют для повышения репутации компании 
[56]. Раскрытие информации по ESG широко практикует-
ся и имеет положительную связь с финансовыми и рыноч-
ными результатами компаний [36–38; 57]. Кроме того, от-
четность по ESG приобретает свойства важной движущей 
силы для «зеленых» инноваций [56; 58].

Раскрытие информации  
о корпоративном управлении  
и ESG в телекоммуникационной 
отрасли Индии
Телекоммуникационный рынок Индии, где присутствует 
944,96 млн абонентов [59, р. 1], занимает второе место в 
мире по размеру и стремительно растет [60; 61]. До появ-
ления в сентябре 2016 г. нового быстрорастущего гиганта 
Reliance Jio господствующее положение на нем занимали 
такие международные компании, как Bharti Airtel (рабо-

тает в 18 странах) и Vodafone. Данная компания прибег-
ла к бизнес-стратегии, согласно которой она предлагает 
новые продукты по доступным ценам [60; 62; 63]. Среди 
них сверхдешевые данные, бесплатные звонки в режиме 
телефона и введение стандарта 4G. Это позволило компа-
нии получить 100 млн абонентов за первые шесть меся-
цев с момента выхода на рынок [61]. Reliance Jio вышла в 
прибыль в 2018 г., в то время как доходы прежнего лидера 
Bharti Airtel упали более чем в 5 раз с 2016 по 2018 г. [61] 
(Таблица 3). Reliance Jio очень быстро заняла лидерскую 
позицию на телекоммуникационном рынке, и с тех пор ее 
доля постоянно растет (37% в 2020 г. [64] и 40% в 2024 г. 
[59]). Опросы касательно предпочтений потребителей по-
казывают, что молодежь (15–20 лет) однозначно выбирает 
Reliance Jio, а потребители в возрасте 25–50 лет предпо-
читают пользоваться услугами своего старого провайдера 
Bharti Airtel [61].
Телекоммуникационная отрасль в Индии отличается вы-
сокой концентрацией: четыре лидирующие компании за-
нимают 98% рынка (беспроводной и проводной связи) и 
99% рынка беспроводной связи. По состоянию на декабрь 
2024 г. это следующие компании: 1) Reliance Jio Infocomm 
Ltd – частная, не торгующаяся на бирже компании; 2) Bhar-
ti Airtel Ltd – частная, торгующаяся на бирже компания; 3) 
Vodafone Idea – частная, торгующаяся на бирже компания; 
и 4) Bharat Sanchar Nigam Ltd, BSNL, частная, не торгующа-
яся на бирже компания [59].
С точки зрения применения характерных для Индии форм 
инновационного предпринимательства ее телекоммуника-
ционную отрасль можно рассматривать как репрезента-
тивную. Примерами могут служить «предпринимательское 
лидерство и видение», «модульное проектирование для 
удовлетворения потребностей пользователей в доступ-
ности, функциональности и пригодности к эксплуатации 
путем архитектурных инноваций» и «использование оте-
чественной базы знаний» [14]. История постепенной ли-
берализации телекоммуникационной отрасли типична для 
всей страны: официальная либерализация отрасли произо-
шла в 1991 г., а в 1997 г. был учрежден независимый орган –  
Управление регулирования телекоммуникаций Индии 
(TRAI), чтобы снизить влияние государства на регулиро-
вание ценообразования и политики [15]. В телекоммуни-
кационной отрасли присутствует серьезная конкуренция, 
поэтому она сосредоточена на вопросах рентабельности и 
устойчивости [16].
Приведенные выше в кратком изложении результаты изу-
чения раскрытия информации о корпоративном управле-
нии в Индии согласуются с большинством исследований, 
посвященных индийской телекоммуникационной отрасли. 
Лучшим примером служит Bharti Airtel (международная 
компания), которая составляет отчетность как по обяза-
тельным, так и по добровольным пунктам и продолжает 
повышать качество раскрытия информации несмотря на 
сокращение доходов и доли рынка в последнее время. Bhar-
ti Airtel показывает себя с наилучшей стороны с точки зре-
ния добровольного раскрытия информации как в телеком-
муникационной отрасли [48], так и среди 10 лидирующих 
индийских компаний в экономике в целом [64]. Bharti рас-
крывает больше добровольных пунктов, чем публичная те-
лекоммуникационная компания BSNL [65], что согласуется 
с выводами о более качественном раскрытии информации 
о корпоративном управлении частными компаниями из 
других секторов индийской экономики.
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В то же время Reliance Jio несмотря на то что является при-
быльной и быстрорастущей компанией, по-видимому, не 
считает раскрытие информации настолько важным: на-
пример, она не раскрывает добровольную информацию в 
виде сводных отчетов [48].
Кроме того, по-видимому, отсутствует взаимосвязь между 
индексом корпоративного управления (построенным Ха-
ном и Банерджи (2013) [47] для 10 лидирующих телекомму-
никационных компаний Индии на основании показателей 
по совету директоров, аудиторскому комитету, обязатель-
ному и необязательному раскрытию информации) и ры-
ночной капитализацией (связь обнаружена у Bharti Airtel, 
в отличие от остальных 9 компаний).
Подводя итоги, представляется, что в телекоммуникацион-
ной отрасли Индии отсутствует связь между рыночными 
результатами деятельности и раскрытием информации о 
корпоративном управлении, а бизнес-стратегия на основе 
ценовой конкуренции оказывается более эффективной в 
борьбе за долю рынка, чем раскрытие данных о практике 
высокоэффективного корпоративного управления. По-
добно другим секторам экономики Индии [46], телеком-
муникационная отрасль демонстрирует, что раскрытие 
информации связано с размером компании, а не с рента-
бельностью или рыночными результатами деятельности.
Компании телекоммуникационной отрасли надлежащим 
образом внедрили отчетность по ESG. Что касается лиди-
рующих компаний, Reliance Jio не торгуется на бирже и не 
должна вносить информацию по ESG в свои отчеты [48], в 
то время как Reliance Industries Limited (материнская ком-
пания) регулярно публикует отчеты по ESG по компании 
Reliance Jio.4 В значительной степени ее мотивацию можно 
объяснить репутационными соображениями, например, 
стремлением снизить репутационные риски, связанные с 
электронными отходами [56]. Reliance Jio обладает обшир-
ным списком экологических инициатив, поэтому неуди-
вительно, что компания была удостоена награды «Эффек-
тивность в области ESG в секторе телекоммуникаций» на 
Втором саммите по ESG c награждениями, организованном 
компанией «Трансформанс Форумз» (Transformance Fo-
rums) в Мумбаи в 2022 г. [66; 67].
Bharti Airtel, вторая по размеру компания в телекоммуни-
кационном секторе Индии, составляет сводные доброволь-
ные отчеты, в которых приводит данные по ESG [48]. Кроме 
того, компания работает над повышением энергетической 
эффективности своих продуктов [56], внося вклад в «зеле-
ные» инновации. Bharti Airtel также успешно осуществляет 
практику раскрытия информации касательно социальной 
ответственности и устойчивого развития [68].
Представленная на биржах различных стран Vodafone Idea 
(третье место в телекоммуникационной отрасли Индии), 
во многом схожая с Bharti Airtel, составляет сводные до-
бровольные отчеты с 2021 г., включая в них отчетность по 
ESG [48].
Публичная компания BNSL, четвертая по величине компа-
ния в телекоммуникационном секторе Индии, официаль-
но не составляет отчетность по ESG, поскольку не обязана 
подавать сводную отчетность. Однако BNSL традиционно 

4 URL: https://www.ril.com/ar2023-24/integrated-approach-to-sustainable-growth.html
5 На самом деле, в Индии и Китае можно наблюдать различные закономерности экономического развития на этапе ранней 
индустриализации: в то время как Китай сконцентрировался на росте внутреннего рынка посредством инноваций, Индия стремилась 
эффективно применять глобальные и технические навыки на международных рынках [77].

признает важность корпоративной социальной ответствен-
ности [69], а ее деятельность охватывает такие компоненты 
ESG, как «[борьба] со стихийными бедствиями и катастро-
фами» и «предоставление машин скорой помощи» [69; 70].

Обсуждение и заключение
Изучение высокоэффективных практик корпоративного 
управления важно для обеспечения высоких финансовых 
результатов компании [40; 71]. Однако опыт развитых 
стран зачастую неприменим к развивающимся экономи-
кам [24; 26; 72]. Поэтому в такой крупной развивающейся 
экономике, как Индия, важно принимать во внимание как 
распространенные на международном уровне, так и харак-
терные для страны формы эффективного корпоративно-
го управления, чтобы определить наиболее эффективные 
практики, которые можно применить к другим развиваю-
щимся экономикам.
Индия является ярким примером развивающейся эконо-
мики, которая адаптирует концепцию экономического 
роста под свою конкретную экономическую и культурную 
среду. Эта страна обладает характеристиками инноваци-
онной экономики несмотря на то что инновации осущест-
вляет небольшое количество компаний, которые пред-
ставляют собой «островки» в «ресурсно-ориентированной 
экономике» [73]5.
В целом, инновационный рост стал основополагающей 
концепцией современного экономического развития, а 
список институциональных основ инноваций возглавляет 
тщательно проработанная финансовая система финанси-
рования рискованных предприятий [74]. Безусловно эф-
фективная практика раскрытия информации о корпора-
тивном управлении является неотъемлемой частью такой 
системы. Действительно, «качество корпоративного управ-
ления влияет на стоимость доступа корпораций к капита-
лу, необходимому для роста» [2].
Однако история венчурного капитала в Индии весьма не-
продолжительна [10], а спрос на внешний капитал со сто-
роны индийских компаний невелик [20]. В соответствии с 
многочисленными научными исследованиями, этим мож-
но объяснить низкое стремление индийских компаний 
использовать раскрытие информации о корпоративном 
управлении в качестве средства привлечения капитала 
[20], а также отсутствие положительной взаимосвязи меж-
ду рыночными результатами деятельности и раскрытием 
информации.
Согласно последнему выпуску Corporate Governance Watch 
(2023) Ассоциации корпоративного управления Азии 
(2023), по качеству корпоративного управления Индия за-
нимает 6-е место из 12 стран Азии с баллом 59,4 (для срав-
нения, у Китая балл составляет 43,7, у Японии – 64,6, а у 
Австралии – лидера среди стран Азии – 75,2). В Индии дей-
ствует «среда, основанная на системе правил» с правовой 
системой, выстроенной на основе принципов Великобри-
тании, что обеспечило более высокий рейтинг корпоратив-
ного управления, чем у Китая, и более качественное рас-
крытие информации у индийских компаний по сравнению 
с китайскими [75]. 
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При этом признано, что в Индии «остаются пробелы в 
раскрытии информации для обеспечения соблюдения за-
конодательства, государственные предприятия продол-
жают рассматривать правила корпоративного управления 
(КУ) как руководство к действию, которое существует для 
других» [76]. Несмотря на то что после принятия попра-
вок к статье 49 в 2004 г. объемы раскрытия информации 
выросли [46; 53], в области добровольного раскрытия ин-
формации остается значительный потенциал для совер-
шенствования.
Согласно публикации Doing Business Report6 за 2020 г., Ин-
дия улучшила свою среду для ведения бизнеса (заняв 63-е 
место из 190 стран с общим баллом 71). Также были улуч-
шены несколько компонентов общего балла, например, 
открытие бизнеса и разрешение вопроса неплатежеспособ-
ности, однако в отношении защиты миноритарных инве-
сторов изменений в лучшую сторону не выявлено.
В целом, изучение эмпирических закономерностей в обла-
сти корпоративного управления Индии вызвало растущий 
интерес исследователей, который повлек за собой постоян-
ное увеличение количества статей в этой области и часто-
ты их цитирования [13]. В данной работе мы осуществили 
метаобзор литературы по одному из ключевых компонен-
тов эффективного корпоративного управления в Индии – 
раскрытию информации о корпоративном управлении – с 
акцентом на практике корпоративного управления в целом 
и раскрытии информации о корпоративном управлении в 
частности. Мы выявили, что многие упрощенные факты, 
прогнозируемые экономической теорией для высокоэф-
фективного корпоративного управления, к Индии не при-
менимы.
Например, между размером совета директоров и стоимо-
стью компании [24], а также занятостью внешних директо-
ров и финансовыми результатами компании [27] присут-
ствует отрицательная связь [27]. Также отсутствует связь 
между финансовыми результатами и показателями корпо-
ративного управления [26], а именно, в случае назначения 
нескольких внешних директоров [27].
Эти факты могут быть связаны с небольшими полномочи-
ями и возможностями независимых директоров в такой 
развивающейся стране, как Индия, по сравнению с разви-
тыми странами [26]. Из-за малого количества кандидатов 
на должность независимого директора в Индии [26] назна-
ченные директора могут стать «марионетками», нанятыми 
связанными с ними лицами из числа контролирующих 
акционеров [8] лишь для соблюдения формальностей [27]. 
Такие директора будут лишь мешать эффективному приня-
тию решений советом директоров [22].
Такое явление, как неэффективность в ведении бизнеса 
независимых директоров связано с незначительной или 
отрицательной взаимосвязью между подотчетностью, про-
зрачностью, независимостью совета директоров и добро-
вольным раскрытием информации [8; 22; 45]. Оно требует 
заполнения «пробелов в действующей структуре корпора-
тивного управления» в Индии [8] в отношении назначения 
фактически независимых директоров. В то же время не-
большие полномочия независимых директоров выявлены 

6 URL: https://archive.doingbusiness.org/en/reports/global-reports/doing-business-2020
7 Примером может служить сокращение объемов раскрытия информации в России после введения санкций, что особо заметно в наиболее 
пострадавших отраслях (Макеева и Попов, 2025), которые, вероятно, проявили бы меньше стремления нести затраты по раскрытию 
информации, чем другие отрасли.

и в других развивающихся странах, таких как участники 
БРИК, соответственно, данная особенность характерна не 
только для современной экономики Индии [78; 79].
В целом, Индию можно рассматривать как пример разви-
вающейся экономики, в которой управление акционеров 
слабее, чем в крупных странах Запада. Причина может за-
ключаться в том, что формально наблюдаемые показатели 
корпоративного управления не способны дать убедитель-
ное объяснение имеющейся взаимосвязи между участни-
ками экономических отношений [20]. Небезосновательно 
предположить, что нежелание индийских компаний рас-
крывать информацию о корпоративном управлении может 
также возникнуть по причине высоких затрат по сравне-
нию с предполагаемыми преимуществами, а в случае с 
обязательными пунктами – по причине отсутствия необ-
ходимых механизмов обеспечения исполнения законов 
регулирующими органами или их высокой стоимости. Тем 
не менее, данное явление в целом присуще странам с пере-
ходной экономикой [6; 80].7
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Аннотация
Цель статьи – оценить влияние корректировочных процедур на точность оценки методом мультипликаторов. В статье 
выводятся формулы для корректировок мультипликаторов P/E и EV/EBITDA на основе модели Гордона и ее модификаций 
для учета различий между целевой и сопоставимыми компаниями. В рамках количественного исследования применялись 
моделирование, дескриптивный и регрессионный анализ. На основе выборки из 38 публичных железнодорожных 
компаний из 13 стран с 2017 по 2023 г. впервые показано, что в результате корректировок у мультипликаторов P/E по 
выборке сопоставимых компаний снижается стандартное отклонение с 28.7 до 1.2, разброс между 90 и 10 перцентилями –  
с 42.7 до 3.2, у мультипликатора EV/EBITDA стандартное отклонение – с 35.6 до 3.3, разброс между 90 и 10 перцентилями – 
с 21.2 до 6.2. Корректировки на стоимость капитала и ее компонент (в частности, безрисковой ставки) приводят к значимо-
му на 1%-м уровне снижению разброса между мультипликаторами сопоставимых компаний. Корректировки на различия 
в долговой нагрузке приводят к значимому на 10%-м уровне снижению вариативности мультипликатора EV/EBITDA. 
Корректировки на ожидаемый рост приводят к росту вариативности мультипликаторов, что связано со сложностью про-
гнозирования долгосрочных темпов роста компаний. Корректировки на стоимость капитала повышают точность оценки 
стоимости (отклонение от рыночных данных составляет до 0.3 прибылей и 0.5 EBITDA). При этом корректировки только 
на стоимость капитала точнее, чем корректировки и на стоимость капитала, и на рост. Тем не менее корректировки и на 
стоимость капитала, и на рост позволяют получить более точные оценки, чем на основании нескорректированных муль-
типликаторов. На практике целесообразно проводить корректировки на различия в стоимости капитала. При отсутствии 
возможности точно оценить будущие темпы роста целевой и сопоставимых компаний целесообразно отказаться от 
корректировки на рост, либо проводить ее только для различий в ожидаемой инфляции (для компаний из разных стран).

Ключевые слова: оценка стоимости бизнеса, сравнительный подход, мультипликатор P/E, мультипликатор EV/EBITDA, 
корректировки мультипликаторов, обоснованный мультипликатор, железнодорожная отрасль
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Введение
Точная оценка стоимости бизнеса важна для принятия 
верных инвестиционных решений, в частности, в сфере 
управления активами, при реализации сделок слияний и 
поглощений, в рамках проведения публичного размещения 
акций. Оценке стоимости посвящен большой объем 
научной литературы [1–4]. На практике для оценки 
действующего бизнеса обычно применяются метод 
дисконтированных денежных потоков [5–7] и метод 
компаний-аналогов [8–11]. 
Метод дисконтированных денежных потоков базируется 
на финансовой модели компании, из которой можно 
рассчитать прогноз денежных потоков, например, 
дивидендов, свободных денежных потоков для акционеров 
или для фирмы. Для применения этого метода также 
необходима корректная оценка ставки дисконтирования 
(требуемой доходности собственного капитала или 
средневзвешенных затрат на капитал1).
Метод мультипликаторов (часто также используются 
такие названия, как метод компаний-аналогов, метод 
сопоставимых компаний, сравнительный подход) 
позволяет оценить стоимость компании на основе ее 
сопоставления с другими, похожими по основным 
характеристикам, компаниями.
Одна из ключевых предпосылок в методе мультипликаторов 
заключается в высоком уровне сходства между целевой 
и сопоставимыми компаниями. Однако если различия 
между компаниями существенны, то применение метода 
затруднено. Например, у компаний могут различаться 
рентабельность проектов, ожидаемый рост бизнеса, 
дивидендная политика, долговая нагрузка, подверженность 
систематическому риску, специфические премии за 
риск, стоимость капитала из-за страновых различий 
(для компаний из разных стран). Эти, а также другие 
факторы, влияют на стоимость и целевой, и сопоставимых 
компаний, поэтому применение сравнительного подхода 
может привести как к завышению, так и занижению 
оценки стоимости целевой компании. Точность оценки 
посредством метода компаний-аналогов может быть 
повышена посредством применения корректировочных 
процедур для мультипликаторов, если они устраняют 
индивидуальные различия целевой и сопоставимых 
компаний.
Особую роль подходы к корректировке мультипликаторов 
приобретают в условиях невысокого количества компаний-
аналогов или их существенных отличий от компании-

1 Сost обычно переводится как стоимость, в связи с чем weighted average cost of capital (WACC) также переводится, как средневзвешенная 
стоимость капитала. В настоящем исследовании стоимость капитала и затраты на капитал используются как синонимы.
2 URL: https://quote.ru/news/article/5f4df7899a79473b0a73436d
3 URL: https://smart-lab.ru/blog/934422.php
4 URL: https://www.globaltrans.com/investors/news/detail/2501
5 В частности, отмена дивидендной политики, сопровождавшая делистинг акций Globaltrans с Мосбиржи, вызвал существенное падение 
котировок акций. URL: https://www.rbc.ru/quote/news/article/66d1644b9a794706d6229e77 (дата обращения: 07.01.2025).
6 URL: https://www.vedomosti.ru/business/articles/2021/11/25/897623-pochemu-u-ovk-net-deneg-na-pogashenie-obligatsii
7 Выбраны компании, относящиеся к ОКВЭД 52.21.1 «Деятельность вспомогательная, связанная с железнодорожным транспортом»; ОКВЭД 
49.20 «Деятельность железнодорожного транспорта: грузовые перевозки»; ОКВЭД 49.10 «Деятельность железнодорожного транспорта: 
междугородные и международные пассажирские перевозки»; ОКВЭД 30.20 «Производство железнодорожных локомотивов и подвижного 
состава».
8 URL: https://www.rbc.ru/business/22/12/2023/658503e49a794752e8dbc8f0

цели. Выбор железнодорожной отрасли для апробации 
обоснован тем, что применение мультипликаторов без 
корректировок приведет к существенным ошибкам в 
оценках российских железнодорожных компаний в связи с 
полным отсутствием отечественных публичных компаний-
аналогов. По состоянию на начало 2025 г. бывшие ранее 
публичными компании (в том числе «Трансконтейнер»2, 
ДВМП3) провели делистинг. Акции Globaltrans после 
делистинга будут торговаться только в Казахстане4, что 
снижает возможности их использования в качестве ана-
логов в условиях капитальных ограничений5. Объеди-
ненная вагонная компания в качестве сопоставимой не 
рассматривается в связи наличием финансовых проблем в 
рассматриваемом периоде6. Основная часть публичных ана-
логов для оценки железнодорожных компаний (сама по себе 
по небольшая – около 40 компаний на глобальных рынках 
капитала) – это компании, которые ведут бизнес в других 
странах, с принципиально отличающимися факторами 
стоимости, в частности, такими как затраты на капитал и 
ожидаемый рост. С другой стороны, по данным системы 
СПАРК в российской экономике ведут деятельность более 
3 тыс. железнодорожных компаний, из них около 100 с 
выручкой более 1 млрд руб. и около 500 с годовой выручкой 
от 100 млн руб. до 1 млрд руб.7 Это те компании, чья оценка 
может быть актуальна в связи с высокой активностью в 
сделках слияний и поглощений, а также для привлечения 
стратегических инвесторов в этой сфере8. 
Таким образом, несмотря на высокую потребность в 
наличии точных инструментов для оценки стоимости 
бизнеса, применение мультипликаторов имеет 
ограничения. При этом полный отказ в пользу метода 
дисконтированных денежных потоков не оптимален, 
так как приведет к искажению оценок из-за чрезмерно 
позитивного или негативного прогноза денежных потоков 
или оценки рисков. В настоящей статье предпринимается 
попытка митигировать сложившуюся проблему 
посредством разработки корректировочных процедур для 
мультипликаторов.
Статья состоит из трех разделов. В первом разделе 
проводится обзор литературы в сфере оценки стоимости 
бизнеса и применения метода мультипликаторов. Второй 
раздел содержит вывод формул для корректировок 
мультипликаторов, анализ особенностей этих корректи-
ровок и их соответствия отраслевой практике, а также 
описание данных. В третьем разделе представлены формулы 
для проведения корректировок, оценивается точность 
корректировочных процедур и формируются выводы.
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Обзор литературы
Вопросы оценки стоимости бизнеса подробно изучены в 
научной и практической литературе, однако эта тематика 
исследований остается актуальной, и в настоящее время по 
ней публикуется большое количество работ.
Одним из ключевых элементов оценки стоимости биз- 
неса является расчет затрат на капитал (ставки 
дисконтирования, требуемой доходности акций или обще-
го капитала компании). Ставка дисконтирования важна 
не только для реализации метода дисконтированных 
денежных потоков, но и для учета различий между целевой 
и сопоставимыми компаниями в рамках сравнительного 
подхода. Исследования Г. Марковица [12] и Дж. Тобина [13; 
14] заложили основу современной портфельной теории, 
развитие которой в работах У. Шарпа [15], а также Дж. 
Линтнера [16] и Дж. Моссина [17] привело к созданию 
модели CAPM, на основе которой возможно определение 
ставки дисконтирования. Впоследствии критический ана-
лиз модели CAPM привел к появлению новых моделей 
доходности акций [18–22], в том числе модели Фамы – 
Френча и их модификаций [23; 24]. Исследовалось влияние 
отдельных факторов, в частности, экологических и соци-
альных факторов на стоимость капитала [25–28]. Обсужда-
лись теоретические проблемы, в частности, загадка премии 
за рыночный риск [29–31].  В ряде исследований уделялось 
внимание вопросу влияния отдельных факторов, таких 
как размер, ликвидность, инфляционные риски на ставку 
дисконтирования [32–35]. В результате в настоящее вре-
мя исследователям доступен широкий набор методов для 
оценки затрат на капитал, в том числе с учетом специфики 
анализируемых компаний.
В статьях Ф. Модильяни и М. Миллера [36; 37] заложены 
основы современных корпоративных финансов. Впослед-
ствии в литературе велись дискуссии, посвященные 
формированию стоимости фирмы, оценке налоговых 
щитов [38; 39], факторам стоимости бизнеса [40–42]. При 
этом в настоящее время существует консенсус относитель-
но соотношения стоимости всего бизнеса и акционерного 
капитала, а также относительно соотношения средневзве-
шенных затрат на капитал, акционерного и долгового ка-
питала. В большом количестве исследований рассматри-
вались прикладные вопросы оценки стоимости бизнеса 
[43–45], проводилась оценка влияния новостей на цены 
акций [46–48], сделок слияний и поглощений [49–51], при 
проведении IPO [52].   
В ряде исследований рассматривались вопросы оценки 
стоимости акций при выполнении ряда предпосылок о 
будущих темпах роста бизнеса [2; 3; 53–55], что позволи-
ло вывести лаконичные модели, такие как модель Гордона, 
H-модель, модель длительности роста, в которых стои-
мость зависит от ограниченного количества факторов. Та-
кие модели являются удобными для разработки корректи-
ровочных процедур для мультипликаторов.
Большой объем литературы посвящен применению 
метода мультипликаторов. В ряде работ рассматрива-
ются наиболее подходящие для сравнения мульти-
пликаторы [56], в частности, предпочтение отдается 
мультипликаторам EV/EBITDA и P/E, но при этом рас-
сматривается корректировка других мультипликато-
ров, в том числе EV/выручка, EV/GMV (gross merchan-
dise volume, общая стоимость проданных товаров),  
а также нефинансовых мультипликаторов.

В ряде работ анализировались отраслевые особенности 
бизнеса [49; 51; 57–59]. Именно в связи со значимостью 
отраслевого фактора при использовании метода муль-
типликаторов рассматриваются сопоставимые компа-
нии из одной отрасли. В целом, одно из направлений 
совершенствования метода сопоставимых компаний – 
разработка подходов к качественному выбору компаний-
аналогов [60–62]. В зависимости от отрасли, компании 
будут различаться в большей или меньшей степени, а в 
общем случае не существует двух одинаковых компаний. 
На практике оценка методом компаний-аналогов обыч-
но осуществляется по ряду компаний, однако и предпо-
сылка о том, что мультипликатор оцениваемой компании 
должен быть равен медианному или взвешенному сред-
нему мультипликаторов сопоставимых компаний, яв-
ляется необоснованной и принимается только в связи с 
недоступностью более точного метода.
В связи с этим другим подходом является корректировка 
мультипликаторов, полученные мультипликаторы назы-
ваютcя скорректированными (adjusted) или обоснованны-
ми (justified). В научной литературе ряд работ посвящен 
обоснованию и разработке корректировочных процедур 
для мультипликаторов [59; 63–68]. Можно выделить три 
основных подхода: 
•	 на основе экспертных оценок; 
•	 на основе регрессионных корректировок, в которых 

мультипликаторы сопоставимых компаний исполь-
зуются в качестве зависимых переменных, а их зна-
чения объясняются показателями деятельности этих  
компаний (в частности, затратами на капитал, темпами 
роста бизнеса и т.д.); 

•	 на основе фундаментальных корректировок, в част-
ности, на основе анализа модели Гордона.

На практике часто применяются корректировки 
на основе экспертных оценок. С одной стороны, их 
преимуществом является простота и учет мнения 
участников рынка. С другой стороны, экспертные 
корректировки лишены строгости и формального обос-
нования. В свою очередь проведение регрессионных и 
фундаментальных корректировок сложнее, но зато они 
имеют теоретическую основу. Несмотря на высокую 
актуальность исследований в области корректировок, 
в настоящей работе принято решение остановиться на 
фундаментальных корректировках, так как в научной 
и практической литературе недостаточно подробно 
рассмотрены аспекты их применения. В ряде случаев 
рекомендуется проведение корректировок значений 
прибыли или EBITDA, чтобы учесть различия в финан-
совом учете [69]. Несмотря на пользу таких подходов, 
они не позволяют учесть индивидуальные различия со-
поставимых компаний. Несмотря на большое количество 
исследований дивидендной политики как фактора 
стоимости бизнеса [70–73], сама по себе дивидендная 
политика обычно не учитывается в корректировках 
мультипликаторов [74]. Как будет показано далее, в ряде 
случаев это приводит к снижению точности оценки ком-
паний (в терминах не только стандартного отклонения, 
но и смещенности). Также будет показано, что для уче-
та любого различия при оценке компаний возможны две 
альтернативные корректировочные процедуры, причем 
нам не удалось найти такого разделения в опубликован-
ных работах. Далее в работе представлен наш подход и 
разработаны корректировочные процедуры.
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Методы и данные
В статье разрабатываются корректировки для мульти-
пликаторов P/E и EV/EBITDA, так как они являются наи-
более конвенциональными для оценки стоимости бизнеса 
сравнительным подходом. Используя представленный  
в статье подход, можно вывести корректировки для 
других мультипликаторов.
Мы предполагаем, что корректировочные процедуры 
должны быть применимы для аналитика, действующего в 
следующих рамках:
1.	 Задача аналитика – оценить стоимость акций целевой 

компании  методом компаний-аналогов.
2.	 Аналитику доступны данные по мультипликаторам 

P/E и EV/EBITDA для  публичных сопоставимых ком-
паний , принимает целые значения от 1 до , где n – 
количество сопоставимых компаний.

3.	 Сопоставимые компании могут иметь отличия как 
между собой, так и от целевой компании по ряду 
показателей, в частности, по ожидаемым темпам 
роста, дивидендной политике, долговой нагрузке, 
бете, размеру, премиям за специфические риски.

4.	 Аналитику доступны данные по указанным в п. 3 по-
казателям по целевой компании и по сопоставимым 
компаниям.

5.	 В отношении акций и стоимости сопоставимых 
компаний рынок капитала эффективен в полусильной 
(средней) постановке.

В исходном виде сравнительный подход представляет 
собой упрощение, поскольку предполагается, что 
целевая компания настолько похожа на совокупность 
сопоставимых компаний, что из их мультипликаторов 
мы можем сделать вывод о стоимости целевой компании. 
В рамках сравнительного подхода оценка внутренней 
стоимости акции компании  на основе мультипликатора 
P/E без корректировок равна:


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где θ  – оператор, возвращающий медианное, взвешенное 
среднее или среднее после винзоризации значение 
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i

B

B
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 по n сопоставимым компаниям9. 
Один из способов учесть индивидуальные особенности 
компаний – обратиться к модели Гордона [2; 3; 53], в со-
ответствии с которой, если имеется возможность опре-
делить постоянные темпы роста дивидендов и ставку 
дисконтирования, то внутренняя стоимости компаний 
будет равна:

DV
r g

=
−

, 

где V – внутренняя стоимость акции компании; D – 
ожидаемая величина дивиденда следующего года; r – 

9 В ряде случаев используются перцентили (например, 25 и 75-й) для определения границ значений мультипликаторов, а также других 
подходы. Однако это совокупность подходов к выбору оператора  θ  остается за рамками настоящего исследования, а выбор конкретного 
подхода авторы оставляют на усмотрение аналитика.

ставка дисконтирования для собственного капитала; g – 
ожидаемый темп прироста дивидендов.

Строгое выполнение предпосылок модели Гордона 
является таким же нереалистичным, как и попытка 
точно оценить стоимость компании. Но для настоящего 
исследования строгое выполнение таких предпосылок 
не является необходимым, так как цель заключается в 
повышении, а не в достижении абсолютной точности 
оценки стоимости. Поэтому на данном этапе достаточно 
того, что модель Гордона в целом учитывает основные 
факторы стоимости (дивидендная доходность, ожида-
емый рост, стоимость денег во времени и риски). 
Использование других моделей, в частности, H-модели, 
может также повысить точность корректировок, но 
сделает их менее лаконичными и более сложными.
Поскольку в соответствии с принятыми предпосылками 
рынок капитала эффективен в полусильной постановке, 
то мы можем исходить из того, что цена акции каждой 
публичной компаний  будет равна ее внутренней стоимости 
[75–79]: 

i iB BP V= ,

где 
iBP  – рыночная цена акции компании iB .

Если отклонения и будут происходить, то они будут мини-
мальными, несмещенными и временными.
Для проведения дальнейших преобразований выразим 
ожидаемый дивиденд следующим образом: ,D PR E= 

где PR  – доля чистой прибыли, которая направляется на 
выплату дивидендов; E  – ожидаемая прибыль на акцию в 
следующем году. Тогда цену акции можно определить, как

PR EP
r g

=
−


,

откуда мультипликатор P/E равен:
P PR
E r g
=

−
.

Далее в исследовании выводятся корректировки мульти-
пликаторов для различных случаев. Для краткости при 
обозначении сопоставимой компании используется индекс 
B, а не  iB , при этом в общем случае скорректированный 
мультипликатор рассчитывается по каждой сопоставимой 
компании.

Корректировка мультипликатора 
P
E

 для случая ≠T Br r ,  
при прочих равных условиях
Если у целевой и сопоставимых компаний различается 
стоимость капитала, а во всем остальном они аналогичны, то 
корректировка требуется только на стоимость капитала Tr :

 
B B

B T Badj

P PR
E r g

 
= 

− 
.
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Здесь и далее B

B adj

P
E

 
 
 

 означает скорректированный  
 
мультипликатор, который учитывает индивидуальные 
отличия целевой компании от сопоставимых.

Чтобы выразить B

B adj

P
E

 
 
 

, умножим и разделим B

B

P
E

 на 
T Br g− :

B

B

P
E

=
  

B T B

B B T B

PR r g
r g r g

−
− −

 =
  

B T B

T B B B

PR r g
r g r g

−
− −

 =

=
 

B T B

B B Badj

P r g
E r g

  −
 

− 
 ,

откуда получим скорректированный мультипликатор:

 
B B B B

B B T Badj

P P r g
E E r g

  −
= 

− 


.      (1)

Вывод корректировки для рассматриваемого случая также 
можно осуществить альтернативным способом. Возведем  
в –1 степень и преобразуем мультипликатор P/E:

-1 -1
- - - -- -B B B T B T B B T B

B B B B B Badj

P r g r g r r P r r
E PR PR PR E PR

   
= = =   

   
, 

откуда:

-1
1

-
B

B adj B T B

B B

P
E P r r

E PR

 
= 

   
+ 

 

.   (2)

При строгом выполнении предпосылок модели Гордона 
формулы (1) и (2) являются идентичными. На практике, 
однако, они приведут к разным результатам. Таким 
образом, для мультипликатора существуют два подхода к 
корректировке на одно и то же различие между целевой и 
сопоставимой компанией. 
На практике возможно применение одной из них в 
зависимости от наличия точных данных для корректировок. 
В первом случае нужны величины ожидаемого темпа роста, 
во втором случае – коэффициента выплаты дивидендов. 
Отметим также, что в финансовой литературе доля 
выплаты дивидендов обычно не используется в расчетах 
[74], т.е. латентно предполагается 1BPR = . Это означает 
отсутствие инвестиций при неизменной структуре 
капитала, что должно соответствовать нулевому темпу 
реального роста (при котором корректировки тоже 
упрощаются). Однако в связи с ростом денежных потоков 
по причине инфляции, а также в связи с наличием CAPEX-
light бизнес-моделей, в реальности эти два упрощения не 
взаимно однозначны. В целом, поскольку на практике 
обычно 0 1BPR≤ < , то игнорирование этого показателя  
в расчетах существенно повлияет на смещенность коррек-
тировки, а именно будет приводить к занижению влияния 
различий в ставке дисконтирования на скорректирован-
ный мультипликатор.

Корректировка мультипликатора 
P
E

 для случая ≠T Bg g , 
при прочих равных условиях
Ожидаемые темпы роста компаний, как правило, также 
различаются, в связи с чем целесообразно рассмотреть 
случай B≠Tg g :

 
B B

B B Tadj

P PR
E r g

 
= 

− 

.

Если во всем остальном компании одинаковы, то по 
аналогии с предыдущим пунктом можно показать, что 
прямая корректировка имеет вид:

 
B B B B

B B B Tadj

P P r g
E E r g

  −
= 

− 


.   (3)

Применив альтернативный подход, получим корректировку 
для обратного мультипликатора в знаменателе:

-1
1

-
B

B adj B B T

B B

P
E P g g

E PR

 
= 

   
+ 

 

.   (4)

Корректировка мультипликатора 
P
E  для случая

,B≠Tg g  B≠Tr r , при прочих равных условиях
Более распространена ситуация, когда и затраты на 
капитал, и ожидаемый рост дивидендов различаются. 
Например, когда сопоставимые компании ведут бизнес 
в стране, отличной от страны целевой компании, то 
различия безрисковых ставок и премий за рыночный риск 
между национальными рынками капитала будут влиять на   

Tr  и Br ; различия в инфляции в отдельных странах будут 
влиять на  Tg и Bg , при этом возможны и другие факторы 
различий. Тогда при прочих равных условиях корректи-
ровка мультипликатора требуется и для  Br  и Bg :

 
B B

B T Tadj

P PR
E r g

 
= 

− 
.

По аналогии с предыдущими выводами несложно пока-
зать, что

 
B B B B

B B T Tadj

P P r g
E E r g

  −
= 

− 
 .    (5)

Применяя альтернативный подход:

-1
1

- --B T B T B

B B B

P r r g g
E PR PR

 
+ 

 

.   (6)

Детализация мультипликатора 
P
E  с учетом различий 

в дивидендной политике, компонентов стоимости капи-
тала и роста дивидендов

Составляющие мультипликатора 
P PR
E r g
=

−
 могут быть 

детализированы. Затраты на собственный капитал могут 
быть представлены как

,fr r ERP RPβ= + +

где fr  – безрисковая доходность; β  – бета акции; ERP  –  
ожидаемая премия за рыночный риск; RP  – специфиче-
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ские премии за риск (например, премия за размер, ликвид-
ность, специфические премии, в том числе за зависимость 
от ключевой фигуры и менеджмента компании, диверси-
фикацию покупателей, продуктовую или географическую 
диверсификация, стабильность маржинальности и ее про-
гнозируемость, ESG-факторы [28; 80; 81]).
Ожидаемый темп роста дивидендов может быть представ-
лен как:
 ,g ROE RR=   
где ROE  – средняя ожидаемая реальная рентабельность 
(по собственному капиталу) инвестиционных проектов 
компании; RR  – доля прибыли, которую компания реин-
вестирует.
При эффективном для миноритариев корпоративном 
управлении 1RR PR+ = , и ожидаемый темп роста также 
может быть представлен как ( )1g ROE PR= − .
Отметим существенность предпосылки 1RR PR+ = . Такие 
корректировки будут неприменимы, для оценки, в частно-
сти, акций «Сургутнефтегаза», так как эта компания суще-
ственную часть прибыли размещает на депозитах.
Таким образом, мы можем детализировать мультипликатор

( )1  f

P PR
E r ERP RP ROE PRβ
=

+ + − − 

 .

Корректировки детализированного мультипликатора 
проводятся только вторым способом, так как это позволяет 
получить лаконичное представление.

Корректировка мультипликатора P
E

 для случая ≠T Bg g , 
¹T BPR PR , B B BT fT T T fBr r ERP r r ERPβ β− − ≠ − − , при 

прочих равных условиях
В этом случае скорректированный мультипликатор равен

T

B B B B  
B

fB fT T T Tadj

P PR
E r r ERP r ERP gβ β

 
= 

− − + + − 
.

Возведем в –1-ю степень и преобразуем B

B

P
E

:

1
B B B TT

B T

B B

B

 

 
,

fB fT T TB

B

fB fT T T B T

r r ERP r ERP gP PR
E PR PR

r ERP r ERP g g
PR

β β

β β

− − − + + − 
= − 

 
− − + + + −

−

,

откуда

1
B BB

T

1

 

B

B adj B T fB fT T TB

B T

P
E g g r ERP r ERPPR P

PR E PR
β β−

 
= 

− − − + +   
+ 

 

.    (7) 

1
B BB

T

1

 

B

B adj B T fB fT T TB

B T

P
E r ERP r ERPPR P

PR E PR
π π β β−

 
= 

− − − + +   
+ 

 

.    (8) 

На основании этой корректировки можно вывести 
корректировку для частных случаев. Так, в Таблице 2 
представлены корректировки для T BPR PR=  и различий 
в затратах на капитал .

Корректировка мультипликатора 
P
E

 для случая

( ( ), 1≠ − =T B T T BPR PR  ROE PR ROE ∙(1− BPR )), при 
прочих равных условиях
Если компании различаются только долей выплаты 
дивидендов, а темпы их роста равны (за счет различий 
в рентабельности инвестиций), то скорректированный 
мультипликатор равен:

B B B  
B T

adj

P PR
E r g

 
= 

− 
,

откуда можно лаконично представить:

B

B B T

B Badj

P P PR
E E PR

 
= 

 
 .   (9)

Корректировка мультипликатора 
P
E

 для случая
≠T Bg g  ( ,≠ =T B T BPR PR  ROE ROE ), при прочих 

равных условиях
Если компании различаются только долей выплаты 
дивидендов, то скорректированный мультипликатор равен

( )
B

B B B 1  
T

Tadj

P PR
E r ROE PR

 
= 

− −  

.

Чтобы выразить 
B

B

adj

P
E

 
 
 

выполним преобразования:

( ) ( ) ( )1
B B B B B

B B T

1 1 1
 

T TB Tr ROE PR ROE PR ROE PRP PR
E PR PR

−
− − + − − − 

= 
 

  

 ,

В качестве частного случая рассмотрим применение 
сравнительного подхода для компаний из разных стран. 
Если в реальном выражении в национальных валютах мы 

ожидаем одинаковые темпы роста дивидендов целевой  
и сопоcтавимых компаний ( B T B Tg g π π− = − ), то
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Корректировка мультипликатора 
P
E

 для случая, когда
≠T Bg g  ( ,= ≠T B T BPR PR ROE ROE ), при прочих 

равных условиях
Для рассмотрения случаев, когда компании различны по 
ожидаемому темпу роста дивидендов, допустим, что у 
компаний различается рентабельность инвестиционных 
проектов. Если во всем остальном компании аналогичны, 

то корректировка мультипликатора требуется только для 
ROE , так как остальные показатели достаточно точно 

отражают специфику компании T  :

( )
B

B B B
.

1  
B

Tadj

P PR
E r ROE PR

 
= 

− −  

Тогда

( )1 1
B BB B

B B B

( ) 1T

adj

ROE ROE PRP P
E E PR

− −
− −   

= +   
   



.

Следовательно:

( )
1

B B B
B

B B

1

1
B

adj
T

P
E P PRROE ROE

E PR

−

 
= 

     −
+ −   

   


.     (11)

Корректировка мультипликатора B

B

P
E

 для случая, когда 

различается долговая нагрузка  ≠T BLev Lev , при прочих 
равных условиях
Воспользуемся формулой Р. Хамады [82], которая позволя-
ет учитывать в бете акции эффект финансового рычага: 

( )( ) 1 1u MTR Levβ β= + −  , 

где β  – бета акций компании с учетом долговой нагрузки 
(левереджированная бета);  uβ  – нелевереджированная 
бета; MTR – предельная ставка налога на прибыль;    Lev −  
коэффициент долговой нагрузки, равный отношению 
рыночной стоимости долга к рыночной стоимости 
собственного капитала.
Уравнение для ставки дисконтирования можно представить 
в следующем виде:

( )( )1 1f ur r MTR Lev ERPβ= + + −   ,

с учетом раннее введенных условий  
P PR
E r g
=

−
 , получаем, что: 

( )( )1 1    f u

P PR
E r MTR Lev ERP gβ
=

+ + − −  

.

Если сопоставимые и целевая компании отличаются только 
уровнем долговой нагрузки, то:

( )
B B

B B B B B B(1 1 )   f u Tadj

P PR
E r MTR Lev ERP gβ

 
= 

+ + − −    

откуда

( ) ( )1
B B B BB

B B B

1
 

T TT

T

r ROE PR ROE PR PRP PR
E PR PR PR

−
− − − 

= + 
 

 

 .

Следовательно:

  

( )
1

B B
B B B

B
 

B T

adj
T

P PR
E PPR ROE PR PR

E

−

 
= 

   
+ − 

 


.     (10)

Чтобы выразить 
B

B

adj

P
E

 
 
 

 , преобразуем:

( ) ( ) ( )1
B B B B B B B B B B BB

b B

  (1 1 TR  ) (1 1 MTR )  1 (1 MTR  )
  .f u B u T u T

B

r M Lev ERP g Lev ERP Lev ERPP
E PR PR

β β β− + + − − + − − + − 
= + 

 

   
     

Чтобы выразить 
B

B

adj

P
E

 
 
 

 преобразуем B

B

P
E

:

( ) ( ) ( )1
B B B B B B

B B

1 1 1  TB r ROE PR ROE PR ROE PRP
E PR

−
− − + − − − 

= 
 

  

.

Тогда мы сможем выделить из 
1

B

B

P
E

−
 
 
 

 выражение 
1

B

B adj

P
E

−
 
 
 

:

( )1 1
 B B BB

B B B

1 (  )  
 u B TB

adj

MTR Lev Lev ERPP P
E E PR

β− −
− −   

= +   
   

  

откуда

( ) ( )
B

1
B B B B BB

B B

1

1 MTR  
 adj u T

P
E ERP Lev LevP

E PR
β−

 
= 

  − − 
+ 

 

  

. (12)
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Корректировка мультипликатора B

B

P
E

 для случая, когда

ставки налога ¹ T BMTR MTR , при прочих равных условиях
Аналогично с предыдущим пунктом можно показать, что при 
различии в предельных ставках налога на прибыль

( )1
B B B BB

B B

1

 

B

adj u B T

P
E ERP Lev MTR MTRP

E PR
β−

 
= 

  − 
+ 

 

  

. (13)

Разработка фундаментальных 
корректировок для мультипликатора  
EV/EBITDA
Представленные выше корректировки предназначены 
для повышения точности оценки стоимости 
акционерного капитала. На практике часто проводится 
для определения стоимости бизнеса (включающей 
и акционерный, и долговой капитал). Даже если 
конечной целью является оценка стоимости именно 
акционерного капитала, то из стоимости бизнеса ее 
можно получить посредством вычитания долга доли 
меньшинства и прибавления избыточных денежных 
средств. В связи с этим целесообразно на основе 
апробированного выше подхода также разработать 
фундаментальные корректировки для мультипликатора 
[Стоимость бизнеса]/[Прибыль до процентов, налогов и 
амортизации] (EV/EBITDA). 
Для разработки корректировок, которые позволят по-
лучить обоснованные значения мультипликатора EV/EBIT-
DA с учетом различий целевой и сопоставимых компаний, 
обратимся к расширенной модели Гордона, рассмотренной, 
в частности, в [83]:

FCFFEV
WACC q

=
−

, 

где EV  – стоимость компании; FCFF  – свободный 
денежный поток для фирмы будущего года; WACC  – 
средневзвешенная стоимость капитала компании; q  – 
среднегеометрический темп прироста FCFF .

Пусть  ,FCFFk
EBITDA

=  коэффициент, отражающий уровень

конверсии EBITDA к FCFF, тогда мультипликатор

  
EV

EBITDA
 можно представить как 

  
EV k

EBITDA WACC q
=

−
.

Это соотношение по структуре соответствует представ-

лению
P PR
E r g
=

−
. Обратим внимание, что в об-

щем случае, корректируя на показателиWACC , q , k  и 
их компоненты, можно вывести корректировки. Так, если

,  T BWACC WACC≠ при прочих равных условиях, то

B B

B T Badj

EV k
EBITDA WACC q

 
= 

− 

.

Несложно показать, что

 B B B B

B B T Badj

EV EV WACC q
EBITDA EBITDA WACC q

  −
= 

− 
    (14)

Скорректированный мультипликатор также можно выве-
сти через альтернативные преобразования:

1
B T B B T

B B

EV WACC q WACC WACC
EBITDA k

−
  − + −

= 
 

,

откуда

1

1

( )
B

B T BB adj
B B

EV
EV WACC WACCEBITDA

EBITDA k
−

 
=  −  +

.  (15)

Аналогично выводятся мультипликаторы для различий в 
ожидаемых темпах роста коэффициентах k и стоимости 
капитала (20)–(27), представленные в Таблице 2. Для 
оценки влияния долговой нагрузки (28) при прочих 
равных условиях преобразования проводились начиная от 
упрощенного представления средневзвешенных затрат на 
капитал:

( ) 1
1f U

LevWACC r ERP MTR
Lev

β  = + − + 
   ,

которое выполняется при равенстве ставки долга к безри-
сковой ставке. Возможно вывести более точные корректи-
ровки, но при этом они будут менее лаконичными.
Обобщенные результаты скорректированных мульти-
пликаторов в аналитическом виде представлены в Таб-
лицах 1 и 2 в разделе «Результаты исследования». 

Данные
Для проверки результатов исследования использованы 
данные по 38 публичным железнодорожным компаниям 
из 13 стран за период 2016–2023 гг. Частотность дан- 
ных – ежегодная. В исследовании использованы значения 
форвардных мультипликаторов P/E и EV/EBITDA. Темпы 
роста рассчитаны на основе формулы смешанного (blend-
ed) темпа роста, которая взвешивает с учетом дискон-
тирующих факторов прогнозы темпом роста на различ-
ные горизонты [74]. При расчетах в качестве ожидаемого 
краткосрочного темпа роста использован двухлетний рост 
соответствующего показателя, в качестве долгосрочного 
темпа роста был использован ожидаемый номинальный 
темп роста ВВП. Источниками данных являются 
консолидированные финансовые отчетности компаний, 
а также макроэкономическая и финансовая статистика, 
прогнозы аналитиков. Описательные статистики данных 
представлены в Приложении (Таблица 5).
В качестве целевой компании был использован 
«Трансконтейнер». Такой выбор связан с тем, что компа-
ния является российской, и в настоящее время актуально 
совершенствование метода мультипликаторов для оценки 
целевой компании по данным глобальных рынков капи-
тала. Для каждого года рассчитаны скорректированные 
мультипликаторы по 38 сопоставимым компаниям для 
«Трансконтейтера». 
Эффективность корректировки оценивалась на основе по-
казателей разброса скорректированных значений. В каче-
стве таких показателей использовались:
•	 стандартное отклонение скорректированных мульти-

пликаторов (конвенциональная мера), ежегодные 
данные с 2018 по 2023 г.;
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•	 разброс между 90 и 10 перцентилями за период 2018–
2023 гг. Этот показатель выбран потому, что он пока-
зывает, насколько однородная выборка получится при 
10% винзоризации данных сверху и снизу.

В рамках исследования рассчитанные стандартные откло-
нения скорректированных мультипликаторов использо-
вались как зависимые переменные с целью проверки ста-
тистической значимости улучшения точности отдельных 
корректировок. Структура данных – панельные (по вре-
менной шкале – годы, по пространственной – отдельные 
виды корректировок). В будущих исследованиях возможно 
применение и других показателей оценки качества коррек-
тировок, в частности, оценка точности прогнозов цены це-
левой компании в зависимости от корректировки.
На основе проведенного анализа сформулированы и про-
верены следующие гипотезы:

1.	 Применение корректировок позволяет устранить ин-
дивидуальные различия компаний и повысить точ-
ность оценки в рамках сравнительного подхода.

2.	 Существуют значимые различия во влиянии отдельных 
корректировок на разброс мультипликаторов.

3.	 Включение в расчет доли выплаты дивидендов в чистой 
прибыли и отношения свободного денежного потока 
для фирмы к EBITDA позволяет повысить точность 
оценки относительно случая, когда при проведении 
корректировок эта показатели не учитываются.

4.	 Существуют различия между точностью прямых 
корректировок (вида 1, 3, 5, 13, 18 и т.д.) и 
корректировок на основе обратного мультипликатора 
(вида 2, 4, 6, 19 и т.д.). 

Таблица 1. Фундаментальные корректировки для мультипликатора 
P
E

Учет различий Cкорректированный мультипликатор
 

B

B

 
 
 adj

P
E

B≠Tr r -
-  

B B B

B T B
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E r g


 
(1) или 

 

1
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 TP r r
E PR

−
  −

+ 
 

B B

B B  
(2)

B≠Tg g -
-  

B B B

B B T

P r g
E r g


 
(3) или

 

-1
1

-B B T

B B

P g g
E PR

 
+ 

   
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-  

B B B

B T T

P r g
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
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-1
1
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B B

P r r g g
E PR

  +
+ 
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T
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(7)
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T
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Учет различий Cкорректированный мультипликатор
 

B

B

 
 
 adj

P
E

T Br r≠ ,
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Источник: составлено авторами.
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Таблица 2. Фундаментальные корректировки для мультипликатора  EV
EBITDA

Учет различий Cкорректированный мультипликатор
 

 
 
  j

B
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Источник: составлено авторами.



Journal of Corporate Finance Research / Корпоративные финансы Vol. 19 | № 2 | 2025

Higher School of  Economics26

Результаты исследования
Проведенные преобразования позволили получить следу-
ющие формулы для корректировок.
В Таблице 2 приведены корректировки для 
мультипликатора EV/EBITDA. 
На практике для оценки стоимости бизнеса на основе скор-
ректированных мультипликаторов могут использоваться 
следующие формулы:


i

i

B
T T

B adj

P
P E

E
θ
 
 =
 
 

 , 


i

i

B
T T

B adj

EV
EV EBITDA

EBITDA
θ
 
 =
 
 

 ,

где θ  – оператор, возвращающий, в частности, медианное, 
взвешенное среднее или среднее после винзоризации значе- 

ние мультипликаторов i

i

B

B

P
E

 по n  сопоставимым компаниям. 

Однако сам факт проведения корректировок может 
оказаться неэффективным и вопреки ожиданиям снизить 
качество оценки целевой компании. Это связано, в 
частности, с тем, что в оценке корректирующих параметров 
также может содержаться ошибка. Например, неточная 
оценка стоимости капитала, дивидендной политики или 
ожидаемого темпа прироста стоимости акций приведет 
к тому, что и оценка стоимости акций TP  или бизнеса 


TEV  окажется менее точной, чем при применении метода 
мультипликаторов без корректировок.

Для оценки эффективности корректировок в настоящей 
работе на основе представленных в Таблицах 1 и 2 формул 
рассчитаны скорректированные мультипликаторы. Чтобы  
учесть влияние некорректного учета доли выплат диви-
дендов и коэффициента k, были рассчитаны корректи-
ровки для 1

iBPR =   и 1
iBk =  , а также корректировки, где 

ожидаемые темпы роста заменены на ожидаемые значения 
инфляции.
Полученные результаты показали, что применение кор-
ректировок позволяет устранить индивидуальные разли- 
чия компаний и повысить точность оценки в рамках 
сравнительного подхода.
Поскольку основной задачей проведения корректировок 
является устранение индивидуальных различий ком-
паний, то в настоящей работе в качестве критерия 
эффективности корректировочных процедур выступало 
снижение разброса мультипликаторов. Для оценки 
такого разброса применялись оценки стандартного 
отклонения мультипликаторов по сопоставимыми компа-
ниями и разброс между 90 и 10 перцентилями таких 
мультипликаторов (отдельно для P/E и EV/EBITDA).  
Как видно из Таблицы 3, проведение корректировок 
позволяет снизить стандартное отклонение мультипли-
каторов по сопоставимым компаниями в 10 и более раз, 
разброс между 90 и 10 перцентилями – в 3.5 раза и более. 
Такое снижение достигается при корректировках 2 для P/E 
и 19 для EV/EBITDA (на различия в стоимости капитала). 
Также существенно снижают разброс мультипликаторов 
корректировки (6) и (25), которые учитывают и стоимость 
капитала, и различия в ожидаемых темпах роста 
(указанные результаты получены при аппроксимации 
ожидаемой долгосрочной инфляцией).

Таблица 3. Результаты корректировок, наиболее снижающих различия между сопоставимыми компаниями

Мультипликатор Стандартное 
отклонение

Разброс между 90  
и 10 перцентилями

P/E

Лучшая корректировка (2) 1.2 3.2

Вторая лучшая корректировка (6) 6.1 6.5

Без корректировок 28.7 42.7

EV/EBITDA

Лучшая корректировка (19) 3.3 6.2

Вторая лучшая корректировка (25) 6.8 6.7

Без корректировок 35.6 21.2

Источник: составлено авторами.
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Эффективность корректировки зависит от качества оценки 
параметров, на которые проводится корректировка. Так, 
в частности, учет премии за размер по методу Duff and 
Phelps10 в рамках  корректировка (2) приводит к снижению 
стандартного отклонения на 0.1 п.п. и разброса между 90 
и 10 персентилями на 0.3 п.п. для мультипликатора P/E 
(Таблица 4).
В целом расчеты показали, что проведение корректировок 
может как снижать разброс мультипликаторов (т.е. 
эффективно учитывать индивидуальные различия це-
левой и сопоставимых компаний), так и увеличивать.  
В частности, увеличение разброса мультипликаторов при 
корректировках на рост может быть связано со сложностью 
оценки ожидаемого темпа роста.  
Для оценки влияния отдельных корректировок на сни-
жение разброса между мультипликаторами была проведена 
оценка регрессий вида:

1 1 2 2ln( ) ,P adj
E

const b V b Vσ = + + 

1 1 2 2ln( ) ,EV adj
EBITDA

const b V b Vσ = + + 

где ln( )  isP adj
E

σ  натуральный логарифм стандартного 

отклонения скорректированных мультипликаров P/E 
ln( )EV adj

EBITDA

σ −  натуральный логарифм стандартного 

отклонения скорректированных мультипликаров EV/
EBITDA;  const − константа; 1V  – вектор дамми-
переменных, который показывает наличие корректировок 
на стоимость капитала, на безрисковую ставку, на ожи-
даемый рост, на ожидаемую инфляцию, на различия  
в ставке налога на прибыль, на различия в долговой 

10 URL: kroll.com (дата обращения: 16.06.2025).

нагрузке, на различия в ожидаемой рентабельности 
проектов, на различия в дивидендной политике или в 
отношении свободного денежного потока для фирмы и 
EBITDA; 2V  – вектор переменных, в которые входит 
значение инфляции и безрисковой доходности в России и 
США; 1b , 2b  – векторы оцениваемых коэффициентов. 
Использование натурального логарифма зависимой 
переменной позволяет оценить, на сколько процентов 
применение той или иной корректировки изменяет 
стандартное отклонение мультипликаторов по выборке 
сопоставимых компаний.
В Таблице 4 представлены результаты оценки моделей со 
случайными эффектами. При расчетах использовались 
робастные стандартные ошибки. На основе теста Бреуша – 
Пагана сделаны выводы, что в моделях (1)–(3) гипотеза о 
наличии гетероскедостичности отклонятся на 1%-м уровне 
значимости, в модели (4) – на 10%-м  уровне значимости. 
Гипотеза о нормальности остатков по тесту Пирсона не 
отклоняется на 1%-м уровне значимости для моделей 
(1)–(3), и на 5%-м уровне значимости для модели (4). Для 
проверки робастности результатов также проводились 
оценки на основе взвешенного метода наименьших 
квадратов. Изменения методов расчета не привели  
к существенному изменению оценок. 
Полученные результаты позволяют сделать вывод, 
что корректировки на стоимость капитала приводят  
к статистически значимому на 1%-м уровне снижению 
различий между мультипликаторами сопоставимых 
компаний. К меньшему, но тем не менее значимому 
(на 1%-м и 10%-м уровнях в зависимости от моделей) 
эффекту приводят корректировки на безрисковую ставку. 
Эти результаты подтверждают выводы из Таблицы 3, в 
соответствии с которыми наивысшая эффективность 
корректировок достигается при учете различий в 
стоимости акционерного капитала (для P/E) и средневзве-
шенных затрат на капитал (для EV/EBITDA). Отметим, что 
современная финансовая теория позволяет достаточно 

Таблица 4. Результаты корректировок, наиболее снижающих различия между сопоставимыми компаниями

Мультипликатор Стандартное 
отклонение

Разброс между 90  
и 10 перцентилями

P/E, 
лучшая 
корректировка (2)

Стоимость собственного капитала определена на 
основе модели CAPM с добавлением премии за размер

1.2 3.2

Стоимость собственного капитала определена на 
основе модели CAPM

1.3 3.5

EV/EBITDA, 
лучшая 
корректировка (19)

При расчете WACC использована  стоимость 
собственного капитала,  определенная на основе 
модели CAPM с добавлением премии за размер

3.3 6.2

При расчете WACC использована  стоимость 
собственного капитала, определенная на основе 
модели CAPM

3.6 6.1

Источник: составлено авторами.
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Таблица 5. Результаты оценки влияния корректировок на стандартное отклонение мультипликаторов

Модель (1) (2) (3) (4)

Зависимая переменная
ln( )P adj

E

σ ln( )EV adj
EBITDA

σ

Регрессоры

Const
6.02***
(0.60)

4.15*** 
(1.08)

5.11***
(0.79)

4.02***
(1.05)

Наличие корректировки 
на стоимость капитала

-2.21***
(0.44)

-1.69**
(0.70)

-2.07***
(0.36)

-2.10***
(0.43)

Наличие корректировки 
на безрисковую ставку

-1.47***
(0.51)

-1.27*
(0.66)

-1.09***
(0.42)

-1.16***
(0.43)

Наличие корректировки 
на ожидаемый рост

2.24***
(0.44)

3.38***
(0.35)

1.26***
(0.41)

1.42***
(0.41)

Наличие корректировки 
на ожидаемую инфляцию

1.34***
(0.43)

2.41***
(0.37)

0.48
(0.35)

0.61**
(0.29)

Наличие корректировки 
на долговую нагрузку

1.06**
(0.41)

2.57***
(0.79)

-0.70*
(0.43)

-0.42
(0.56)

Наличие корректировки 
на ставку налога

-0.58
(0.40)

0.53
(0.67)

- -

Применение обратного 
мультипликатора

-0.84**
(0.40)

0.04
(0.35)

-1.32***
(0.45)

-0.77***
(0.29)

Наличие ошибки в корректировке 
на дивидендную политику 
или показатель k

-
0.39

(0.35)
-

0.43
(0.31)

Процентная ставка в США
34.39***

(7.14)
39.04***

(7.32)
6.24

(8.70)
5.21

(9.80)

Процентная ставка в России
-50.50***

(8.73)
-59.94***

(8.29)
-31.40***

(6.65)
-27.30***

(7.08)

Инфляция в США
3.13

(8.73)
-0.23
(8.26)

8.24
(7.26)

12.83*
(7.25)

Инфляция в России
16.19***

(4.41)
20.15***

(3.78)
17.36***

(4.12)
13.88***

(4.17)

Кол-во наблюдений 204 174 132 114

Критерий Акаике 683 573 401 332

Логарифм функции 
праводподобия

-329 -274 -190 -154

Примечание: *, ** и *** означают 10%-, 5%- и 1%-й уровни значимости соответственно.
Источник: рассчитано авторами.

точно оценить стоимость капитала, в связи с чем потенци-
альные ошибки в расчетах стоимости собственного капи-
тала и средневзвешенных затрат на капитал имеют мини-
мальное влияние на результаты корректировок.
Корректировки на рост, напротив, приводят к значимому 
увеличению разброса мультипликаторов. Это может быть 

связано с тем, что оценка ожидаемого роста (дивидендов 
или денежного потока) является сложной задачей. На 
практике даже прогнозные данные часто определяются 
на основе отчетности [84]. Оценка ожидаемых темпов 
роста, даже принимая во внимание подход к расчету 
смешанного темпа роста [74], будет иметь высокую дис-
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персию ошибки. Наш анализ показывает, что попытки 
провести корректировки на рост с высокой вероятностью 
будут неудачными в связи с тем, что используемые 
прокси для ожидаемого роста дивидендов или свободных 
денежных потоков для фирмы являются неточными и 
приводят к искажениям в значениях скорректированных 
мультипликаторов. В связи с этим при отсутствии 
возможности точно спрогнозировать темпы роста целевой 
и сопоставимых компаний от корректировки на рост 
целесообразно отказаться. В ряде случаев корректировка на 
рост может быть заменена на корректировку на различия в 
ожидаемой инфляции, которая, однако, также не приводит 
к значимому снижению вариации мультипликаторов. 
Корректировки на различия в долговой нагрузке 
повышают точность оценки мультипликатора EV/EBITDA. 
Вероятно, повышение точности связано с тем, что такие 
корректировки позволяют учесть различия в выгодах от 
налоговых щитов.
В рамках исследования проверялась гипотеза о влиянии 
ошибки в учете PR  и k  (доли выплаты дивидендов или 
соотношения свободного денежного потока для фирмы 
к EBITDA).  Гипотеза частично подтверждается: ошибка 
учета доли выплат дивидендов или соотношения свобод-
ного денежного потока для фирмы и EBITDA (т.е. де-факто 
принятие 1

iBPR =   и 1
iBk = ) приводит к снижению эффек-

тивности корректировки на 37–42%, однако зависимость 
не значима статистически, при этом p-value равна 0.22–0.24 
для разных спецификаций модели. Одна из трудностей уче-
та PR  и k  заключается в сложности их прогнозирования 
его на длительный период. 
Как отмечалось ранее, PR  и k  на практике учет  и  часто 
упускается из виду, когда проводятся корректировки 
мультипликаторов. При выводе формул корректиро-

вок для мультипликатора 
EV

EBITDA
 мы исходили из

соотношения FCFF EBITDA k=  . При выводе коррек-

тировок для мультипликатора 
P
E

 мы оперировали долей

прибыли, которая идет на выплату дивидендов D E PR=   
и далее применяли ее для классической модели Гордона, 

построенной на дисконтированных дивидендах 1
0

DV
r g

=
−

. 

Строго говоря, при выводе мультипликатора 
P
E

 можно

было бы исходить из модификации модели Гордона для 
дисконтированных денежных потоков для акционеров

1
0

FCFEV
r g

=
−

. Для этого следовало бы оперировать не долей

выплаты дивидендов, а коэффициентом k  , устанавливаю-
щим связь между свободным денежным потоком для акци-
онеров и прибылью компании FCFE E k= 

 . Вывод коррек-
тировок для этого случая остается за рамками настоящей 
статьи, однако следует обратить внимание на экономиче-
ский смысл показателей k , k  и PR . За рядом исключений 
(например, кейс «Сургутнефтегаза») низкое значение PR  
означает, что компания относительно много инвестирует. 
Низкие значения k  и k  также означают, что компания при 
прочих равных условиях много инвестирует. Это связано с 
тем, что денежные потоки оказываются существенно ниже 
EBITDA и прибыли при высоком значении капитальных 
затрат, что следует из формул

( )1 &FCFF EBITDA MTR D A MTR
NWC CAPEX

= − + −

−∆ −

 

,

&FCFE E D A MTR NWC CAPEX NB= + − ∆ − + ,
где &D A  – амортизация; NWC∆  – прирост чистого 
оборотного капитала; CAPEX  – капитальные затраты; 
NB  – чистые заимствования (прирост долга).

Таблица 6. Значение фиксированных временных эффектов

Год
Зависимая переменная

ln( )P adj
E

σ ln( )EV adj
EBITDA

σ

2019 0.33
(0.23)

0.61***
(0.21)

2020 1.16***
(0.37)

1.48***
(0.25)

2021 1.18***
(0.27)

1.70***
(0.24)

2022 -0.11
(0.19)

0.96***
(0.19)

2023 0.71***
(0.20)

0.60**
(0.29)

Примечание: *, ** и *** означают 10%-, 5%- и 1%-е уровни значимости соответственно.
Источник: рассчитано авторами.
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Некоторые отличия могут следовать из того, что k  and k   
снижаются, в случае если компания систематически 
наращивает оборотный капитал (например, быстро-
растущие компании), а на k  также оказывают влияние 
изменения в структуре капитала. Тем не менее в 
долгосрочной перспективе эти показатели более стабильны. 
Таким образом, экономический смысл показателей k , k  
and PR  является похожим, они показывают, насколько 
много компания инвестирует и, следовательно, какую 
часть финансового результата (измеренного как EBITDA 
или E) компания может устойчиво распределять между 
владельцами акционерного или, для k  акционерного и 
долгового капитала.
Дополнительно в рамках исследований было проведено 
сравнение точности прямых корректировок (вида 1, 3, 5, 13, 
18 и т.д.) и корректировок с обратным мультипликатором 
в знаменателе (вида 2, 4, 6, 19 и т.д.). Полученные оценки 
позволяют сделать вывод, что корректировки с обратным 

мультипликаторов снижают различия мультипликаторов 
на 3–75% сильнее, однако эти различия не являются стати-
стически значимыми.
В рассматриваемую выборку попал период пандемии 
COVID-19 и СВО. Для анализа влияния этого пери-
ода на точность корректировочных процедур были 
добавлены фиксированные временные эффекты, при этом 
оценки коэффициентах при переменных корректировок 
оставались робастными. Значения коэффициентов при 
дамми-переменных времени представлен в Таблице 6 (в ка-
честве базового для оценки использован 2018 г.).
Полученные результаты говорят о том, корректировки 
полезны и в кризисные периоды, однако их точность 
несколько снижается. Такое снижение является ожидаемым 
и, вероятно, неизбежным результатом, так как в периоды 
шоков растет неопределенность  относительно будущих 
финансовых показателей компании, определяющих 
стоимость. 

Таблица 7. Отклонения полученных оценок относительно фактического значения цены акции

Корректировка

Оператор  возвращает  
среднее по выборке

Оператор θ  возвращает  
медиану по выборке

P̂ P

P

− P̂ P
E
− P̂ P

P

− P̂ P
E
−

(1) 1% 0.3 2% 0.2

(2) 29% -5.7 19% -5.0

(2) без учета 
дивидендной политики 15% -2.8 11% -2.9

(6) 9% -1.8 7% -1.7

Без корректировок 66% 12.8 48% 12.6

Источник: рассчитано авторами.

Таблица 8. Отклонения полученных оценок относительно фактического значения стоимости фирмы

Корректировка

Оператор θ  возвращает  
среднее по выборке

Оператор θ  возвращает  
медиану по выборке

EV EV

EV

− EV EV
EBITDA

− EV EV

EV

− EV EV
EBITDA

−

(18) 1% -0.2 3% -0.5

(19) 21% -2.6 15% -2.6

(19) без учета соотношения 
FCFF и EBITDA 4% 0.5 4% 0.7

(25) 49% -5.7 37% -6.1

Без корректировок 48% 5.9 38% 6.5

Источник: рассчитано авторами.
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Снижение вариативности мультипликаторов говорит об 
учете индивидуальных различий компаний, однако не 
менее значимый критерий – повышение точности оценки. 
Важными являются вопросы, какие оценки оказыва-
ются более точными – на основе скорректированного

мультипликатора (  i

i

B
T T

B adj

P
P E

E
θ
 
 =
 
 

  и


i

i

B
T

B adj

EV
EV

EBITDA
θ
 
 =
 
 

) или на основе нескорректиро-

ванных мультипликаторов (  i

i

B
T T

B

P
P E

E
θ
 
 =
 
 

  и


i

i

B
T

B

EV
EV

EBITDA
θ
 
 =
 
 

).

В рамках исследования были рассчитаны отклонения 
значений оценок на основе скорректированных и 
нескорректированных мультипликаторов от фактических 
рыночных цен акций и стоимости фирмы.
В соответствии с полученными результатами, про-
ведение корректировок приводит к повышению 
точности оценки (Таблицы 7 и 8). Так, если отклонение 
нескорректированных мультипликаторов от фактиче-
ских значений составляет более 12 чистых прибылей и 
около 6 EBITDA, то для ряда корректировок отклонение 
составляет около 0.2–0.3 чистых прибылей и в пределах 
0.5 EBITDA, а сами значения мультипликаторов от фак-
тических значений находятся в пределах 1–3%, что гово-
рит о высокой точности оценок. 
При этом, в отличие от вариативности значений скор-
ректированных мультипликаторов: 
•	 на точность оценки стоимости не влияют обратные 

корректировки (в частности, корректировка (1) ока-
зывается точнее (2), а корректировка (18) оказывается 
точнее (19));

•	 отказ от учета дивидендной политики (для оценки 
стоимости акций) и параметра k, отвечающего за со-
отношение FCFF и EBITDA (для оценки стоимости 
фирмы) приводит к улучшению точности (в частности, 
корректировки (2) и (19) без учета дивидендной 
политики и параметра k дают более точные оценки, 
чем с учетом такого параметра).

Таким образом, гипотеза об устранении индивидуальных 
различий компаний и повышении точности оценки 
в рамках сравнительного подхода подтвердилась. 
Гипотеза о разном влиянии отдельных корректировок 
также подтвердилась. Гипотезы о повышении точности 
влиянии оценки при корректном учете различий в 
дивидендной политике и в соотношении FCFF и EBITDA, 
а также о различной точности прямых корректировок и 
корректировок на основе обратного мультипликатора 
подтвердились частично: учет этих факторов приводит 
к устранению индивидуальных различий, что отража-
ется в снижении вариативности скорреектированных 
мультипликаторов, но при этом в ряде случаев приводит 
и к снижению точности оценки относительно рыночной 
стоимости.

Заключение
В статье выведены формулы для проведения корректировок 
в целях повышения точности оценки стоимости бизнеса 
на основе метода компаний-аналогов. Предложенный 
подход позволяет учесть индивидуальные различия 
между целевой и сопоставимыми компаниями, что осо-
бенно важно, в частности, при небольшом количестве 
сопоставимых компаний, либо в случае, когда среди 
сопоставимых преобладают компании, базирующиеся в 
других странах. Скорректированные мультипликаторы 
могут быть рассчитаны на основе формул, представленных 
в Таблицах 1 и 2.
В соответствии с полученными результатами наиболее 
эффективными с точки зрения снижения разброса между 
мультипликаторами сопоставимых компаний являются 
корректировки на стоимость капитала (затраты на 
собственный капитал для мультипликатора P/E и WACC 
для мультипликатора EV/EBITDA). Корректировка на 
различия в долговой нагрузке снижает различия меж-
ду мультипликаторами EV/EBITDA сопоставимых ком- 
паний. Корректировки на рост приводят к росту 
вариативности скорректированных мультипликаторов, 
что связано с высокой дисперсией ошибки в оценке 
ожидаемых темпов роста. Точность оценки акций и биз- 
неса с применение корректировок на стоимость капитала 
более высокая, чем с использованием корректировок 
и на стоимость капитала, и на рост. Тем не менее 
корректировка и на стоимость капитала, и на рост 
позволяет повышает точность относительно оценки по 
нескорректированным мультипликаторам. Полученные 
результаты позволяют рекомендовать корректировку на 
рост только в случае возможности точно оценить темпы 
роста как для целевой, так и для сопоставимых компаний. 
Без такой возможности целесообразно либо не делать 
корректировку на рост, либо сделать корректировку 
на различия в ожидаемых значениях инфляции (для 
компаний из разных стран).
В будущих исследованиях целесообразно проверить 
результативность корректировок для выборок компаний 
из других отраслей, а также для других показателей 
качества корректировок, в частности, для точности 
прогноза цены акции на основе скорректированных 
мультипликаторов. По мнению авторов, также существует 
целый ряд перспективных направлений для продолжения 
исследования – корректировка мультипликаторов EV/
выручка, EV/GMV (gross merchandise volume, общая сто-
имость проданных товаров), EV/EBIT, а также нефинан-
совых мультипликаторов. Перспективной является разра-
ботка корректировок на основе альтернатив для модели 
Гордона, например, для H-модели.
Важным выводом является тот факт, что учет дивидендной 
политики (для мультипликатора P/E) и соотноше-
ния чистого денежного потока для фирмы и EBITDA 
(для мультипликатора EV/EBITDA) является теоре-
тически обоснованным и на 1%-м и 5%-м  уровнях 
значимости (в зависимости от спецификации) снижает 
вариативность скорректированных мультипликаторов 
точность корректировок относительно случая, когда такой 
коэффициент не используется. Тем не менее на практике 
учет этих факторов не приводил к росту точности 
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оценки, а в ряде случаев более точные оценки (в терминах 
отклонения от фактических рыночных значений стоимости 
акций и фирмы) получались, когда при корректировках не 
учитывалась дивидендная политика и соотношение FCFF 
и EBITDA, а также не применялись обратные мультипли-
каторы. Полученные результаты могут быть связаны с тем, 
что оценка на долгосрочную перспективу дивидендной 
политики и соотношения FCFF и EBITDA имеет высокую 
дисперсию ошибки. Возможно, это является одной из 
причин, почему дивидендная политики и соотношение 
FCFF и EBITDA обычно не рассматривается аналитиками, 
несмотря на фундаментальную роль в формировании 
стоимости компании.
Корректировка мультипликаторов является дрейфом в 
сторону модели дисконтированных денежных потоков 
при оценке стоимости. Применение корректировок делает 
метод мультипликаторов более трудозатратным и создает 
риски снижения точности оценки в случае ошибок в 
определении значений факторов, на которых проводится 
корректировка. Поэтому при проведении оценки с 
применением корректировок важно не только точно 
рассчитывать значения используемых в корректировках 
факторов, но и опираться на профессиональные суждения, 
а также критически осмысливать полученные результаты. 
Тем не менее результаты настоящего исследования 
позволяют сделать вывод, что грамотное применение 
корректировок дает возможность повысить точность 
оценки на основе формализованного теоретически 
обоснованного подхода. 
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Приложение
Таблица 9. Описательные статистики переменных

Минимум Медиана Максимум Среднее Ст.откл.

P/E 0.7 19.5 219 26.2 26.7

EV/EBITDA 0.2 12.4 503 17.2 35.7

ln( )P adj
E

-0.17 3.36 8.90 3.46 1.73

ln( )EV adj
EBITDA

σ
0.06 2.61 8.40 2.74 1.65

Инфляция  
по всем странам 0.0 0.02 0.08 0.03 0.02

Инфляция в США 0.03 0.04 0.07 0.04 0.01

Инфляция  
в России 0.03 0.07 0.12 0.07 0.03

Ожидаемый 
смешанный (blended) 
темп роста прибыли

-0.18 0.03 0.13 0.03 0.05

Ожидаемый 
смешанный (blended) 
темп роста EBITDA

-0.28 0.03 0.25 0.03 0.10

Безрисковая ставка  
по всем странам 0.01 0.02 0.13 0.03 0.03

Безрисковая ставка  
в США

0.00 0.02 0.05 0.02 0.02

Безрисковая ставка  
в России 

0.05 0.07 0.11 0.08 0.07

Премия  
за рыночный риск 0.04 0.06 0.11 0.06 0.01

Бета 0.54 1.00 2.40 1.13 0.37

Долговая нагрузка 0.00 0.33 5.58 0.62 0.68

Ставка налога  
на прибыль

0.15 0.25 0.34 0.26 0.04

Рентабельность 
собственного капитала -0.07 0.10 0.49 0.12 0.09

Источник: составлено авторами на основании проведенных расчетов.
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Таблица 10. Корреляционная матрица переменных

ln( )P adj
E

σ ln( )EV adj
EBITDA

σ
Безрисковая 

ставка 
в США

Безрисковая 
ставка 

в России 

Инфляция  
в США

Инфляция 
в России

ln( )P adj
E

σ
1 0.71 -0.22 0.08 -0.09 -0.20

ln( )EV adj
EBITDA

σ
0.71 1 -0.11 0.59 -0.21 -0.16

Безрисковая 
ставка в США

-0.22 -0.11 1 0.41 0.13 0.22

Безрисковая 
ставка в России 0.08 0.59 0.41 1 -0.05 0.12

Инфляция 
в США

-0.09 -0.21 0.13 -0.05 1 0.64

Инфляция 
в России

-0.20 -0.16 0.22 0.12 0.64 1

Источник: рассчитано авторами.
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Аннотация
Настоящее исследование посвящено изучению взаимосвязи между неопределенностью экономической политики (НЭП)  
и отношением к риску российских компаний с акцентом на модерирующее влияние механизмов корпоративного 
управления. В работе применяется модель с фиксированными эффектами на панельных данных из 126 компаний, 
входящих в индекс широкого рынка Московской биржи с 2010 по 2021 г., чтобы выяснить, каким образом факторы 
корпоративного управления, такие как независимость совета директоров, наличие комитета по управлению рисками  
и участие государства, влияют на принятие рисков в условиях экономической неопределенности. Согласно результатам, 
неопределенность экономической политики имеет положительную связь с принятием рисков, при этом характеристики 
корпоративного управления смягчают данную связь. В частности, бóльшая независимость совета директоров и наличие 
специализированного комитета по управлению рисками связаны со снижением степени принятия на себя рисков в периоды 
возросшей неопределенности. Напротив, у государственных компаний наблюдается бóльшая предрасположенность  
к принятию рисков благодаря защите, которую обеспечивает поддержка государства. Данные выводы являются вкладом  
в растущий объем литературы по корпоративному управлению и управлению рисками, особенно на развивающихся 
рынках. Настоящее исследование предоставляет ценные практические выводы для руководителей компаний и лиц, 
определяющих политику, указывая не необходимость специально разработанных структур корпоративного управления, 
направленных на смягчение риска в условиях нестабильной экономической обстановки.
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Введение
Отношение корпораций к риску играет определяющую  
роль в способности компаний создавать новые источники 
дохода, удерживать свои рыночные позиции и привлекать 
средства для развития бизнеса. Таким образом, эффектив-
ные стратегии принятия рисков являются одним из 
решающих факторов обеспечения устойчивого и успеш-
ного функционирования. На этом фоне представляется 
целесообразным изучить, каким образом внутренние 
характеристики, например, корпоративное управление 
и финансовые аспекты, и влияние внешних факторов, 
например, таких как неопределенность экономической 
политики (НЭП), влияют на выбор компании, связанный 
с рисками, а также выявить механизмы, смягчающие реак-
цию компаний в периоды неопределенности.
Несмотря на то что довольно большое количество 
работ сосредоточено на анализе практики компаний  
по принятию на себя риска с точки зрения корпоратив-
ного управления, необходимы новые исследования того, 
как внешние макроэкономические факторы (например, 
неопределенность экономической политики) влияют 
на процесс принятия решений в компании в целом и на 
принятие рисков в частности. Изучению взаимосвязи 
между неопределенностью, корпоративным управлением 
и принятием на себя рисков посвящено весьма небольшое 
количество работ, при этом практически нет исследований 
на данную тему по российскому корпоративному сектору.
Цель данной работы – изучить, каким образом неоп-
ределенность экономической политики воздействует на 
отношение к риску российских компаний, и определить 
основополагающие механизмы корпоративного управ-
ления, ослабляющие взаимосвязь между НЭП и принятием 
корпоративных рисков.
Наше исследование вносит вклад в богатую литературу, 
посвященную факторам корпоративного управления, 
которые определяют принятие корпоративных рисков, а 
также в растущий пласт работ, изучающих именно роль 
неопределенности экономической политики в приня-
тии корпоративных рисков. Оно также предоставляет 
данные, полезные для развития компаний. Понима-
ние того, как компании реагируют на неопределенность 
экономической политики, может позволить им грамотно 
управлять рисками, не выражая излишне острую реакцию 
и непродуманные решения.

Обзор литературы
Принятие на себя рисков  
и неопределенность
Риск по своей сути многогранен, и для него не существует 
единого формального определения. Риск часто воспри-
нимают как неудачу в предприятии, результат которого 
не очевиден. В данном контексте риск тесно связан  
с опасностью, и на первый план выходят его негативные 
последствия. Однако такое определение упускает другую 
неотъемлемую часть риска – возможности [1].
Многочисленные исследования указывают на то, что при-
нятие на себя корпоративных рисков положительно влияет 
на темпы роста и доходность капитала компании [2]. 

1 Мы применяем термины «неопределенность», «неопределенность экономической политики» и «НЭП» как взаимозаменяемые синонимы.

Данные результаты наглядно демонстрируют, что грамот-
ное управление рисками помогает компаниям обеспечить 
защиту от отрицательных последствий шоков и выбирать 
оптимальные риски.
В нашем исследовании мы придерживаемся определения 
Райта с соавт. [3], которое гласит, что корпоративное 
принятие рисков – это уровень волатильности, связанный 
с ожидаемыми результатами и денежными потоками от 
новых инвестиций.
В теоретической литературе разделяется понятие риска 
и неопределенности. Ф.Х.  Найт устанавливает прин-
ципиальные различия между ними, основное – это 
возможность измерения математическими методами [4]. 
Сами результаты неизвестны в обоих случаях. Однако 
предполагается, что риск можно оценить количес-
твенно; в том смысле, что вероятность распределения 
этих результатов известна, в то время как в случае  
с неопределенностью достоверного способа определить 
вероятность событий не существует.
Различия в восприятии риска и неопределенности 
тщательно изучены в работах поведенческих экономистов. 
Поскольку компаниями руководят люди, представляется 
целесообразным исследовать различия в их восприятии. 
Согласно работе Кан и Сарина, люди сильнее реагируют 
на информацию о вероятности события, когда речь 
идет о риске, чем когда о неопределенности [5]. Также 
установлено, что в условиях неопределенности людям 
сложнее различать вероятность, чем в условиях риска. 
В целом, люди предпочитают «рискованный» выбор 
«неопределенному».
Обсуждая непредвиденные изменения, влияющие на эко- 
номическую систему и способные повлечь перемены 
в государственной политике, мы имеем в виду неоп-
ределенность экономической политики (НЭП). Иными 
словами, НЭП отражает колебания экономики, 
возникающие из-за непредсказуемости бюджетно-
налоговой, регуляторной, денежно-кредитной политики 
и политического курса [6]. Хотя очевидно, что неопре-
деленность действительно влияет на готовность принять 
на себя риски, направление этого влияния не столь 
определенно. Движущие силы поведения фирм в периоды 
неопределенности можно изучить при помощи нескольких 
теорий1.
Первой следует рассмотреть теорию неприятия потерь, 
предложенную Тверски и Канеманом в рамках теории 
перспектив [7]. Согласно данному подходу, физические 
лица и компании по-разному оценивают потенциальные 
потери и прибыль и восприимчивы больше к негативным 
последствиям, чем к положительным. Если экономический 
агент острее ощущает потери, чтобы противостоять этому 
эффекту «неприятия потерь», ему следует предложить 
более значительную прибыль. В целом, в периоды нео-
пределенности ожидаются более значительные потери.  
Предположим, что потенциальная прибыль от опреде-
ленных целей недостаточна (учитывая восприимчивость 
компании к потерям), чтобы компенсировать вероятность 
отрицательных последствий. В такой ситуации риско-
ванные проекты не принимают, а существующие – 
пересматривают. Таким образом, общий уровень принятия 
рисков, возможно, окажется ниже «привычного».
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Другим подходом в теории перспектив является так 
называемый «эффект отражения». Он предполагает, 
что отношение к риску меняется в зависимости от 
обстановки. В результате люди менее склонны к риску при 
благоприятных обстоятельствах и более склонны к нему 
при неблагоприятных обстоятельствах [8]. Исследова- 
ния Марча и Шапиры, посвященные отношению 
руководства к риску, показывают, что руководители 
предпочитают избегать действий, способных ухудшить 
положение компании в условиях стабильности и 
устойчивости, и выбирают более рискованные решения, 
когда организация сталкивается с неудачами [9].
Теория краткосрочного (близорукого) неприятия потерь 
представляет собой еще одно ответвление теории 
перспектив, которое предлагает свои ценные выводы. 
Исследование Гнизи и Поттерса, основанное на ряде 
экспериментов, показало, что физические лица более 
склонны делать ставки непосредственно после проигрыша 
и значительно меньше – после выигрыша. Они полагают, 
что обычно люди заостряют внимание больше на 
краткосрочных потерях и прибылях, а не на долгосрочных 
[10]. Взяв за основу данную теорию, можно предположить, 
что из-за своей «близорукости» в восприятии потерь, 
столкнувшись с определенным спадом, с которого обычно 
начинаются периоды неопределенности, компании могут 
прийти к решению в пользу более агрессивного принятия 
риска, чтобы компенсировать такое краткосрочное 
снижение эффективности.
Обсуждаемые теории предлагают компаниям альтерна- 
тивные способы принятия решений в условиях неопре-
деленности. Также исследователи не пришли к еди-
ному мнению касательно воздействия НЭП, посколь-ку 
соответствующая литература подтверждает при помо-щи 
эмпирических данных обе точки зрения.
Чжан с соавт. признают, что влияние НЭП на принятие 
риска носит двойственный характер и может одновременно 
как способствовать, так и препятствовать принятию риска 
[11]. Исходя из анализа данных, авторы приходят к вы-
воду, что у руководителей и компаний желание извлечь 
выгоду («ожидание от возможностей») перевешивает 
страх возможных потерь. Следовательно, связь между 
неопределенностью экономической политики и принятием 
рисков положительна.
В ходе других исследований выявлено отрицательное 
влияние НЭП, так как пессимизм руководства в отношении 
финансовых ограничений становится решающим фактором 
[12]. Исследование, проведенное на данных европейских 
стран, подтверждает данные выводы [13].
Интересно отметить, что отрицательное воздействие НЭП 
чаще обнаруживают в исследованиях компаний из развитых 
стран, а положительное воздействие – из развивающихся. 
Это можно объяснить разницей в качестве институтов и 
характеристик различных рынков. Для развивающихся 
рынков более характерна значительная политическая 
и экономическая неопределенность и менее развитое 
нормативно-правовое регулирование, благодаря которым 
возникает более нестабильная экономическая обстановка. 
Неопределенность может стать причиной готовности ком-
паний пойти на риск для достижения своих целей, посколь-
ку они могут прийти к мнению, что риски необходимы для 
сохранения конкурентоспособности и завоевания пози-

2 URL: https://www.fsb.org/2013/02/r_130212/

ций на рынке. В свою очередь, на развитых рынках обычно 
наблюдается более стабильная экономическая среда с 
прочно утвердившимися нормами. В этом случае компании 
менее склонны к рискам, считая, что могут достичь своих 
целей более надежными и предсказуемыми способами. 
Кроме того, по большей части на развитых рынках отрасли 
находятся на более зрелых этапах развития, поэтому од-
ной смелости в принятии на себя рисков компаниям не-
достаточно, чтобы получить конкурентное преимущество. 
Таким образом, предполагаем, что у российских компаний 
взаимосвязь между неопределенностью экономической 
политики и принятием на себя корпоративных рисков с 
большей вероятностью будет положительной, поскольку 
рынок обладает всеми значимыми характеристиками 
развивающегося рынка.
Гипотеза 1: Неопределенность экономической политики 
(НЭП) положительно связана со склонностью российских 
компаний к риску. 
У российских компаний НЭП имеет положительную связь 
с принятием на себя корпоративных рисков.
Гипотеза 1 может быть справедлива в случае умеренной 
степени неопределенности, предоставляющей компаниям 
возможности роста, которые могут привести к повы-
шенному принятию рисков. Однако по мере роста 
неопределенности риски, связанные с инвестированием  
и расширением бизнеса, могут перевесить потенциальную 
выгоду, в результате чего компании проявляют большую 
осторожность и меньшую склонность к риску. Таким 
образом, полагаем, что взаимосвязь будет иметь вид 
перевернутой U-образной кривой [14].
Гипотеза 2: Взаимосвязь между НЭП и принятием на 
себя корпоративных рисков имеет форму перевернутой 
U-образной кривой.

Корпоративное управление  
и корпоративная склонность к риску 
Корпоративное управление подразумевает систему правил, 
практик и процессов, при помощи которых осуществляется 
руководство и контроль над компанией. Корпоративное 
управление может содействовать в приведении интересов 
руководства в соответствие с интересами акционеров и 
влиять на процессы принятия решений, включая решения 
касательно рисков. Некоторые исследования представили 
доказательства того, что корпоративное управление 
существенно снижает степень принятия рисков [15]. 
Другие утверждают, что более жесткое корпоративное 
управление, наоборот, приведет к большему стремлению 
принять на себя риски [16].
Согласно Тематическому обзору по управлению рисками 
(2013), совет директоров контролирует стратегии компании 
по управлению рисками, чтобы обеспечить соответствие 
существующей структуры управления рисками бизнес-
модели компании2. Поскольку совет директоров также 
отвечает за контроль над топ-менеджментом компании, 
его состав влияет на все принимаемые решения и общую 
эффективность его функционирования. В этом состоит 
основная причина возникновения многочисленных нор-
мативных актов и инструкций, составленных несколькими 
международными организациями, включая МВФ, АССА 
(Ассоциация дипломированных сертифицированных 
бухгалтеров) и ОЭСР, а также национальными организа-
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циями, относительно того, как создать эффективный совет 
директоров.
При определении состава совета директоров особое 
внимание уделяют независимым директорам. В России 
наличие независимых директоров в совете является 
обязательным условием для листинга на бирже3. Основная 
цель назначения независимых директоров заключается 
в получении непредвзятого профессионального мнения, 
когда на директора невозможно оказать давление, чтобы 
помешать ему вынести объективное суждение.
Исследования указывают на то, что присутствие неза-
висимых директоров в совете способствует более 
строгому контролю над руководством, обеспечивая 
более сознательный подход к рискам. Таким образом, 
предполагаем, что компании с большим количеством 
независимых директоров обычно менее склонны к риску, 
чем компании с меньшим количеством независимых 
директоров. Соответствующие исследования подтвержда-
ют эту точку зрения [17]. Поэтому мы предполагаем 
наличие следующей взаимосвязи между долей независимых 
директоров в составе совета директоров и принятием на 
себя рисков:
Гипотеза 3a: Чем выше доля независимых директоров 
в составе совета директоров, тем ниже уровень 
корпоративного принятия рисков.
Гипотеза 3b: Взаимосвязь между неопределенностью 
экономической политики (НЭП) и принятием риска менее 
выражена у компаний с более высокой долей независимых 
директоров в совете.
Другим потенциально значимым компонентом корпо-
ративного управления является специализированный 
комитет по управлению рисками, целью которого является 
оценка рисков и разработка эффективных стратегий 
управления рисками, что отличается от ситуации, когда 
данные обязанности возлагаются на комитет по аудиту 
в дополнение к уже имеющимся у него обязанностям. 
В российских компаниях такой комитет может носить 
название комитета по управлению рисками, стратегического 
комитета (комитета стратегического развития) и даже 
комитета по управлению рисками и стратегическому 
планированию. Независимо от наименования такие 
комитеты, как правило, выполняют похожие функции 
мониторинга и оценки рисков, а также составляют отчеты 
для совета директоров. Общее предположение заключается 
в том, что эти комитеты способствуют усилению системы 
контроля рисков, повышая эффективность их выявления 
и измерения, и соответственно, снижению склонности к 
рискам [18]. В настоящем исследовании наличие комитета 
по управлению рисками или по стратегии либо обоих 
комитетов рассматривается как наличие самостоятельного 
органа управления в совете директоров, профессионально 
несущего ответственность за выявление рисков и 
управление ими.
Гипотеза 4a: Наличие в совете директоров отдельного 
комитета, отвечающего за оценку рисков, снижает 
склонность компании к принятию риска.
Гипотеза 4b: взаимосвязь между неопределенностью 
экономической политики (НЭП) и принятием риска менее 
выражена у компаний, в составе совета директоров кото-
рых имеется отдельный комитет по оценке рисков.

3 URL: https://www.moex.com/s575 

Механизмы корпоративного управления формируются 
и функционируют по-разному в зависимости от того, 
кто является ключевым стратегическим собственником. 
В частности, процессы принятия решений и рисков в 
государственных компаниях  значительно отличаются. 
Вмешательство государства и наличие неэкономических 
целей мешают компании заниматься рискованной 
деятельностью. Однако предоставление средств и ресурсов 
государством в определенной степени компенсирует данное 
ограничение. В целом, как правило, государственные 
компании предпочитают более консервативные стратегии 
и низкорисковые инвестиции [19]. Таким образом, 
предполагается, что для государственных компаний 
будет характерна более низкая степень принятия рисков, 
чем у частных компаний. Что касается модерирующего 
воздействия, некоторые исследования предоставляют 
данные о том, что на взаимосвязь между НЭП и принятием 
рисков влияет государственная собственность [20].
Гипотеза 5a: У компаний со значительной долей акций 
в собственности государства наблюдается более низкая 
степень принятия риска.
Гипотеза 5b: Государственная собственность может 
снизить положительное воздействие НЭП на принятие 
рисков.
Процессы принятия решений в значительной степени 
зависят от личных качеств и характера CEO. Эмпирические 
исследования предоставляют обширное количество 
данных, свидетельствующих о том, что характеристики CEO 
оказывают статистически значимое воздействие на сово-
купный операционный уровень риска компаний [21; 22].  
CEO принимают основные решения в компании, управ-
ляют деятельностью в целом и определяют стратегическое 
направление компании в рамках своих непосредственных 
обязанностей. Если они пользуются большим уважением, 
могут также влиять на мнение совета директоров.  
В настоящем исследовании возраст и власть CEO  
в случае выполнения СЕО также роли председателя совета 
директоров (дуализм генерального директора), выбра- 
ны в качестве наиболее вероятных факторов, существенно 
влияющих на принятие корпоративных рисков.
У более молодых CEO наблюдается бóльшая склонность  
к риску. Причиной тому может быть множество фак-
торов, включая бóльшую расположенность к риску, 
большее внимание к инновациям и росту, а также более 
низкий уровень неприятия риска. Более молодые CEO 
могут также заниматься более рисковыми инвестици-
ями, чтобы создать себе репутацию [23]. И наоборот, 
у CEO более старшего возраста выше вероятность, 
что они будут придерживаться традиционного стиля 
руководства, меньше инвестировать в НИОКР, совершать 
диверсифицирующие приобретения и сохранять более 
низкий уровень операционного рычага [24].
Гипотеза 6a: У компаний с CEO более старшего возраста 
степень принятия риска ниже, чем у компаний с более 
молодым CEO.
Гипотеза 6b: Возраст CEO может снизить положительное 
влияние НЭП на степень принятия корпоративного риска.
Дуализм CEO – это ситуация, когда CEO также высту-
пает в роли председателя совета директоров. Иссле-
дования показали, что дуализм CEO может влиять на 
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степень принятия корпоративных рисков. Если CEO 
занимает должность и CEO, и председателя совета 
директоров, степень принятия риска снижается. При 
возникновении дополнительной ответственности CEO 
становится более осмотрительным [25]. Исследования 
указывают на то, что даже склонные к риску CEO сдер-
живают свою наклонность к риску, когда одновременно 
несут ответственность еще и в качестве председателя 
совета директоров, так как заботятся о своей 
репутации руководителя [26]. Уместно отметить, что 
согласно Кодексу корпоративного управления, с 2014 г.  
в России CEO не может одновременно занимать еще и 
пост председателя совета директоров. Таким образом, у 
нас имеется возможность проверить гипотезу лишь за 
ограниченный период.
Гипотеза 7: У компаний с дуализмом CEO степень 
принятия корпоративных рисков ниже, чем у компаний, не 
имеющих данной характеристики.

Данные и методология
Для проведения исследования в набор данных по 
российским компаниям включены фирмы из индекса 

широкого рынка Московской биржи (MOEX BMI). Эти 
компании являются лидерами корпоративного сектора 
России. Предположительно, они предпринимали больше 
усилий, чтобы реализовать современные, эффективные 
практики корпоративного управления или, по меньшей 
мере, соответствовать минимальным требованиям, 
установленным органами власти. Также эти организации 
раскрывают больший объем информации, чем малые и 
средние компании. Компании финансового сектора исклю-
чены из выборки из-за особого характера их деятельности.
Данные о характеристиках корпоративного управления 
взяты из имеющихся годовых отчетов с 2010 по 2021 г.  
Финансовая информация получена из официальной 
финансовой отчетности, составленной согласно МСФО. В 
окончательную выборку вошло 126 российских компаний. 
Большинство лидирующих компаний относится к 
сырьевой отрасли (23%), компаниям коммунального 
сектора (22%) или потребительскому сектору (18%).   
Немного ниже количество компаний из энергетического 
(18%) и промышленного (12%) сектора, при этом несколько 
компаний принадлежат к технологическому сектору (7%) 
или здравоохранению (5%).

Рисунок 1. Российский индекс неопределенности экономической политики
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Источник: диаграмма, построенная автором, на основании данных Бейкера с соавт. [27].

Неопределенность  
экономической политики
Согласно Бейкеру с соавт. [27], ежемесячный индекс 
НЭП измеряет неопределенность экономической поли- 
тики в стране [13; 20]. Он основан на подсчете час-
тотности газетных статей с такими ключевыми сло-
вами, как «неопределенный» или «неопределенность», 
«экономический» или «экономика» и с одним или более 
терминами, связанными с политикой: «политика», «налог», 
«расходы», «регулирование», «центральный банк», «закон», 

4 Измерение неопределенности экономической политики по методу Скотта Бейкера, Николаса Блума и Стивена Дж. Дейвиса см. на сайте 
www.PolicyUncertainty.com. 

«бюджет», с терминами, относящимися к политическим 
институтам, и т.д. Основная газета – «Коммерсант»,  
в первую очередь ее разделы, посвященные экономике и 
политике4. На Рисунке 1 показана динамика российского 
индекса неопределенности экономической политики за 
2010–2021 гг. График отображает колебания с самыми 
высокими пиками в 2014–2015 гг., в конце 2016 г. – 
начале 2017 г. и существенным ростом в 2020 г., которые 
совпадают с периодами политической и экономической 
нестабильности внутри страны и неопределенности 
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по всему миру, вызванной пандемией коронавируса.  
В данном исследовании для получения годового показа-
теля неопределенности рассчитывается ежемесячное 
арифметическое среднее, после чего применяется лога-
рифмическое преобразование с целью аппроксимации 
остатков моделей нормальным распределением и повы-
шения вероятности получения адекватной модели. 

Меры корпоративного принятия рисков
Основной мерой принятия корпоративных рисков 
является волатильность прибыли, которую определяют как 
стандартное отклонение, измеряемое по ROA (доходность 
активов) [11]. Стандартное отклонение ROA широко 
применяется в литературе в качестве прокси для отражения 
степени принятия корпоративного риска, поскольку в 
доходности активов компаний, принимающих на себя 
больше рисков, вероятны более существенные колебания. 

Кроме того, считается, что непостоянство ROA является 
хорошим показателем, включающим в рассмотрение все 
риски, если они отражены в прибыли компании.
В данном исследовании ROA – это отношение прибыли 
до вычета процентов, налогов и амортизационных 
расходов (EBITDA) к совокупным активам компании на 
конец каждого года с 2010 по 2021 г. Для учета отраслевых 
эффектов ROA конкретной компании скорректирована на 
средний показатель по отрасли следующим образом:

1

1  
  

n
jtit

it
it jtj

EBITDAEBITDAAdjROA
total assets n total assets

=

= − ∑ , (1) 

где i обозначает определенную компанию, j – все остальные 
компании конкретной отрасли, n – общее количество ком-
паний в отрасли и t – год.

Таблица 1. Описание переменных

Переменные Определение

Меры принятия рисков

Risk_1 Стандартное отклонение доходности активов (ROA) компании, скорректированной 
на отрасль, за каждый год периода с 2010 по 2021 г.

Risk_2 Стандартное отклонение доходности акций компании за каждый год периода с 2010 
по 2021 г.

Меры неопределенности

НЭП Натуральный логарифм ежемесячного среднего арифметического индекса НЭП [27]

Контрольные переменные

Размер капитала Натуральный логарифм совокупных активов на конец года

Доходность EBITDA / Совокупные активы

Rev_growth Годовые темпы роста выручки

Рычаг Совокупная задолженность / Совокупные активы

Fin_slack Запас ликвидности (Наличные средства и краткосрочные инвестиции /  
Совокупные активы)

ln_GDP Натуральный логарифм ВВП на душу населения

Корпоративное управление

Board_ind Доля независимых директоров в совете директоров

Risk_com Наличие отдельного комитета по управлению рисками или по стратегии в совете 
директоров

CEO_age Возраст CEO

CEO_duality Дамми-переменная, указывающая, является ли CEO компании одновременно и 
председателем совета директоров (1 – если да, 0 – если нет)

State_1 Дамми-переменная, указывающая, владеет ли государство долей от 0 до 25% акций 
компании (1 – если да, 0 – если нет)

State_2 Дамми-переменная, указывающая, владеет ли государство долей от 25 до 50% акций 
компании (1 – если да, 0 – если нет)

State_3 Дамми переменная, указывающая, владеет ли государство долей более 50% акций 
компании (1 – если да, 0 – если нет)
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Затем стандартное отклонение скорректированной ROA 
рассчитывается по каждой компании в каждом году 
следующим образом:

2

1 1

1 1_1  
1

N N

it it it
n n

Risk AdjROA AdjROA
N N

= =

 
 = −
 −  

∑ ∑ , (2)

где N – учетный период три года, n – количество взятых лет.
Для получения альтернативной меры принятия кор-
поративных рисков мы опираемся на работу Джирапорна 
с соавт. [15] и рассчитываем волатильность цен на акции, 
полагая, что она отражает степень риска, которая, по 
мнению инвесторов, связана с компанией. В данной связи 
у компании, готовой принять на себя риски, более высока 

вероятность, повышенной волатильности цен на акции. 
Стандартное отклонение ежедневной доходности акций 
рассчитывается на основе данных с сайта investing.com за 
каждый год выбранного периода (Risk_2).
В Таблице 1 приведено описание всех переменных. В ка-
честве контрольных переменных мы используем размер 
капитала компании, доходность активов, рост выручки, 
запас ликвидности и ВВП на душу населения.
Для проверки предложенных гипотез добавлены такие 
характеристики корпоративного управления, как доля 
независимых директоров в совете директоров, наличие 
комитета по управлению рисками или стратегии, возраст 
CEO, дуализм CEO и несколько переменных для измерения 
государственной собственности и контроля.

Таблица 2. Результаты регрессии с фиксированными эффектами (Модель 1–2) 

Модель 1 Модель 2

ПЕРЕМЕННЫЕ Risk_1 Risk_2 Risk_1 Risk_2

НЭП 0.00746*** 0.000305*** 0.01491** 0.000439***

(0.00249) (1.02e-05) (0.00249) (0.000145)

НЭП^2 - - -0.01255** -0.00923

(0.00641) (0.00316)

Доходность -0.0500*** -0.00330 -0.0437* -0.0211**

(0.0171) (0.00203) (0.0287) (0.0041)

Размер -0.00330* -0.00147 -0.00701*** -0.00250

(0.00093) (0.00313) (0.00028) (0.00203)

Rev_growth 0.00021* 4.25e-07 0.00036** 4.25e-07

(0.00009) (8.3e-05) (0.00016) (8.3e-05)

Fin_slack (Фин. спад) 0.0148 0.0092 0.0141 0.0125

(0.0127) (0.0287) (0.0178) (0.0425)

Рычаг 0.0156** 0.0291*** 0.0173*** 0.0254***

(0.00643) (0.0059) (0.00674) (0.0077)

ln_GDP 0.123*** 0.156** 0.145** 0.188**

(0.0395) (0.00674) (0.0397) (0.00754)

Константа -1.099*** -1.165*** -0.4346** -2.100***

(0.358) (0.372) (0.209) (0.655)

Наблюдения 1 029 1 029 1 029 1 029

Компания ФЭ ДА ДА ДА ДА

Год ФЭ ДА ДА ДА ДА

R-квадрат 0.143 0.159 0.149 0.139

Робастные стандартные ошибки указаны в скобках
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Спецификации модели
Основная спецификация для проверки первой гипотезы:

0 1 2 3

4 5

6 7 . (3)
_
_ _

it it it it

it it

it it it

Risk EPU Size Profitability
Rev growth Leverage
Fin slack ln GDP

α β β β
β β
β β ε

= + + + +

+ + +

+ + +

Чтобы проверить вторую гипотезу, добавлен квадрат зна-
чения НЭП (Модель 2).
Чтобы проверить гипотезы, касающиеся эффекта харак-
теристик корпоративного управления, в основную модель 
включены соответствующие переменные:
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Наконец, для проверки гипотез, касающихся моде-
рирующего воздействия, в предыдущую спецификацию 
введены эффекты взаимодействия с НЭП:
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Поскольку мы работаем с панельными данными, за ос-
новной эконометрический метод принята модель с 
фиксированными эффектами, контролирующая все 
неизменяющиеся во времени различия между компаниями 
и устраняющая риск смещения результатов, возникающий 
из-за пропуска характеристик, неизменяющихся во 
времени. Добавление фиксированных эффектов года может 
помочь контролировать совокупные тенденции. Кроме 
того, ввиду гетероскедастичности модель оценивается при 
помощи робастных стандартных ошибок Хубера – Уайта.

Результаты
Эмпирические результаты по гипотезам 1 и 2 приведены в 
Таблице 2, где робастные стандартные ошибки заключены 
в скобки.
В Модели 1 коэффициенты НЭП положительны и высоко 
значимы (для обеих мер принятия рисков). Данные выводы 
подразумевают, что руководство компании реагирует на 
повышение неопределенности экономической политики 
путем более активного принятия корпоративных рис-
ков, что согласуется с предыдущими исследованиями и 
согласуется с Гипотезой 1 [11].
Наш предварительный вывод: в российском корпо- 
ративном секторе мотивация к тому, чтобы вос-
пользоваться возможностями получения более высо-
кой прибыли, скрытыми в периоды неопределенности, 
в целом преобладает над опасениями понести более 
существенные потери и осторожностью руководства. 

Такой результат был ожидаем для развивающихся 
рынков. Несколько исследований китайского и других 
развивающихся рынков подтверждают эти выводы [20].
Доходность активов имеет отрицательную связь с при-
нятием рисков [13; 28]. Когда у компаний выше результа-
ты деятельности, руководители более заинтересованы  
в удержании своих сильных позиций и менее склонны  
к рискам. Более того, финансовый рычаг также оказывает 
положительное влияние на принятие корпоративных 
рисков. Эту взаимосвязь можно объяснить агентской 
проблемой между руководством и кредиторами. Из-
за информационной асимметрии между руководством 
компании и кредиторами у компаний наблюдается 
склонность использовать кредиторов в своих ин-
тересах, осуществляя инвестиции в высокорисковые 
инвестиционные проекты за их счет. Больший рычаг 
повышает мотивацию руководства компании принимать 
на себя риски [13].
Модель 2 направлена на проверку наличия перевёрнутой 
U-образной зависимости между неопределённостью 
экономической политики и принятием риска компани-
ями.  Построенная спецификация с Risk_1 (стандартное 
отклонение ROA) в качестве зависимой переменной 
дает статистически значимые оценки на уровне 5%. 
Квадрат НЭП имеет отрицательную связь с принятием 
корпоративных рисков, в некоторой мере подтверждая 
предположение о перевернутой U-образной связи. 
Умеренная неопределенность может предоставлять 
компаниям возможности роста и инноваций, что может 
повысить степень принятия рисков. Однако если уро-
вень неопределенности слишком высок и превосходит 
допустимый порог компании, вероятно, опасность 
значительных потерь от инвестиций и расширения 
перевесит потенциальную выгоду, в результате чего 
компании будут менее склонны к риску. Результат не 
подтверждается при спецификации с переменной Risk_2, 
поскольку статистическая значимость ее коэффициен-
та немного выходит за рамки уровня значимости в 10%. 
По причине вышесказанного все остальные модели 
оценивались без квадрата НЭП.
В Таблице 3 (Модели 3–6) оценивается влияние отдельных 
характеристик корпоративного управления на склонность 
компаний к риску, а также проверяется, изменяют ли эти 
механизмы взаимосвязь между НЭП и принятием риска за 
счет взаимодействия.
Согласно Модели 3, доля независимых директоров в 
совете директоров оказывает отрицательное воздействие 
на принятие рисков, что согласуется с гипотезой 3a. Это 
подтверждается результатами Онгсакула и Джирапорна [17].  
Вероятность, что независимые директора будут принимать 
объективные решения, выше, поскольку у них отсутствует 
стимул к более рискованным действиям с целью получения 
прибыли, который возникает из связи с компанией. 
Следовательно, они могут быть более осторожны в оценке 
приемлемого риска. Результаты Модели 4 показывают, 
смягчает ли данное воздействие взаимосвязь между НЭП и 
принятием на себя рисков при помощи введения эффекта 
взаимодействия. Результаты соответствуют гипотезе 3b  
и указывают на то, что влияние НЭП на принятие 
корпоративных рисков слабее, если доля независимых 
директоров больше. Объяснить это можно как сохранение 
влияния более осторожного отношения независимых 
директоров к риску. Иными словами, когда рост НЭП 
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Таблица 3. Результаты регрессии с фиксированными эффектами (Модель 3–6)

Модель 3 Модель 4 Модель 5 Модель 6

ПЕРЕМЕННЫЕ Risk_1 Risk_1 Risk_1 Risk_1

НЭП 0.00634** 0.00721*** 0.00739*** 0.00668***

(0.00266) (0.00257) (0.00187) (0.00252)

Доходность -0.0670*** -0.0663*** -0.0356*** -0.0504***

(0.00674) (0.0137) (0.00621) (0.0171)

Размер -0.00144* -0.00177* -0.000335 -0.00318

(0.00186) (0.00192) (0.00106) (0.00199)

Rev_growth 9.15e-05 9.96e-05 -2.85e-05 4.97e-05

(0.000190) (0.000103) (0.000183) (9.46e-05)

Fin_slack 0.0259** 0.0251** 0.0208** 0.0143

(0.0116) (0.0116) (0.0102) (0.0128)

ln_GDP 0.133*** 0.146*** 0.102* 0.122***

(0.0225) (0.0469) (0.00343) (0.0400)

Рычаг 0.00702* 0.07672* 0.0628** 0.0162**

(0.00132) (0.00113) (0.00519) (0.00652)

Risk_com -0.0159*** -0.0177** -0.0198* -0.0144*

(0.00531) (0.00967) (0.01267) (0.00203)

Board_ind -0.00138** -0.00171** -0.00168** -0.00147**

(0.000644) (0.00140) (0.00154) (0.00350)

CEO_age -0.00049** -0.00056* -0.00045* -0.00038*

(0.000121) (0.000347) (0.000297) (0.00276)

CEO_duality

EPU* Board_ind -0.00123**

(0.000934)

EPU* Risk_com -0.00098**

(0.000057)

EPU* CEO_age -0.00002

(0.00854)

Константа -1.236*** -1.351*** -1.090*** -1.521***

(0.209) (0.427) (0.361) (0.498)

Наблюдения 875 866 843 875

Компания ФЭ ДА ДА ДА ДА

Год ФЭ ДА ДА ДА ДА

R-квадрат 0.192 0.199 0.177 0.173

Робастные стандартные ошибки указаны в скобках.
*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1.
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мотивирует компании более активно принимать на себя 
риски, независимые директора могут сгладить излишний 
энтузиазм, реализуя даже более консервативный подход с 
учетом НЭП.
Согласно результатам, полученным по Модели 3, наличие 
комитета по управлению рисками (стратегии) оказывает 
отрицательное воздействие на принятие риска компанией. 
Данный результат согласуется с работой Бхуна с соавт. [18]. 
Создавая специальный комитет, занимающийся оценкой 
рисков и разработкой стратегии, совет директоров может 

обеспечить приведение целей компании в соответствие со 
степенью готовности компании к риску, а также надлежащую 
оценку рисков и работу с ними, предотвращая принятие на 
себя излишних рисков и снижая общий уровень принятия на 
себя рисков. Такой комитет может играть особенно важную 
роль во время растущей неопределенности, поскольку он 
смягчает влияние НЭП на принятие корпоративных рисков, 
ослабляя его (см. Модель 5).
Модель 3 указывает на то, что возраст CEO имеет 
отрицательную связь с принятием на себя корпоративных 

Таблица 4. Результаты регрессии с фиксированными эффектами (Модель 6–10)

Модель 6 Модель 7 Модель 8 Модель 9 Модель 10

ПЕРЕМЕННЫЕ Risk_1 Risk_1 Risk_1 Risk_1 Risk_1

НЭП 0.00741*** 0.00735*** 0.00724*** 0.00777*** 0.00715***

(0.00250) (0.00249) (0.00249) (0.00254) (0.00253)

Доходность -0.0500*** -0.0500*** -0.0500*** -0.0502*** -0.0499***

(0.0171) (0.0171) (0.0171) (0.0171) (0.0171)

Размер -0.00338* -0.00310 -0.00332 -0.00294 -0.00330

(0.00200) (0.00202) (0.00203) (0.00201) (0.00202)

Rev_growth 3.37e-05 4.21e-05 3.42e-05 3.75e-05 3.42e-05

(9.56e-05) (9.51e-05) (9.55e-05) (9.43e-05) (9.60e-05)

Fin_slack 0.0149 0.0150 0.0143 0.0156 0.0144

(0.0127) (0.0128) (0.0128) (0.0128) (0.0128)

Рычаг 0.0156** 0.0156** 0.0158** 0.0159** 0.0158**

ln_GDP 0.122*** 0.123*** 0.123*** 0.122*** 0.123***

(0.0399) (0.0397) (0.0397) (0.0396) (0.0397)

(0.00673) (0.00663) (0.00674) (0.00665) (0.00675)

State_1 0.000939

(0.00218)

State_2 0.00449** 0.00488*

(0.00122) (0.00203)

State_3 0.00340** 0.00293**

(0.00154) (0.00113)

EPU*State_2 0.000651**

(0.00021)

EPU*State_3 0.000485**

(0.00018)

Константа -1.094*** -1.102*** -1.099*** -1.087*** -1.098***

(0.361) (0.358) (0.358) (0.357) (0.358)

Наблюдения 1 029 1 029 1 029 1 029 1 029

R-квадрат 0.143 0.146 0.140 0.141 0.139

Робастные стандартные ошибки указаны в скобках.
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
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рисков, а это согласуется с гипотезой 6a. CEO более стар-
шего возраста пойдут на риск с меньшей долей вероят-
ности. Не получено данных, подтверждающих гипотезу 
6b, т.е. нет доказательств того, что возраст CEO может 
влиять на связь между НЭП и принятием корпоративных 
рисков. Не получено подтверждения того, что CEO заметно 
меняют свою позицию, реагируя на неопределенность 
экономической политики.
Чтобы изучить влияние CEO на принятие корпоративного 
риска, в Модель 3 сначала добавлена переменная  
CEO_duality, но коэффициент оказался незначи-
мым. Данный результат нельзя назвать полностью 
неожиданным, начиная с реформы корпоративного 
управления 2014 г., после которой CEO запрещено 
совмещать свою должность с постом председателя совета 
директоров. Начиная с этого момента, большинство 
компаний из списка сообщают об отсутствии дуализма 
CEO. После 2015 г. имеются данные об 11 случаях 
фактического дуализма CEO, в то время как до этого года  
выявлен 31 случай. Однако разница в количестве наблю-
дений до 2014 г. все же весьма велика (504 против 31).  
Схожие результаты получены по 2010 –2015 гг.
Модели 6–10 построены, чтобы проанализировать 
воздействие государственной собственности на принятие 
риска, и установить, влияет ли на силу влияния НЭП на 
склонностью к риску (Таблица 5). Переменные State_2 
и State_3, обозначающие совокупную собственность 
государства на 25–50% и более 50% акций компании, имеют 
положительные коэффициенты на уровне значимости 
5 и 1% соответственно. Модель свидетельствует о том, 
что государственная собственность оказывает влияние, 
противоположное воздействию, о котором сделано 
предположение в гипотезе 5a, и скорее способствует 
принятию рисков, чем препятствует ему (влияние значимо, 
когда в собственности более 25% акций). Этому может быть 
несколько объяснений. Например, что государственные 
компании могут подвергаться политическому давлению 
с целью получения большей прибыли и созданию 
конкуренции частным компаниям, что может заставить их 
принимать на себя больше рисков.
Кроме того, государственные компании могут иметь 
доступ к государственным субсидиям и другим видам 
поддержки. Поэтому делается предположение, что данную 
поддержку используют как более легкий способ получения 
необходимых ресурсов, а это может повлечь нежелание 
компаний слишком активно принимать на себя риски. 
Однако поддержка может оказывать иное влияние: 
постоянное предоставление средств из бюджета в больших 
объемах может снизить риск неудачи, позволяя компаниям 
браться за более рискованные проекты, опираясь на такую 
«подушку безопасности». Государственные компании могут 
выполнять социальные или политические функции, реализуя 
инициативы в общественных интересах, что нередко 
связано с более высоким уровнем риска по сравнению с 
частными компаниями, нацеленными исключительно на 
прибыль. Наши результаты согласуются с результатами 
исследований, которые выявили положительную 
взаимосвязь между государственной собственностью и 
принятием корпоративных рисков [29; 30].
Модели 9–10 показывают невысокие положительные 
коэффициенты для эффектов взаимодействия. Это 

5 Результаты предоставляются по запросу. 

означает, что согласно гипотезе 5b, государственная 
собственность действительно смягчает влияние НЭП 
на принятие на себя рисков. Если точнее, то большая 
доля акций компании в собственности государства 
способствует возникновению положительной связи  
между неопределенностью и склонностью к более 
рискованным проектам. Иногда руководители госу-
дарственных компаний думают, что могут также снизить 
уровень внешней неопределенности при помощи 
политических связей [31]. В любом случае, частично 
причиной усиливающего эффекта государственной 
собственности может быть информационное 
преимущество, которым обладают компании со зна-
чительной долей государственного участия.
Модели 3–6 из Таблицы 3 представляют результаты, полу-
ченные с применением переменной Risk_1. Результаты 
устойчивы для переменной Risk_25.

Проблема эндогенности
Чтобы решить неизменную проблему эндогенности, 
применен метод инструментальных переменных. Для 
определения НЭП в моделях используется месячный 
индекс НЭП США [27]. Поскольку экономика США –  
одна из крупнейших в мире, изменения в ее экономичес-
кой политике и неопределенности часто передаются 
другим регионам. Поэтому предполагается, что индекс 
НЭП США является надлежащим приближением для 
неопределенности экономической политики России 
(ожидается высокая степень корреляции). В то же вре-
мя нет основания полагать, что НЭП в России оказывает 
непосредственное влияние на экономическую политику 
США [32]. Следовательно, индекс НЭП США можно 
использовать в качестве инструментальной переменной 
для НЭП России.
Оценки инструментальных переменных в большинстве 
случаев соответствуют выводам по спецификациям ос- 
новной модели и свидетельствуют о стабильности 
и надежности выводов, а также служат основой для 
обоснованного ожидания отсутствия очевидных зна-
чительных смещений (см. Приложение).

Заключение
Настоящее исследование изучает влияния неоп-
ределенности экономической политики на принятие 
рисков в российском корпоративном секторе. Оно 
подчеркивает решающую роль корпоративного уп- 
равления во взаимосвязи между НЭП и принятием 
корпоративных рисков.
В целом, неопределенность экономической политики 
увеличивает степень принятия корпоративных рисков 
в российских компаниях. Для обоснования этой по-
вышенной готовности к риску можно использовать 
определенную теоретическую базу, например, теорию 
перспектив, теорию близорукого неприятия потерь и 
агентскую теорию. Положительную связь чаще выявляют 
в исследованиях компаний на развивающихся рынках. 
Интересно, что государственное участие, вопреки 
ожиданиям, демонстрирует положительное влияние на 
склонность компаний к риску, что может объясняться 
сильной государственной поддержкой, компенсирующей 
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риски неэффективного управления, а также другими 
факторами. Государственная собственность усиливает 
положительную взаимосвязь между НЭП и принятием 
корпоративных рисков, ходя данный эффект довольно 
умеренный. Один из способов снизить рост деятельности, 
подразумевающей принятие на себя рисков и возникающей 
в результате роста НЭП – это увеличение количества 
независимых директоров в совете директоров или 
создание самостоятельного комитета по управлению 
рисками для более эффективного внутреннего контроля 
и объективного восприятия приемлемого уровня риска в 
условиях неопределенности. Это же относится и к возрасту 
CEO, хотя он несколько снижает степень принятия на себя 
рисков, не оказывая статистически значимого смягчающе-
го влияния на взаимосвязь между НЭП и принятием кор-
поративных рисков.
Результаты настоящего исследования могут быть полезны 
в различных видах деятельности. Понимая влияние 
неопределенности, руководство компаний может 
разработать стратегии управления рисками для снижения 
вероятности получения неоптимального результата из-
за отсутствия корректировки с учетом влияния НЭП. 
Собственникам может быть полезно изучение общего 
воздействия механизмов корпоративного управления 
на принятие рисков и их способности скорректировать 
реакцию компании на неопределенность. Данные знания 
могут быть полезны в принятии решений, которые 
влияют на корпоративное управление в рамках компании, 
например назначение директоров в совет директоров, 
чтобы лучше согласовать интересы различных сторон и 
повысить эффективность внутренних практик, которые 
играют важнейшую роль в успешном дальнейшем развитии 
компании.
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Приложение
Эндогенность 
Сравнение результатов основной модели с ФЭ и модели с инструментальными переменными

Инструментальные 
переменные ФЭ

ПЕРЕМЕННЫЕ Risk_1 Risk_1

НЭП 0.0124*** 0.00746***

(0.00291) (0.00242)

Доходность -0.0499*** -0.0500***

(0.00615) (0.00635)

Размер -0.00952*** -0.00330*

(0.00243) (0.00175)

Rev_growth -9.66e-06 3.36e-05

(0.000239) (0.000182)

Fin_slack 0.0256* 0.0148

(0.0106) (0.0106)

ln_GDP - 0.123***

(0.0207)

Рычаг 0.0175*** 0.0156***

(0.00497) (0.00542)

Константа -0.0325 -1.099***

Наблюдения 1 029 1 029

Стандартные ошибки в скобках
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Вклад авторов: авторы внесли одинаковый вклад в настоящую статью.
Авторы заявляют об отсутствии конфликта интересов. 
Статья была представлена 19.04.2025; одобрена после рецензирования 08.05.2025; принята для публикации 01.06.2025.

  Инструментальные 
переменные

ПЕРЕМЕННЫЕ Risk_1

 

НЭП 0.0112***

  (0.00250)

Доходность -0.0585***

  (0.00685)

Размер -0.00511*

  (0.00098)

Rev_growth 8.71e-05

  (0.000187)

Fin_slack 0.0274**

  (0.0117)

Рычаг 0.00940

  (0.00640)

Комитет по управлению рисками 0.0181***

  (0.00546)

Board_indep -0.00635**

  (0.00527)

CEO_age 4.33e-05*

  (0.000146)

state_1 0.00106

  (0.00304)

state_2 0.0101**

  (0.00441)

state_3 0.00894*

  (0.00483)

Константа -0.0923***

  (0.0343)

Наблюдения 831

R-квадрат 0.231

Стандартные ошибки в скобках
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Аннотация 
В статье рассматривается влияние нефинансовых факторов стратегической устойчивости бизнеса на аномальную доход-
ность акций. Целью статьи выступила разработка подхода к их учету при оценке стоимости российских компаний.
Методология исследования состоит в выделении критериев устойчивости как конкурентных преимуществ, обеспе-
чивающих автономию бизнеса, и их количественном оценивании в рамках разработанного рейтинга стратегической 
устойчивости. Информационную базу для оценки факторов составили финансовые и управленческие отчетности, матери-
алы консалтинговых и статистических агентств и ведущих деловых СМИ. Тестирование значимости рейтинга проведено 
с использованием метода наименьших квадратов для пространственной выборки, состоящей из обыкновенных акций 
российских компаний – компонентов индекса Мосбиржи с историей котировок не менее пяти лет, всего 34 компании, 
на временном интервале 2005–2022 гг. В качестве зависимой переменной принята среднегодовая аномальная доходность  
(Alpha) как разница между исторической полной доходностью акции и доходностью, рассчитанной по модели CAPM.
Установлено, что стратегическая устойчивость выступила значимым фактором положительной аномальной доходности, 
объяснив 70% ее разброса, а риск устойчивых компаний сопоставим с риском суверенного долга. Результаты интерпрети-
рованы как неэффективность рынка в полусильной форме.
Предложено применять различную премию за рыночный риск для оценки устойчивых и неустойчивых компаний и моди-
фицировать модель CAPM с учетом риск-премии за неустойчивость.
Работа вносит вклад в исследование взаимосвязи между нефинансовыми компонентами бизнес-модели и ценообразова-
нием активов на российском фондовом рынке. Новизна заключается в разработке подхода к построению рейтинга жизне-
способности бизнеса и идентификации его влияния на возникновение аномальной доходности.
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Введение
Вопросам устойчивого развития и корпоративной устой-
чивости как бизнес-стратегии, основанной на внедрении 
экологических, социальных и управленческих приорите-
тов (далее – ESG-стратегия) с целью долгосрочного вы-
живания и увеличения стоимости бизнеса [1] уделяется 
существенное внимание в научной дискуссии. Для оценки 
уровня корпоративной устойчивости за период 2012–2022 
гг. разработано более 70 методик [2], что свидетельствует 
об отсутствии научного консенсуса в области измерения, 
а следовательно, и определения понятия, и приводит к не 
всегда согласующимся результатам эмпирических иссле-
дований влияния данной практики на стоимость бизне-
са, чем объясняется теоретическая актуальность иссле-
дования. Возрастающая экономическая турбулентность 
придает практическую значимость поиску новых подходов 
к понятию и компонентам устойчивости, к определению 
способов ее квантификации с целью учета при оценке 
стоимости бизнеса. 
Теоретико-методологическую основу исследования 
составили теория организации в части определения 
понятия «устойчивость», теория ресурсной зависимости 
Дж. Пфеффера и Г. Саланчика в части идентификации 
компонентов модель CAPM и подход М. Дженсена для 
расчета аномальной доходности, методологии Фамы – 
Френча и Мехры – Прескотта для учета фактора в модели 
ценообразования капитальных активов. 
Информационной базой для оценки факторов устойчиво-
сти послужила ежегодная финансовая отчетность с при-
мечаниями, управленческие отчеты (MD&A), презентации 
и годовые отчеты компаний, материалы статистических 
агентств и ведущих деловых СМИ. Составление  и расчет 
рейтинга устойчивости выполнены вручную.
Статистическая значимость фактора устойчивости 
протестирована на выборке из списка компаний, 
составлявших индекс Мосбиржи на 31.12.2022 за 
исключением эмитентов с историей котировок менее 
пяти лет, всего 34 компании. В качестве временных рамок 
анализа принят период 2005–2022 гг. 

Обзор литературы
Понятие стратегической устойчивости
Повестка Целей устойчивого развития, лежащая в основе 
определения понятия «корпоративная устойчивость» (cor-
porate sustainability), отчасти носит временно-политиче-
ский, декларативный характер, что подтверждается следу-
ющими наблюдениями: 
1)	 Программа устанавливает взаимоисключающие цели 

социально-экономического развития и экологической 
устойчивости [3]. Будучи транслированной в практи-
ку ESG, данная несогласованность приводит к следу-
ющим эмпирическим результатам: положительному 
влиянию фактора на стоимость бизнеса [4], особен-
но в кризисные периоды [5]; фактор хотя и является 
значимым, но объясняет очень малую долю разброса 
доходностей [6]; доходности акций компаний с высо-
ким и низким ESG-рейтингом не отличаются [7]; диф-
ференцировано влияние ESG-рейтинга и по секторам 

1 Понятие используется для исключения коллизии с термином «корпоративная устойчивость» как ESG-стратегии.

[8]. Ограниченная теоретическая обоснованность ло-
гично формирует понятие «зеленый камуфляж» [9] и 
разворачивает бизнес-дискуссию о подлинном содер-
жании ESG повестки [10];

2)	 после нескольких лет агитации CEO BlackRock Л. Финк 
сворачивает поддержку ESG в пользу увеличения про-
изводства энергии, в том числе ядерной [11]. Измене-
ние риторики совпадает по времени с президентством 
Д. Трампа и повторным выходом США из Парижского 
соглашения по климату;

3)	 в Докладе ООН об устойчивом развитии [12] отмеча-
ется стагнация в продвижении по большинству Целей 
устойчивого развития (ЦУР) при движении в негатив-
ном направлении по отдельным из них, лишь по двум 
наблюдается прогресс в периоде 2020–2023 гг. При 
этом на 2023 г. по большинству ЦУР мир все еще на-
ходится на умеренном расстоянии от их достижения, 
когда по девяти ЦУР – «далеко» или «очень далеко от 
цели», поэтому возможность реализации повестки к 
2030 г. становится все более призрачной, а концепция 
ESG, следовательно, оказывается не вполне жизнеспо-
собной. 

Резюмируя, частично конъюнктурный характер ESG-
стратегии не позволяет рассматривать ее как очевидно 
надежное решение именно для долгосрочного выживания 
бизнеса, поэтому в данной работе предлагается 
альтернативный подход к стратегической устойчивости1 
бизнеса. Как будет показано ниже, он имеет незначительные 
пересечения с компонентой G стратегии ESG и не 
принимает во внимание экологические и социальные 
политики организации.
Согласно [13] устойчивость связывается со способностями 
предвидеть (anticipate), поддерживать (maintain), справ-
ляться (manage, cope), нивелировать (absorbe) в совокуп-
ности отражающих возможность выживать (survive). Опи-
сание согласуется с теорией стратегического управления, 
согласно которой устойчивость понимается как способ-
ность, выдерживая шоки, демонстрировать минимальный 
уровень успеха в долгосрочной перспективе [14]. Количе-
ственным ориентиром такого результата может выступать 
доходность государственных ценных бумаг как отправная 
точка для расчета требуемой нормы прибыли по любой 
инвестиции и единственный финансовый инструмент, 
рассматриваемый как условно гарантированный. Пере-
водя трактовку стратегической устойчивости в русло фи-
нансовой науки, это качество бизнес-модели компании, 
позволяющее ее акциям демонстрировать доходность на 
уровне не ниже безрисковой ставки на горизонте от пяти 
лет несмотря на кризисы фондового рынка и сопоставлять 
риск инвестиций в нее с риском суверенного долга. 
Указанная интерпретация приобретает особенную акту-
альность в  современных экономических реалиях, харак-
теризующихся отрицательной динамикой средней про-
должительности жизни публичных компаний. Согласно 
отчету McKinsey [15] средний срок листинга компаний 
в индексе S&P 500 сократился с 61 года в 1958 г. до 18 лет в 
2011 г.: компании были выкуплены, провели объединение 
или обанкротились. Схожая тенденция наблюдается и на 
фондовом рынке Великобритании: 76% компаний ведуще-
го индекса FTSE 100 прекратили свое существование за пе-
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риод с 1988–2018 гг. [16]. Приведенный ракурс понимания 
устойчивости позволит внести вклад в аналитический 
аппарат оценки российских компаний, осуществляющих 
свою деятельность в условиях регулярных и глубоких эко-
номических потрясений.

Компоненты стратегической устойчивости 
и выдвижение гипотез
Рассмотрение стратегической устойчивости как каче-
ства организации обусловливает обращение к организа-
ционному подходу, в рамках которого предприятие рас-
сматривается как живой организм со своими целями во 
взаимоотношениях с другими организациями. В  связи с 
этим примечательна теория ресурсной зависимости,  по-
лучившая изначальное оформление в труде «Внешний 
контроль организаций: взгляд с позиций зависимости от 
ресурсов» [17]. Авторы акцентируют внимание на необ-
ходимости максимизировать автономию, так как зави-
симость организации от внешних факторов порождает 
неопределенность и ставит под угрозу ее выживание. Дан-
ный тезис лежит в основе определения факторов жизне-
способности бизнес-модели: 
Наличие собственной ресурсной базы. Сущность 
собственной ресурсной базы заключается в установлении 
контроля именно над источником ресурсов, что устраня-
ет необходимость приобретать их на рынке и позволяет 
минимизировать негативный эффект шоков со стороны 
предложения. Бизнес-решение также препятствует доступу 
текущих и потенциальных конкурентов к источникам 
ресурсов. С точки зрения корпоративных финансов 
вертикальная интеграция снижает стоимость собственного 
капитала за счет смягчения информационной асимметрии 
и сокращения операционного риска [18]. Обладание 
собственными источниками ресурсов обеспечивает 
максимальную устойчивость, закупка ресурсов на 
внутреннем рынке связывается с ее умеренным уровнем, 
тогда как импорт означает наибольшую неопределенность 
из-за колебаний валютного курса и санкционного давления.
Выпуск конечной диверсифицированной продукции. Дан-
ная составляющая бизнес-модели призвана сократить 
риск, связанный с изменением спроса на отдельный 
продукт и защититься от возможных враждебных 
действий со стороны доминирующих организаций на 
рынке, поэтому диверсифицированный бизнес обладает 
большей устойчивостью, чем сфокусированный. Более 
широкая клиентская база также повышает финансовую 
устойчивость за счет эффекта совместного страхования 
(coinsurance effect) [19]. Но, диверсифицируя деятельность 
по несвязанным отраслям, компания лишает себя 
возможных синергетических эффектов, чем ограничивает 
потенциал роста, не снижая риски падения стоимости, 
что служит причиной явления, известного как «дисконт за 
конгломерат», возникающий в связи с его неспособностью 
эффективно управлять разрозненными бизнесами 
и возможностью самостоятельной диверсификации 
портфеля инвестором. В результате стоимость 
конгломерата ниже суммы стоимостей его частей [20].
Рыночная власть. Конкурентная борьба выступает 
источником неопределенности и угрозой выживанию 
бизнеса. Горизонтальная интеграция позволяет сократить 
текущее отраслевое соперничество [21], создать барье-
ры для входа на рынок потенциальных конкурентов и 

управлять ценообразованием. Но эффект олигопольного 
положения прямо зависит от емкости рынка, потому 
предлагается отделить олигополии, действующие на 
мировом рынке как наиболее устойчивый бизнес и на 
национальном рынке как погранично устойчивый. 
Указанные механизмы приращения устойчивости бизнеса 
выступают мотивацией сделок слияния и поглощения 
[22; 23], что в сочетании с их восходящей динамикой [24] 
указывает на единство теории и практики.
Но реализация сделок M&A требует существенного 
финансирования, поэтому следующий компонент 
стратегической устойчивости связан с доступом к 
финансовым ресурсам. 
Широта потенциальной базы акционеров. Чем меньшая 
доля рынка капитала доступна данной фирме, тем боль-
ше финансовая власть ее возможных акционеров и выше 
требуемая ими доходность. Недостаток аналитического 
покрытия, порождаемый узостью базы акционеров, также 
вызывает увеличение стоимости капитала [25]. Зарубежная 
регистрация позволяет наиболее оптимальным образом 
получить доступ к международным рынкам капитала и 
выступает фактором дополнительных международно-
правовых гарантий для иностранного инвестора. 
Касательно зарубежной регистрации необходимо 
заметить, что в 2022 г. произошла геополитическая атака 
на экономические устои, в связи с чем были введены 
капитальные ограничения на российском фондовом рынке 
[26], сокращающие возможности в выборе юрисдикции 
для компании и ее материнских структур, но эти процессы 
носят внеэкономический характер. С экономической 
точки зрения доступ к международным источникам 
финансирования посредством зарубежной регистрации 
сохраняет свое методологическое значение как фактор 
устойчивости. Создание альтернативного финансового 
центра на базе валюты БРИКС [27] в перспективе 
способно восстановить данный фактор устойчивости для 
российских компаний при их регистрации на территории 
соответствующих государств. 
Государственная и квазигосударственная форма 
собственности, наоборот, сокращает размер потен-
циальной базы акционеров. Основным ориентиром 
госкомпаний является социальная направленность, а 
не максимизация стоимости [28]. Такие корпорации не 
заботятся о своей инвестиционной привлекательности и 
расширении аналитического покрытия, чем отталкивают 
потенциальных инвесторов. О квазигосударсвенном 
характере компании свидетельствует отказ от 
использования заемного финансирования, закольцованная 
структура владения, формирование избыточного запаса 
денежных средств, нерегулярная публикация отчетности – 
перечень не является исчерпывающим.
До сих пор были учтены характеристики экономиче-
ской среды в статике, что допустимо при краткосрочном 
анализе. Динамика экономической действительности свя-
зана со сменой технологических укладов, являюющиеся той 
данностью, от которой зависят все экономические агенты. 
И в долгосрочном периоде указанные ранее факторы теря-
ют свою экономическую значимость без учета достижений 
научно-технического прогресса.
Экосистемная трансформация бизнеса. Технологическая 
трансформация наглядно демонстрирует ограни-
ченность отраслевого подхода к ведению бизнеса  
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в пользу рассмотрения компании как части сообщества, 
организованного вокруг инновации, что известно как 
бизнес-экосистема [29]. Цифровые инструменты позво-
ляют создавать межотраслевые платформенные решения, 
упрощать и масштабировать бизнес-процессы [30]. Но 
новые структурные решения сталкиваются с нехваткой 
финансирования, данный вопрос зачастую замалчивается, 
а банки со своей стороны испытывают угрозу поглощения 
при отказе от сотрудничества с IT [31]. Обработка 
количественной информации больше других свойственна 
финансовым институтам, потому сотрудничество с 
IT позволяет банкам органично расширить спектр 
предлагаемых продуктов за пределы традиционных 
финансовых услуг, цифровые компании, в свою очередь, 

получают доступ к депозитной сети и данным о 
финансовых привычках клиентов банка для кастомизации 
и персонализации сервисов – так возникает особая 
синергия банков и IT. Поэтому цифровая экосистема, 
функционирующая на базе финансового учреждения, 
является ее наиболее совершенной, законченной формой, 
обладающей самодостаточностью – ключевым критерием 
эффективности экосистем [32] – и рассматривается 
как устойчивая бизнес-структура. Оказание отдельно 
финансовых или иных цифровых услуг идентифицируется 
как неполная экосистемная трансформация и связывается 
с пограничным уровнем устойчивости.
Обобщение компонентов бизнес-модели, отражающих сте-
пень ее жизнеспособности, представлено в Таблице 1.

Таблица 1. Факторы жизнеспособности бизнес-модели 

Компонент  
бизнес-модели

Минимальная 
устойчивость

Умеренная  
устойчивость Максимальная устойчивость

Собственная  
ресурсная база Импорт ресурсов Приобретение ресурсов  

на внутреннем рынке 
Самостоятельное производство 
ресурсов

Диверсификация  
продукции Конгломерат Сфокусированное 

производство Комбинированное производство

Рыночная власть Игрок конкурентного рынка Занимает олигопольное 
положение на рынке РФ

Занимает олигопольное положение 
на международном рынке

Широта потенциальной  
базы акционеров

Государственная 
собственность

Частная собственность, 
зарегистрированная в РФ

Зарубежная регистрация бизнеса 
или контролирующего акционера

Экосистемная 
трансформация бизнеса 

Бизнес не производит 
экосистемную трансформацию

Неполная экосистемная 
трансформация 

Завершенная экосистемная 
трансформация 

Сравнивая предлагаемую методологию устойчивости 
с официальными рейтингами2, важно отметить 
отдельные внешние сходства с рейтинговой оценкой 
качества управления, которая среди прочих критериев 
учитывает рыночные позиции компании, обеспечение 
устойчивости цепочки поставок и структуру 
собственности. Отличием предлагаемого подхода 
является более конкретизированный анализ данных 
факторов, строго направленный на оценку уникальных 
долгосрочных конкурентных преимуществ бизнеса, тог-
да как рейтинг качества управления оценивает, в какой 
степени система менеджмента способствует защите прав 
стейкхолдеров и соблюдению ESG-требований.
Приведенный подход к понятию и компонентам 
стратегической устойчивости предопределяет постановку 
следующих гипотез:
1.	 Стратегическая устойчивость выступила фактором по-

ложительной долгосрочной аномальной доходности.
2.	 Акции устойчивых компаний показывают долгосроч-

ную доходность на уровне не ниже безрисковой став-
ки, тем самым нарушая принцип безарбитражного 
ценообразования.

2 В качестве примера для сопоставления принята методология присвоения рейтингов качества управления агентства Эксперт РА. URL:  
https://raexpert.ru/docbank//c45/b06/d33/3ff74b5c2488a9de0ced544.pdf
3 URL: https://raexpert.ru/ratings/methods/current/

Методология исследования
Расчет рейтинга стратегической 
устойчивости
Компоненты стратегической устойчивости имеют качес-
твенный характер. Для их количественной оценки по 
аналогии с методологией исследования [30] и рейтинговых 
агентств3 предлагается выделить три возможных состоя-
ния: устойчивое, пограничное, неустойчивое, за каждое из 
которых соответственно назначать оценку (1), (0), (–1). Ин-
формационной базой для оценки факторов устойчивости 
служит ежегодная финансовая отчетность с примечаниями, 
управленческие отчеты (MD&A), презентации и годовые  
отчеты компании, материалы консалтинговых и статисти-
ческих агентств и ведущих деловых СМИ.
Оценка фактора «наличие собственной ресурсной базы»
Критерий собственности ресурсной базы заключается в 
возможности заполучить ресурс, не приобретая его на рын-
ке. С этой точки зрения добывающие компании априори 
располагают собственными ресурсами и имеют оценку 1.  
Перерабатывающие компании раскрывают информацию 
о наличии собственных источников сырья, при условии, 
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что указана обеспеченность >50%, им также назначается 
оценка (1). Здесь необходима дополнительная ремарка: 
согласно ст. 1.2 Федерального закона «О недрах» [33], не-
дра находятся в собственности Российской Федерации – 
это характеристика статики. В экономической динамике 
права пользования недрами предоставляются иным лицам 
на основании лицензии, т.е. государственного решения, 
нерыночного фактора, компания получает фактический 
контроль над источником сырья, и добытые полезные 
ископаемые могут находиться в любой, в том числе 
частной форме собственности – ст. 11 и 1.2 указанного 
Федерального закона. Для сравнения, промышленные 
компании могут заниматься трейдингом, т.е. приобретать 
сырье на рынке для последующей переработки, но его доля 
ничтожно мала. 
В отношении компаний, не удовлетворяющих вышеука-
занным критериям, анализируется статья расходов с наи-
большим весом в себестоимости с учетом амортизации, 
но без учета расходов на персонал. Оценка зависимости 
от человеческого фактора представляется перспектив-
ным направлением исследования, но недостаток фак-
тологического материала ограничивает эмпирические 
возможности. Как правило, наиболее весомым расходом 
являются материалы, амортизация, товары для перепро-
дажи. В ряде случаев компании раскрывают страновое 
происхождение фактора, в противном случае на основа-
нии открытых источников определяется, производится 
ли он на внутреннем рынке или импортируется, соответ-
ственно, назначается оценка (0) и (–1). Такая методика 
позволяет учесть интегрированные «назад» компании, не 
интегрированные, но закупающие фактор производства в 
РФ и импортеров. 
Отдельного замечания требует оценка собственных 
ресурсов финансовых организаций. К источнику своего 
главного ресурса, денег, они обратиться не могут и 
приобретают их на условиях возвратности и платности. 
Поэтому собственными источниками ресурсов финансовые 
организации априори не располагают, и по аналогии с 
вышеуказанной методикой, если доля международных 
заимствований в структуре ресурсной базы финансовой 
организации составляет более 50%, назначается оценка 
(–1), иначе (0).
Оценка фактора «производство конечной 
диверсифицированной продукции»
Для расчета оценки применяется индекс Херфиндаля – 
Хиршмана (HHI). Согласно методике McKinsey [34], если 
HHI>0.56, или, что то же самое, доля одного продукта 
превышает 75%, бизнес признается операционно-сфокуси-
рованным, выставляется оценка (0). Если HHI < 0.56, что 
всегда соблюдается, если доля одного продукта меньше ме-
нее 66%, выставляется оценка (1). Если доли конечных, т.е. 
несырьевых продуктов, лежат внутри указанных пределов, 
анализируется вторая по весу статья выручки. Согласно ме-
тодике McKinsey, конгломерат определяется как предприя-
тие, управляющее тремя и более бизнес-единицами, не име-
ющими общих покупателей, производственных мощностей 
и технологий [35], и имеет оценку (–1) по фактору дивер-
сификации. Применительно к финансовым организациям 
конгломерат возникает в связи с целенаправленным, т.е. 
не связанным с дефолтом заемщика данного банка, при-
обретением любых непрофильных активов. Методика 
позволяет отделить комбинированный, сфокусированный 
бизнес и «колоссы на глиняных ногах».

Оценка фактора «горизонтальная интеграция»
Для оценки концентрации существует различные индексы, 
наиболее общеупотребимым является индекс Херфиндаля –  
Хиршмана. Но сложность заключается в определении поро-
га, начиная с которого можно считать положение субъекта 
олигопольным. Согласно позиции резервного  банка Сент-
Луиса, если пять крупнейших фирм занимают долю, пре-
вышающую 60%, рынок признается очевидно олигополи-
зированным [36], а по методике консалтинговой компании 
IBISWorld [37], если по четыре крупнейших производителя 
занимают долю от 40%, отрасль считается умеренно кон-
центрированной. Автор отдает предпочтение критериям 
ФРС и консалтинговых компаний, а не Федеральной 
антимонопольной службы, в связи с их многолетним 
экспертным опытом и широтой аналитического покрытия. 
В текущем исследовании в качестве порогового значения 
принят уровень концентрации в 50% для пяти фирм. 
Первоначально оценивается географическая структура 
доходов. Если доля экспорта  превышает 50%, бизнес 
признается экспортно-ориентированным и оценивается 
доля РФ на рынке соответствующего товара в мире. 
Автор исходит из предпосылки о координации усилий 
локальных экспортеров на внешнем рынке, поэтому если 
доля пяти стран-экспортеров, включая РФ, составляет 
более 50%, компании-поставщики соответствующего 
товара признаются олигополистами на мировом рынке 
и имеют оценку 1, в противном случае назначается 
оценка (–1). Если доля экспорта составляет менее 50%, 
анализируется концентрация компаний на внутреннем 
рынке соответствующего продукта. Для промышленных 
компаний оценивается доля в производстве, для ритейла 
и услуг – доля продаж от общего объема продаж, для 
финансовых организаций – доля в совокупных активах. 
Если положение компании в РФ является олигопольным, 
выставляется оценка (0),  иначе оценка (–1). Ме-
тодика позволяет учесть концентрацию и масштаб 
соответствующего рынка сбыта. 
Оценка фактора «зарубежная регистрация и форма 
собственности»
Оценка (–1) назначается компаниям с долей прямого 
или косвенного государственного участия более 50% и 
квазигосударственным компаниям. 
Если бизнес либо его контролирующий акционер зареги-
стрирован за рубежом, назначается оценка (1). Остальные 
компании имеют оценку (0). Подход позволяет учесть ме-
сто регистрации, что является формальным критерием, и 
структуру собственности на акционерный капитал. 
Оценка фактора «экосистемная трансформация бизнеса»
Согласно разработанной Министерством экономического 
развития Концепции общего регулирования деятельности 
групп компаний, развивающих различные цифровые 
сервисы на базе одной «экосистемы» [38], таковой 
признается бизнес-модель, объединяющая две и более 
группы продуктов. Тогда экосистема во главе с финансовым 
учреждением – структура, оказывающая помимо 
финансовых две и более категории иных услуг (оценка 1). 
Существующие в чистом виде цифровые и финансовые 
компании рассматриваются как незавершенные 
экосистемы и имеют оценку 0. Бизнес-модель компаний, 
осуществляющих деятельность вне сферы оказания 
цифровых и финансовых услуг, рассматривается как 
неустойчивая (оценка –1). 
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Данные и модель для оценки значимости 
рейтинга стратегической устойчивости 
Выборку составили акции российских компаний, 
входивших в индекс Мосбиржи на момент его 
заключительной ребалансировки в рамках 
рассматриваемого периода 2005–2022 гг., состоявшейся 
16.12.2022. за исключением Ozon Holdings и Fix Price, 
впервые разместивших акции на бирже в 2020 и 2021 
гг. соответственно. Их период обращения является 
недостаточным для тестирования устойчивости. 
Исключены были также привилегированные акции ком- 
паний ПАО «Татнефть», «Сбербанк», «Транснефть» 
и «Сургутнефтегаз», что связано со спецификой их 
правовой природы. На долю компонентов индекса 
Мосбиржи приходится около 85% капитализации ценных 
бумаг по итогам торгов на конец 2022 г. [39]; 26 компаний 
выборки вошли в список Топ-50 по уплаченному налогу 
на прибыль в 2022 г. [40].
Принятый к анализу период удовлетворяет критерию 
долгосрочности и содержит ряд разнообразных и глубоких 
кризисных проявлений: финансово-экономический кризис 
2008–2010 гг., валютный кризис 2014–2015 гг., рецессия 
2020 г. в связи с пандемией COVID-19 и геополитический 
кризис, начавшийся в 2022 г., создавая необходимую почву для 
тестирования стратегических факторов.
Для абсолютного большинства компаний оценка фактора 
от периода к периоду не меняется, что свидетельствует о не-
изменном характере бизнес-модели и позволяет рассчитать 
единый рейтинг для всего периода. При оценке некоторых 
факторов по ряду компаний установлено изменение одной 
из компонент бизнес-модели, начиная с определенного пе-
риода. В таком случае  итоговая оценка выставляется равной 

той, которая была назначена в большинстве периодов. Рас-
пределение компаний в зависимости от полученного рей-
тинга представлено на Рисунке 1.

Рисунок 1. Распределение компаний по рейтингу 
устойчивости 

В разрезе рассчитанных рейтингов отмечается 
равномерное распределение компаний на устойчивые  
(с рейтингом 1 и выше) и неустойчивые (–1 и ниже), что по-
вышает надежность выводов о значении данного фактора  
для стоимости бизнеса.
Стратегическая устойчивость не является фактором, влия-
ющим на разброс доходности акций от периода к периоду, и 
так как «средняя цена акции связывается со средней способ-
ностью к зарабатыванию прибыли» [35, p. 513], представ-
ляется рациональным тестирование фактора на средней 
величине, что также удовлетворяет трактовке устойчиво-
сти в контексте данного исследования. Подход  согласуется 
с исследованием И. В. Ивашковской, где рассчитывается 
индекс устойчивости роста на основе среднего темпа роста 
продаж [42], Е. В. Рябовой и М. А. Самоделкиной, где оцен-
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Обобщенная методика оценки факторов стратегической 
устойчивости представлена в Таблице 2.
Далее рассчитываются ежегодные оценки компаний, 
после чего, предполагая веса факторов равными, сум-

мированием полученных оценок формируется рейтинг 
стратегической устойчивости (strategic resilience score), 
максимальная и минимальная оценки могут составлять (5) 
 и (–5) соответственно.

Таблица 2. Методика расчета оценок по факторам устойчивости

Оценка (–1) Оценка (0) Оценка (1) Источник методики

Собственная 
ресурсная база 

>50% импорта наибо-
лее затратного фактора 
производства

Закупка основного 
фактора производства 
в РФ

Сырьевая компания 
или >50% собственной 
ресурсной базы

Разработка автора

Диверсификация 
продукции 

>3 не связанных между 
собой бизнеса

HHI выручки >0.56 HHI выручки <0.56, 
отсутствие признаков 
конгломерата

McKinsey

Горизонтальная 
интеграция 

Не выполняется 
критерий HHI

Доля пяти 
производителей  
включая объект 
оценки >50%

Доля пяти стран-
экспортеров включая 
РФ >50%

РБ Сент-Луиса, 
IBISWorld 

Широта базы 
акционеров

Доля государства 
>50% или 
квазигосударственная 
компания

Нет контролирующего 
акционера или 
национальная 
регистрация

Доля зарубежного 
акционера >50% 
или зарубежная 
регистрация

Формально-
аналитический 
критерий

Экосистемная 
трансформация 
бизнеса

Ни финансовая, ни 
технологическая 
компания

Финансовая или 
технологическая 
компания

Финансы + две группы 
иных цифровых услуг

Минэкономразвития
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ка роста рассчитывается на основе среднегеометрического 
темпа прироста собственного капитала компании [43]. 
Классическим примером использования средней величины 
является разработка циклически-скорректированного со-
отношения P/E (cyclically adjusted price-to-earnings ratio) на 
основе труда Д. Кэмпбелла и Р. Шиллера [44]. 
Для тестирования гипотезы 1 рассчитывается аномальная 
доходность актива относительно ожидаемой доходности 
по модели CAPM с использованием подхода М. Дженсена 
[45]. Выбор данной модели ценообразования активов 
обусловлен ее прочным теоретическим фундаментом 
и соответствием поведению инвесторов [46]. Так 
как компоненты выборки имеют различные сроки 
обращения, аномальная доходность рассчитана за разные 
временные интервалы. Сопоставление представляется 
возможным по следующим соображениям: для всех 
компаний к анализу принят долгосрочный период от 
пяти лет, охватывающий два шока из четырех, имев-
ших место в 2005–2022 гг.; уже к 2008 г. выборка 
представлена 23 компаниями, а к 2013 г. – 30 из 34 
компаний4. Для проверки надежности оценки гипотеза 1  
также протестирована на более сбалансированной 
выборке, состоящей из компаний с минимальным сроком 
обращения акций в 10 лет, всего 30 компаний.
Первоначально рассчитана фактическая доходность актива 
за анализируемый период как среднегеометрическая 
годовая доходность (CAGR) с реинвестированием 
дивидендов. Предпосылкой расчета является поступление 
всей массы дивидендов в конце года. Дивиденды и 
котировки акций, эмитированные в иностранной валюте, 
предварительно пересчитаны в рубли по курсу ЦБ на 31 
декабря соответствующего периода. Формула для расчета 
имеет следующий вид:

1

11

( ) 1
n

t t n
i

tt

P DCAGR
P−=

+
= −∏ .     (1)

Так как выборка сформирована акциями с различным 
сроком обращения, необходимые для расчета  
Alpha значения безрисковой ставки, доходности 
бенчмарка и фактора β рассчитаны отдельно для 
каждой компании за период с момента ее включения в 
выборку до 31.12.20225. В качестве ставки безрисковой 
доходности принято значение кривой бескупонной 
доходности государственных облигаций согласно 
данным ЦБ РФ. Доходность бенчмарка рассчитана как 
среднегеометрическая доходность индекса Мосбиржи 
полной доходности  брутто (тикер – MCFTR). Фактор 
β расcчитан на основе ежемесячных цен закрытия 
акции с учетом корпоративных действий (price-adjusted 
close prices) и индекса MCFTR. Котировки загружены 
с платформы TradingView. Уравнение для расчета 
зависимой переменной имеет следующий итоговый вид6:

( )i i f i MCFTR fA Glpha CAGR CA RR R×= − − − .     (2)

4 Сроки принятых к анализу временных интервалов для каждой компании указаны в Приложении 1 в колонке N (количество лет).
5 Например, для НЛМК принято значение КБД на 01.2006 сроком погашения 17 лет, среднегеометрическая доходность MCFTR за 
период 2006-2022 гг., β по ежемесячным доходностям за аналогичный период. Данные для расчета Alpha всех компаний представлены в 
Приложении  1.
6 Значения аномальной доходности компаний выборки содержится в Приложении 1.

Базовая спецификация модели для тестирования гипотезы 1  
представлена в уравнении:

      ,i i iAlpha const RSβ ε= + × +      (3)

где RS – resilience score.
Переменная «рейтинг» формируется как система факторов 
фундаментальной стратегической конкурентоспособности 
бизнеса любого размера безотносительно его отрасле-
вой принадлежности, а компонент «экосистемная 
трансформация» принципиально опирается на внеот-
раслевой подход. Факторы, в свою очередь влияющие на 
устойчивость, носят уже внеэкономический характер. 
В связи с данными соображениями учет в модели иных 
переменных представляется избыточным. 
Для анализа полученных пространственных данных ис-
пользуется метод наименьших квадратов с робастными 
стандартными ошибками для решения возможной пробле-
мы гетероскедастичности. 
Результаты регрессии переменной альфа на рейтинг устойчи-
вости представлены в Таблице 3.

Переменная интереса оказалась значимой на 1%-м уровне, 
а скорректированный коэффициент детерминации 
составил более 70%. Положительный знак при переменной 
указывает на прямую зависимость между альфа и уровнем 
стратегической устойчивости, что подтверждает гипотезу 1.  
Исключение из выборки компаний со сроком обращения 
до 10 лет не существенно изменяет результаты регрессии.
Для проверки гипотезы 2 приведена описательная 
статистика доходности устойчивых компаний за вычетом 
безрисковой ставки и рассчитан доверительный интервал, 
результаты представлены в Таблице 4.
С вероятностью 99% средняя долгосрочная доходность 
акций устойчивых компаний за вычетом безрисковой 
ставки лежит не ниже границы 7.1–4.4% = 2.7% годовых, 
что подтверждает гипотезу 2, в дополнение к этому альфа 
устойчивых компаний неотрицательна. 

Таблица 3. Результаты регрессионного анализа 
переменной альфа

Зависимая переменная Альфа Альфа

Переменные интереса:

Resilience score 0.048*** 0.47***

Const 0.01 -0.01

Характеристики модели:

R-squared adjusted 0.7 0.67

N 34 30
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Результаты и практическая значимость
По результатам тестирования гипотезы 1 установлено на-
личие премии за стратегическую устойчивость. Ее аннуа-
лизированный размер на различных долгосрочных гори-
зонтах представлен в Таблице 5, в качестве точки отсчета 
принято 01.01.2023.

С позиций рыночной эффективности такая премия воз-
можна только в связи с повышенным уровнем риска устой-
чивых компаний. Но стратегическая устойчивость направ-
лена на его сокращение, поэтому трактовка результата 
как следствия рыночной неэффективности в полусильной 
форме представляется более обоснованной. Наличие и со-
хранение стабильного размера премии может быть связано 
с тем, что финансовый анализ преимущественно учитыва-
ет рассчитанные самим эмитентом и прямо раскрываемые 
в отчетности величины, тогда как методология устойчи-
вости предполагает более глубокое исследование особен-
ностей функционирования конкретного бизнеса вплоть 
до изучения узкоспециализированных факторов. Самая 
современная финансовая аналитика учитывает также ин-
формацию из отчетов об устойчивом развитии, но в них 
раскрывается только ESG-составляющая. Существенный 
объем значимой информации остается за рамками инве-
стиционного анализа, поэтому рынок не видит преиму-
ществ устойчивых компаний. Другой причиной может 
быть так называемый short-termism финансовых рынков, 
состояние, под которым принято понимать краткосрочную 
ориентацию инвесторов [47].

Тестирование гипотезы 2 выявило наличие возможности 
асимптотического арбитража первого рода, при котором 
есть положительная вероятность сколь угодно разбогатеть, 
рискуя сколь  угодно малыми потерями [48]. Безрисковая 
доходность фиксирована для любого исхода, а акция устой-
чивой компании имеет потенциал роста котировок в пози-
тивном сценарии. Фактическое соотношение усредненных 
доходностей портфеля устойчивых компаний и безрисковой 
ставки на различных долгосрочных временных горизонтах 
представлено в Таблице 6.
Для уточнения оценки собственного капитала российских 
компаний как компоненты его средневзвешенной стоимо-
сти предлагается учесть фактор стратегической устойчиво-
сти в модели CAPM.
Свойство устойчивости обеспечивает компании доход-
ность на уровне не ниже безрисковой ставки в долго-
срочном периоде, что позволяет сопоставлять ее риск с 
риском суверенного долга. В  связи с этим на переход-
ном к эффективному рынку этапе к устойчивым компа-
ниям представляется возможным применять, согласно 
методологии Мехры – Прескотта, соответствующую 
разумному уровню неприятия риска equity risk premium 
[49]. Для американской экономики таковая составляла 
менее 1% при наблюдаемой премии в 6%. Тогда приво-
димая А. Дамодараном премия 11.18% для российского 
рынка в 2024 г. [50] представляется чрезмерно высокой 
для устойчивых компаний. Хотя развивающиеся рынки 
в целом более рискованны, чем развитые [51], без до-
полнительного разграничения их участников не только 
по отраслям, но и по применяемой бизнес-модели, оцен-
ка ERP будет искажена.
Для эффективного состояния рынка предлагается моди-
фикация модели CAPM за счет добавления фактора не-
устойчивости, рассчитываемого как спред доходностей 
портфелей неустойчивых и устойчивых компаний (Fragile 
Minus Resilient, FmR), что согласуется с подходом Фамы –  
Френча [52]. Положительный коэффициент бета при фак-
торе Fragile Minus Resilient свидетельствует о подвержен-
ности компании рискам, связанным с применением неу-
стойчивой бизнес-модели и потому повышает требуемую 
доходность. Отрицательный коэффициент бета указывает 
на обратный эффект. 
Имплементация предложенных корректировок к расчету 
стоимости собственного капитала возможна при использо-
вании любой модели оценки стоимости бизнеса, основан-

Таблица 4. Описательная статистика доходности устойчивых компаний и доверительный интервал

Параметр Значение для CAGR-Rf 
устойчивых компаний

Значения для альфа 
устойчивых компаний

Среднее 0.071 0.0499

Медиана 0.057 0.039

Стандартное отклонение 0.062 0.061

Минимум -0.051 -0.058

Максимум 0.177 0.180

Доверительный интервал 99% 0.044 0.044

Таблица 5. Спред доходности портфелей устойчивых  
и неустойчивых компаний на различных периодах (%)

5 лет 7 лет 10 лет 12 лет 15 лет

Resilient 
Minus 
Fragile

12.56 12.55 12.69 13.95 13.57

Таблица 6. Сравнение доходностей портфеля устойчивых 
компаний с безрисковой ставкой (%)

5 лет 7 лет 10 лет 12 лет 15 лет
Resilient 
portfolio 10.58 15.96 16.13 12.26 11.11

Risk free 
rate 7 10.26 6.80 7.84 6.64
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ной на методе дисконтирования: DCF, economic value added 
(EVA), adjusted present value (APV) и др.
Резюме фактической и предлагаемых моделей представле-
но в Таблице 7.
При оценке стоимости компании в настоящий момент 
выбор модели оценки собственного капитала зависит от 
суждения аналитика о степени эффективности рынка. 

Заключение
В статье проведено исследование влияния стратегической 
устойчивости на долгосрочные параметры доходности – 
риска наиболее ликвидных акций крупнейших российских 
компаний, осуществляющих свою деятельность в основных 
отраслях российской экономики.
Трактовка понятия устойчивости связывалась не с 
ESG-повесткой, а со степенью самодостаточности бизнеса, 
созданной за счет разработки собственной ресурсной 
базы, диверсификации операционной деятельности, за-
хвата рыночной власти, выбора формы собственности 
и места регистрации, экосистемной трансформации на 
основе синергии финансовых и цифровых технологий, 
что позволило их акциям показывать доходность на 
уровне не ниже безрисковой ставки в долгосрочном 
периоде несмотря на рыночные шоки. По каждому ком-
поненту разработана методика его оценки для формиро-
вания рейтинга стратегической устойчивости как универ-
сального показателя, целостно отражающего специфику 
бизнес-модели.  
Тестирование переменной стало возможным в связи с на-
коплением достаточного и подходящего эмпирического ма-
териала: в качестве горизонта анализа принят период 2005–
2022 гг., а выборку составили все компании-компоненты 
индекса Мосбиржи с историей котировок более пяти лет.
Учет стратегической устойчивости позволил объяснить 
более 70% аномальной доходности акций компаний, хотя 
и относившихся к «голубым фишкам» российской эконо-
мики и рассматриваемых аналитиками в качестве анало-
гов в разрезе отдельных отраслей, но несопоставимых с 
точки зрения рискованности применяемой бизнес-мо-
дели. Прямое влияние стратегической устойчивости на 
альфа рассмотрено как неэффективность рыночного це-

нообразования в полусильной форме. Не компенсирован-
ная принятием дополнительного риска ежегодная премия 
за владение портфелем устойчивых компаний составила 
около 12% на различных горизонтах от пяти до 15 лет. 
Фактор устойчивости также обеспечивал доходность 
портфеля на уровне не ниже безрисковой ставки несмо-
тря на многочисленные и разнообразные шоки фондового 
рынка, что рассмотрено как нарушение принципа безар-
битражного ценообразования. 
Для уточнения стоимости собственного капитала устой-
чивых компаний разработаны корректировки к модели 
CAPM. На переходном к эффективному рынку этапе пред-
лагается оценивать их собственный капитал по ставке 
близкой к безрисковой с использованием, по терминологии 
Мехры – Прескотта, «истинной» equity risk premium. Для 
эффективного состояния рынка предложено усовершен-
ствовать модель CAPM через ее дополнение риск-премией 
за неустойчивость, рассчитанной по аналогии с методоло-
гией Фамы – Френча как спред доходностей портфелей не-
устойчивых и устойчивых компаний.
Дальнейшая теоретическая разработка проблематики уче-
та стратегической устойчивости при оценке стоимости 
может первостепенно состоять в усовершенствовании 
методики оценки факторов и повышении ее операцио-
нальности, что позволит расширить выборку и проводить 
регрессию отдельных компонентов устойчивости для эм-
пирического уточнения их самостоятельного влияния на 
разброс доходностей акций. Результаты данных исследо-
ваний откроют возможность идентификации наиболее эф-
фективных сочетаний компонентов устойчивости с точки 
зрения максимизации акционерной стоимости.
Иной вектор количественных исследований может заклю-
чаться в тестировании предложенной модели ценообразо-
вания с применением традиционной для того процедуры 
Фамы – Макбета [53] и иных практик. 
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Таблица 7. Текущие и перспективные модели оценки стоимости капитала компаний

Оценка cost of equity устойчивых 
компаний

Оценка cost of equity неустойчивых 
компаний

Фактическое состояние 1 2( )fact f m fR R R R ResilientMinusFragileβ β= + × − + ×
     (4)

Переходный этап " "e fR R fair ERPβ= + ×
     (5) e fR R consensusERPβ= + ×

     (6)

Эффективный рынок 1 2( )e f m fR R R R FragileMinusResilientβ β= + × − + ×
     (7)
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Приложение 1. Расчет коэффициента альфа компаний выборки 

Ticker CAGR, % Period MCFTR t0-t1 Rf, % Rm, % N Beta ERP, % Alpha, %

AFKS -3.19 2007–2022 1617 4549 6.56 6.68 16 1.35 0.12 -9.91

AFLT 0.90 2005–2022 548 4549 8.48 12.48 18 0.82 4.00 -10.86

ALRS 4.83 2012–2022 1628 4549 8.62 9.79 11 0.94 1.17 -4.89

CBOM 8.80 07/2015–2022 2128 4549 11.12 10.66 7.5 0.52 -0.46 -2.08

CHMF 17.61 07/2006–2022 1380 4549 6.88 7.50 16.5 1.06 0.62 10.07

DSKY 1.81 2017–2022 3225 4549 8.03 5.90 6 0.82 -2.13 -4.47

ENPG -14.35 2018–2022 3208 4549 7.04 7.23 5 1.23 0.19 -21.62

FIVE 10.44 2005–2022 548 4549 8.48 12.48 18 0.99 4.00 -2.00

GAZP 2.97 2006–2022 1079 4549 6.89 8.83 17 0.96 1.94 -5.78

GLTR 5.40 07/2008–2022 1760 4549 7.13 6.77 14.5 1.3 -0.36 -1.26

GMKN 21.52 2005–2022 548 4549 8.48 12.48 18 0.93 4.00 9.32

HYDR -3.88 07/2008–2022 1760 4549 7.13 6.77 14.5 0.84 -0.36 -10.71

IRAO 6.24 07/2008–2022 1760 4549 7.13 6.77 14.5 1.1 -0.36 -0.49

LKOH 14.12 2005–2022 548 4549 8.48 12.48 18 0.93 4.00 1.92

MAGN 9.51 2006–2022 1079 4549 6.89 8.83 17 1.2 1.94 0.29

MGNT 13.97 07/2006–2022 1380 4549 6.88 7.50 16.5 1.02 0.62 6.46

MOEX 12.47 2013–2022 1766 4549 6.80 9.92 10 0.93 3.12 2.77

MTSS 10.32 2005–2022 548 4549 8.48 12.48 18 0.89 4.00 -1.72

NLMK 10.28 2006–2022 1079 4549 6.89 8.83 17 0.98 1.94 1.49

NVTK 16.21 07/2006–2022 1380 4549 6.88 7.50 16.5 1.07 0.62 8.67

PHOR 26.12 07/2011–2022 1879 4549 8.41 7.99 11.5 0.74 -0.42 18.02

PIKK 0.80 2007–2022 1617 4549 6.56 6.68 16 0.61 0.12 -5.83

PLZL 11.55 07/2006–2022 1380 4549 6.88 7.50 16.5 1.2 0.62 3.93

POLY 3.56 2012–2022 1628 4549 8.62 9.79 11 0.61 1.17 -5.77

ROSN 6.92 07/2006–2022 1380 4549 6.88 7.50 16.5 1.12 0.62 -0.65

RTKM 4.40 2005–2022 548 4549 8.48 12.48 18 0.4 4.00 -5.68

RUAL 0.77 2010–2022 1568 4549 8.60 8.54 13 0.95 -0.06 -7.77

SBER 16.57 2005–2022 548 4549 8.48 12.48 18 1.4 4.00 2.49

SNGS 2.46 2005–2022 548 4549 8.48 12.48 18 0.77 4.00 -9.10

TATN 18.86 2005–2022 548 4549 8.48 12.48 18 1.45 4.00 4.58

TCS 21.66 2014–2022 1781 4549 8.03 10.98 9 1.13 2.95 10.30

VKCO -8.08 2011–2022 1895 4549 7.84 7.57 12 1.19 -0.27 -15.60

VTBR -11.09 07/2007–2022 1734 4549 6.54 6.42 15.5 1.04 -0.12 -17.51

YNDX 5.68 07/2011–2022 1879 4549 8.41 7.99 11.5 1.13 -0.42 -2.26
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Приложение 2. Рейтинговая оценка компаний выборки

Num Ticker Resource Diversification Market 
power

Shareholder 
base

Ecosystem 
transformation Rating

1 AFKS 0 -1 -1 0 0 -2

2 AFLT 0 0 0 -1 -1 -2

3 ALRS 1 0 1 -1 -1 0

4 CBOM 0 0 -1 0 0 -1

5 CHMF 1 1 0 0 -1 1

6 DSKY -1 1 -1 0 -1 -2

7 ENPG -1 0 -1 0 -1 -3

8 FIVE 0 1 -1 1 -1 0

9 GAZP 1 -1 1 -1 -1 -1

10 GLTR 0 0 -1 1 -1 -1

11 GMKN 1 1 1 0 -1 2

12 HYDR 1 -1 0 -1 -1 -2

13 IRAO 1 0 0 -1 -1 -1

14 LKOH 1 1 1 0 -1 2

15 MAGN 0 1 0 1 -1 1

16 MGNT 1 1 -1 0 -1 0

17 MOEX 0 1 0 0 0 1

18 MTSS -1 0 0 0 1 0

19 NLMK 1 1 -1 1 -1 1

20 NVTK 1 0 1 0 -1 1

21 PHOR 1 1 1 0 -1 2

22 PIKK 1 0 -1 0 -1 -1

23 PLZL 1 0 0 1 -1 1

24 POLY 1 0 0 1 -1 1

25 ROSN 1 1 1 -1 -1 1

26 RTKM -1 1 0 -1 0 -1

27 RUAL -1 0 -1 1 -1 -2

28 SBER 0 0 0 0 0 0

29 SNGS 1 0 1 -1 -1 0

30 TATN 1 0 1 0 -1 1

31 TCS 0 1 -1 1 1 2

32 VKCO 0 -1 -1 -1 0 -3

33 VTBR 0 -1 0 -1 0 -2

34 YNDX 0 0 -1 1 0 0

Статья была представлена 23.04.2025; одобрена после рецензирования 12.05.2025; принята для публикации 04.06.2025.
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Аннотация
В статье анализируются эволюция теории факторного ценообразования на рынке акций и аспекты ее практического приме-
нения на российском рынке. Несмотря на то что модель ценообразования капитальных активов и многофакторные модели не 
смогли в полной мере стать инструментами для прогнозирования доходности акций, их возникновение сыграло важную роль 
в объяснении природы премии за риск акций и выявлении устойчивых аномалий доходностей. Наиболее значимым направ-
лением практического применения указанных моделей стали стратегии факторного инвестирования, преобладающие во вза-
имных фондах на крупнейших рынках и доступные для частных инвесторов. В статье рассматривается потенциал стратегий 
факторного инвестирования на российском рынке акций и приводится авторская методология построения факторных порт-
фелей. Показано, что их преимущество заключается в увеличении диверсификации по сравнению с наиболее популярными 
индексами Московской биржи и возможности хеджирования факторными стратегиями на разных стадиях делового цикла.  
На примере обширной выборки из 891 выпуска акций на временном горизонте 2007–2024 гг. показано, что большинство 
из приводимых 15 длинных факторных портфелей по критерию полной доходности акционеров существенно превышают 
доходности индекса Московской биржи – полная доходность при умеренном уровне риска. Эффекты факторных стратегий 
в полной мере проявляются на выборке акций первого и второго уровней листинга, но они усиливаются при добавлении в 
нее акций третьего эшелона. В сфере корпоративных финансов анализ факторных стратегий позволяет более точно понять 
роль дивидендной политики для обеспечения роста общей доходности акционеров и увеличения стоимости компаний. Повы-
шение дивидендной доходности акций, как правило, ведет к замедлению роста курсовой стоимости акций и капитализации 
эмитентов, что создает дилемму выбора приоритетов оценки эффективности их топ-менеджмента. В статье обосновываются 
преимущества показателя общей доходности акционеров, рост которого может достигаться за счет повышения как дивиденд-
ной доходности, так и курсовой стоимости в зависимости от специфики того или иного эмитента.
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Введение
На фоне роста вовлеченности частных инвесторов в 
российский рынок акций становится важным обсуждение 
стратегий, позволявших сделать этот процесс более 
привлекательным и менее рисковым. В точки зрения 
корпоративных эмитентов также встает вопрос о том, 
таргетирование каких фундаментальных индикаторов 
способствовало бы росту их капитализации.
Факторные стратегии имеют значительный потенциал 
на российском финансовом рынке, так как они 
обладают двумя преимуществами: они усиливают 
эффекты диверсификации портфелей и позволяют 
более эффективно управлять портфелями на разных 
стадиях деловых циклов. Их популяризация позволит 
привлечь инвестиции и увеличить капитализацию более 
широкого круга эмитентов, чем текущая ситуация со 
значительным смещением портфелей частных инвесторов 
и инвестиционных фондов в пользу крупнейших 
компаний. Указанные стратегии просты в применении 
и позволяют без принятия чрезмерно высоких рисков 
более последовательно опираться на фундаментальные 
характеристики компаний при принятии инвестиционных 
решений.
Особенностью факторных стратегий можно назвать то, 
что они строятся по широкой выборке акций на рынке, в 
отличие от типовых биржевых индексов. Это позволяет 
получать большую выгоду от диверсификации, снижая 
существенные риски, связанные с активным отбором 
ценных бумаг и частой перебалансировкой портфелей.
В статье изучаются факторные стратегии инвести-
рования на внутреннем российском рынке. Исследование 
проведено на основании данных о ежемесячной курсовой 
доходности и дивидендных выплат по 891 выпуску акций, 
которые обращались на российских биржах в 2007– 
2024 гг. 
Новизной нашей статьи является анализ того, насколько 
сужаются возможности факторных стратегий при 
ограничении выборки акций только первым и вторым 
уровнями листинга. Добавление акций третьего 
эшелона позволяет увеличить премию, не сильно 
увеличивая риски за счет значительного роста эффекта 
диверсификации.
Показано, что преимущества факторных стратегий 
сохраняются только при высокой диверсификации. 
В целом, внедрение факторных стратегий не только 
позволило бы увеличить доходность частных инвесторов, 
но и способствовало бы развитию финансового рынка 
в России, более равномерно распределяя ликвидность и 
приток денежных средств между акциями и уровнями 
листинга и снижая концентрацию «голубых фишек» в 
портфелях населения.
Структура статьи построена следующим образом. В 
начале приводится обзор научных работ, описывающий 
эволюцию моделей факторного ценообразования и 
современные аспекты проблемы.  Далее приводится 
описание выборки и методологии исследования. В 
третьем разделе анализируются факторные стратегии и 
их премии за риск с точки зрения эмитента и инвестора. 
Затем обсуждаются риски факторных стратегий и их 
связь с деловыми циклами. Выводы сформулированы в 
последнем разделе.

О теории факторного 
ценообразования и инвестирования
Модели факторного ценообразования, предполагающие 
объяснение премии за риск акций ее чувствительностью 
к изменению доходности рыночного портфеля и набором 
премий за риск различных групп эмитентов, объединенных 
фундаментальными характеристиками [1], являются одной 
из самых популярных теорий среди инвесторов и эмитен-
тов ценных бумаг.  
Модели факторного ценообразования прошли сложный 
путь эволюции, начиная от модели ценообразования 
финансовых активов (Capital Asset Pricing Model, или 
CAPM), обоснованной Уильямом Шарпом [2], Джоном 
Литнером [3] и Джеком Трейнором [4]. На следующем 
этапе появились многофакторные модели, авторы которых 
стремились найти более точные эмпирические объяснения 
предполагаемой премии за риск акций за счет построения 
регрессионных моделей с доходностью портфелей, 
формируемых на основе тех или иных характеристик 
деятельности эмитентов и акций, и др. Они были осно-
ваны не на теории равновесия, а, скорее, на принципах 
теории арбитражного ценообразования Стивена Рос-
са [5]. Эти модели могли включать несколько факторов, 
каждый из которых описывал ту или иную компенсацию за 
дополнительный рыночный риск.
Постоянный рост многообразия факторов привел к 
феномену, известному как «зоопарк факторов», стимулируя 
поиск наиболее значимых из них с точки зрения 
прогнозной силы для доходности акций, а также анализа 
взаимосвязей между данными факторами. Современная 
волна исследований той же проблемы переходит от более 
простого перебора к методам углубленного машинного 
обучения и применению искусственного интеллекта. 
Изначально предложенная Шарпом и другими эконо-
мистами CAPM базируется на строгих предпосылках, 
предполагающих, что инвесторы принимают решения на 
основании единых ожидаемых доходностей и стандартных 
отклонений, все они не являются склонными к риску, 
инвестируют на один и тот же период времени, обладают 
одной и той же существенной информацией и одинаково 
оценивают перспективы акций, рынки ценных бумаг 
являются совершенными, т.е. на них отсутствуют факторы, 
препятствующие инвестициям, существует безрисковая 
ставка по которой инвесторы могут беспрепятственно  
давать средства взаймы (инвестировать) или брать в долг 
денежные средства [6].  Ключевой идеей CAPM было 
то, что в условиях равновесия ожидаемая доходность 
актива равна доходности безрискового актива «плюс» 
премии доходности рыночного портфеля, умноженной 
на показатель, характеризующий чувствительность 
изменения доходности указанного актива к доходности 
рыночного портфеля. Указанный показатель, известный 
как бета, характеризует систематический риск актива. 
Однако в реальных условиях доходность актива часто 
отклоняется от теоретического значения, поэтому чаще 
всего в эмпирических оценках декомпозиция ожидаемой 
доходности актива включает еще и оценку альфы – недо-
оценки акции или ее устойчивой премии по отношению к 
равновесному значению. 
Значительное число строгих предпосылок, упрощение 
неопределенности до лишь одного систематического 
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риска и сложность в проведении эмпирических тестов 
модели стали катализатором для научного сообщества. С 
одной стороны, стали появляться модификации модели, 
позволяющие ослаблять те или иные теоретические 
предпосылки (учет ограничения на заимствования [7], 
неторгуемых активов [8], межвременных связей [9], потре-
бления [10], ликвидности [11] и проч.). 
С другой стороны, эмпирические тесты начали выявлять 
некоторые закономерности, не объясняемые теоретической 
моделью. Так, Е. Фама и К. Френч [12; 13] одними из 
первых выделили относительно устойчивую избыточную 
доходность малых компаний и компаний стоимости. Они 
связали это с тем, что малые компании, например, обладают 
повышенным риском из-за высокой неопределенности 
относительно их будущего: они могли как вырасти в 
крупную компанию, так и не справиться, уйдя с рынка. 
Они расширили исходную модель до трехфакторной, зало-
жив вектор развития для научного сообщества, к которому 
не ослабевает интерес и до сих пор. 
Среди других устойчивых аномалий самыми распрос-
траненными можно считать эффект моментума [14] и 
ликвидности [15]. Появилась четырехфакторная модель 
Кархарта [16], пятифакторная модель Фамы и Френча 
[17], начали разрабатываться модели со все большим 
числом факторов. В статье Корнелла Брэдфорда [18] было 
показано, что наличие более высокого ESG-рейтинга 
компаний отрицательно влияет на ожидаемую доходность 
их акций, снижая заинтересованность вложений в них со 
стороны инвесторов. Однако формирующаяся за счет этого 
более низкая ставка дисконтирования денежных потоков 
выгодна непосредственно компаниям, способствуя росту 
их рыночной стоимости.    
При этом причины существования таких аномалий 
объясняются не всегда с точки зрения дополнительного 
источника систематического риска, как это делали Фама 
и Френч [12; 19]. М. Леттау и С. Лудвигсон [20] связывали 
премию акций стоимости с циклическими факторами, Дж. 
Лаконишок и др. [21] и С. Бетермайер и др. [22] – премию 
акций стоимости и акций компаний малой капитализации 
с аномалиями в поведении инвесторов. 
Достаточно сложной проблемой остается научное обосно-
вание причинности в факторном инвестировании [23].  
Премия за риск по большинству факторов не объясняется те-
оретическими моделями, а, скорее, интерпретируется пост- 
фактум. Сформировать эмпирические тесты или независи-
мые эксперименты для более основательного тестирования 
гипотез также сложно. Дополнительным препятствием яв-
ляется наличие взаимосвязей между факторами, например, 
между моментумом и фактором стоимости [24]. Существует 
даже исследование, иллюстрирующее несамостоятельность 
фактора моментума из-за высокой автокорреляции премии 
по другим факторам, что приводит к роли моментума как 
усилителя эффекта прочих факторов [25].
Несмотря на то что теория равновесных моделей цено-
образования разрабатывалась в США, эмпирические 
тесты быстро распространились и на другие страны. 
Ключевые факторы риска выявлены как на развитых, 
так и на развивающихся фондовых рынках [23–34]. 
При этом особенно на развивающихся рынках не все из 
ставших уже классическими факторы оказались значимы. 
Стали выделяться более характерные для каждой страны 
закономерности, которые могли быть обусловлены ее 
экономическим или институциональным развитием. 

Идентификация факторов осложняется выбором подхода 
количественного анализа. Так, изучение кросс-секционных 
премий или временных рядов позволит выявить разные 
наборы факторов [35]. Авторы также предлагают учиты-
вать влияние рыночного фактора в других выявленных 
премиях и разработали методологию по установлению 
факторов на уровне отдельных акций, а не на основе более 
популярного портфельного подхода. Еще одним методом 
выявления факторов стал метод главных компонент или 
его вариации [36], а также LASSO [37; 38].
Увеличение вычислительных возможностей и накопление 
данных по котировкам акций привели к новому витку 
поисков еще неизученных источников риска или аномалий, 
ведущих к ускорению роста капитализации компаний. 
Однако увеличение числа объясняющих переменных не 
привело к появлению универсальной модели. Напротив, 
выявленных факторов или аномалий, увеличивающих 
доходность той или иной группы компаний, стало 
настолько много, что начали появляться специальные 
исследования, агрегирующие и верифицирующие все 
такие находки. Важной проблемой, которую пытаются 
решить их авторы, выступает попытка понять, можно ли 
считать отдельно взятый фактор истинным источником 
фундаментальной премии за риск и, соответственно, 
устойчивой аномалией с прогнозной силой или же это 
просто результат излишне детального дата-майнинга по 
историческим котировкам акций. 
В научном обиходе появился термин «зоопарк факторов», 
отражающий многообразие переменных, используемых 
в факторных моделях. А. Субрахмануам [39] в обзоре 
разных модификаций модели CAPM, использованных 
исследователями, насчитал 50 переменных для объяс-
нения ожидаемой доходности акций, а Д. МакЛин и Дж. 
Понтифф [40] предложили 97 факторов. Х. Кэмпбел  и др. 
[41] изучив 434 публикации о моделях ценообразования 
акций, насчитали 316 использованных в них факторов, 
дополняющих данную модель. По мнению ряда исследо-
вателей, «зоопарк факторов» имеет позитивное значение 
для более эффективного поиска наиболее значимых мо-
делей факторного ценообразования с помощью методов 
машинной обработки данных [42]. 
Некоторые выявленные аномалии вызывают сомнения, 
так как попытки повторить на исторических данных и 
реплицировать результаты исходных исследований могут 
не привести к положительному результату. Так, К. Ху и 
др. [43] попытались смоделировать 452 фактора из других 
статей, однако выявили значимость на 5%-м уровне 
лишь 82% из них. Тестирование 150 факторов с помощью 
современных методов эконометрического анализа путем 
не выбора фиксированного набора бенчмарков, а постро-
ения комбинированного индекса, что позволило выявить 
значимость лишь малого числа премий [38]. Дж. Нард 
и Ц. Жао [44], тестируя все возможные модели и выбор-
ку из 99 факторов, пришли к выводу о том, что наиболее 
удачные модели ценообразования состоят из рыночного 
фактора и факторов Фамы и Френча, а остальные факторы 
не добавляют новой информации. К схожим выводам 
приходят Л. Дик-Нильсен и др. [45] на рынках как акций, 
так и облигаций.
Р. Арнотт и др. [46] предположили, что большинство 
факторов не приводит к положительной премии после того, 
как были опубликованы исследования, в которых они были 
выявлены. Кроме того, при факторном инвестировании 
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нельзя опираться на принцип диверсификации и 
включать в портфель несколько стратегий для защиты 
от риска. Большинство факторов имеют высокие парные 
корреляции, которые увеличиваются в периоды стресса 
на финансовых рынках, когда защита портфеля требуется 
больше всего.
В то же время Н. Йенсен и др. [47] на основании данных о 
153 факторах в 93 странах с помощью байесовской моде-
ли репликации факторов, наоборот, показали, что данные 
моделей с указанными факторами являются устойчивыми 
и воспроизводимы на различных тестах. Исследователями 
предложена таксономия факторов с их классификацией 
по 13 темам и сделан вывод о том, что вряд ли возможно 
выделить одну-единственную характеристику, которая бы 
точно определяла соотношение риска и доходности.    
Новым этапом в развитии факторной модели по мере 
расширения круга факторов и появления новых методов 
количественного анализа стало активное использование 
методов машинного обучения (ММО) с применением ис-
кусственного интеллекта, позволяющих находить более 
сложные связи между премией за акции и разными пере-
менными, включая нелинейные зависимости, более точно 
прогнозировать предполагаемую доходность и существен-
но улучшать параметры портфелей по критериям доходно-
сти и риска. 
Б. Келли и др. [42] на основе ежемесячных данных по до-
ходности акций США с 132 характеристиками по каждому 
выпуску акций применили модель ценообразования акций 
на основе искусственного интеллекта (AIPM) с использова-
нием large language model (LLM). Исследователи пришли к 
выводам о том, что более широкий круг данных об  акциях 
и учет взаимосвязи между указанными данными в модели 
машинного обучения позволяет составлять портфели с 
существенно более высокими коэффициентами Шарпа по 
сравнению с портфелями, формируемыми на основе обыч-
ных моделей с линейными связями между ограниченным 
набором переменных. В исследовании Н. Йенсена и др. [48] 
предложены ММО для формирования портфелей на осно-
ве разных факторов с учетом уровня торговых издержек по 
их созданию и нелинейной зависимости между факторами. 
В статье Л. Чена и др. [49] приводятся нелинейные модели 
ценообразования акций с использованием глубоких ней-
ронных сетей на основе анализа данных всех доступных 
акций США из базы данных CRSP с ежемесячной доходно-
стью с 1967 по 2016 г. в сочетании с 46 меняющимися во 
времени характеристиками эмитентов и 178 макроэконо-
мическими временными рядами. Авторы обосновывают их 
преимущества по сравнению с другими эталонными под-
ходами в виде линейных моделей и глубоких нейронных 
сетей, которые не используют в своем алгоритме условие 
отсутствия арбитража при ценообразовании активов.
Однако применение ММО вызвало новые вопросы в отно-
шении способов формирования выборок, корректности, 
устойчивости и объяснимости получаемых результатов. 
В исследовании В. Аврамова и др. [50] авторы нашли под-
тверждение теории о том, что инвестиции на основе ма-
шинного обучения могут иметь значительные перспективы 
для управления активами. Однако эффективность портфе-
лей на основе указанных методов существенно уменьшает-

1 Согласно данным Investment Company Institute (США) в 2023 г. из всех фондов акций с активами в сумме 10,3 трлн долл. этой СРО 
классифицированы по указанным факторным стратегиям фонды со стоимостью активов 9,9 трлн долл. Примерно такой же подход 
применяется компанией Morningstar.

ся при включении в расчеты разумных торговых издержек, 
исключении акций микрокомпаний, проблемных акций 
или эпизодов высокой волатильности рынка. В статье [51] 
был предложен протокол (свод обязательных правил) для 
исследований бэктестинга инвестиционных стратегий.   
Вероятно, сегодня для факторных моделей актуальны 
слова историка финансовой науки Питера Бернстайна о 
CAPM, популярность которой «в среде практиков удиви-
тельна с учетом неработоспособности модели в многочис-
ленных статистических тестах» [52].  Это связано с тем, что 
большинство факторных моделей имеют дело с будущими 
ожиданиями, которые трудно прогнозировать и опираются 
на ряд других допущений, не выполняемых на практике. 
Данные модели скорее дают ключ к пониманию процесса 
ценообразования акций, чем точные прогнозы будущего. 
Однако на практике факторные модели позволяют 
решать такие задачи, как оценка стоимости привлечения 
собственного капитала [53], измерения эффективности 
управления портфелями акций, выявление аномалий в до-
ходности тех или иных групп акций для построения страте-
гий факторного инвестирования и некоторые иные задачи. 
И даже в сфере прогнозирования ожидаемой доходности 
акций применение многофакторных переменных и 
использование потенциала методов машинного обучения 
и искусственного интеллекта повышают вероятность 
получения более точных прогнозных значений на 
краткосрочной и среднесрочной перспективах.
Наиболее ярким примером практической значимости фак-
торных моделей является сфера коллективных инвестиций, 
где оценка деятельности портфельных управляющих широ-
ко оценивается через альфу, а практически все портфели 
активного управления в большинстве стран в обязательном 
порядке классифицируются по критерию стоимости роста и 
размеру акций эмитентов1. 

Данные и методология 
Для тестирования факторных стратегий и премий нами 
адаптирована методология, разработанная в работах Юд-
жина Фамы, Кеннета Френча и Марка Кархарта для рынка 
США. Сложность ее использования на российском рынке 
заключается в существенных различиях в ликвидности 
как между уровнями листинга акций, так и внутри них, 
доминировании «голубых фишек» в торговом обороте и 
портфелях инвесторов, относительно малое количество 
обращаемых акций. Кроме того, объединение бирж РТС и 
ММВБ с 2012 г. привело к потере отдельных данных и со-
кращению количества эмитентов с доступной информаци-
ей по анализируемым факторам с 250–300 в 2007–2012 гг. 
до 160–200 в 2020–2024 гг. из-за выбытия эмитентов,  от-
сутствия исторических данных для некоторых выбывших и 
ухудшения раскрытия информации из-за санкций.
Сбор данных по характеристикам и финансовой отчетно-
сти эмитентов по 2021 г.  осуществлялся через терминал 
Bloomberg, в котором публикуется информация, зачастую 
отсутствующая в национальных базах данных. Например, 
котировки выбывших из листинга эмитентов публикуются 
Московской биржей не в полном объеме, хотя раскрытие 
этой информации значительно улучшилось в 2024 г. через 
API. С 2022 г. данные собирались из множественных источ-
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ников, среди которых доминирует API Московской биржи, 
Cbonds API и СПАРК-Интерфакс. Даже несмотря на оби-
лие используемых информационных платформ по части 
эмитентов существуют проблемы с раскрытием консоли-
дированной отчетности в машиночитаемом формате, что 
осложняет оценку таких индикаторов, как P/E или P/B, а 
также коэффициенты выплат дивидендов и ряд иных па-
раметров.
Оценка производилась на данных о месячных ценах всех 
акций, входивших в листинг на любой бирже в России 
за период с 2007 г.2 по 2024 г. Всего в выборке собраны 
исторические ряды по 891 выпуску акций российских 
компаний с учетом выбывших или объединенных тикеров, 
а также архивных данных, которые зачастую удаляются из 
международных баз. Из них 198 можно отнести к первому 
и второму уровням листинга. Так как классификация 
листинга на первый, второй и третий уровни возникла 
только после объединения бирж в Московскую биржу, 
то более ранний исторический период был сопоставлен 
и приведен в соответствие с современной группировкой 
акций. Так, к акциям третьего эшелона отнесены ранее 
внесписочные акции, к акциям первого эшелона – акции 
уровня А1 и А2, а ко второму эшелону – остальные. 
Отсутствие ограничения по достаточному уровню лик-
видности для включения акций в полные портфели 
позволяет описать риски и преимущества не только 
ликвидной части акций, на которой преимуществен-
но концентрируются все имеющиеся исследования 
российского рынка или биржевые бенчмарки. На практи-
ке применение факторных стратегий производится через 
механизм коллективных инвестиций, в крупных портфе-
лях которых риски неликвидности отдельных выпусков 
становятся менее значительными. Кроме того, расширение 
спроса фондов на потенциально более доходные (премия 
за риск неликвидности), но не ликвидные пока акции 
может повысить их ликвидность, снизить концентрацию 
спроса вокруг узкого круга акций и стать важным звеном 
развития российского рынка.
С точки зрения формирования факторных стратегий 
наиболее важными отличиями акций первого и второго 
уровней можно считать требование раскрытия отчетнос-
ти по МСФО для более точной оценки финансовых 
параметров и иной информации, а также поддержание 
ликвидности торгов этими инструментами3. Кроме того, 
покупка таких акций доступна неквалифицированным 
инвесторам, в то время как покупка внесписочных акций 
или акций третьего уровня становится для них возможной 
только после прохождения тестирования, так как этот тип 
акций признается высокорисковым («сложным»)4. Таким 
образом, актуальной является проверка того, могут ли 
факторные стратегии сохранять преимущества на ограни-
ченной выборке ликвидных акций.
В выборе факторов для российского рынка акций мы 
исходили из их востребованности в реальной практике 
инвестирования. В основе стратегий, популярных на 

2 В статье представлены ряды с 2007 г. для сопоставимости с учетом достаточности данных по первому и второму уровням листинга.
Полные ряды представлены в базе данных «Факторы риска акций на российском рынке 2024» (Абрамов А.Е., Радыгин А.Д., Чернова М.И. 
Свидетельство о государственной регистрации № 2024624283).
3 Сайт Московской биржи. Акции российских эмитентов. URL: https://www.moex.com/a2584 
4 Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», ст. 3.1. Особенности исполнения поручения клиента – физического 
лица. URL: https://base.garant.ru/10106464/ 

глобальном рынке взаимных и биржевых фондов, лежит, 
как правило, достаточно узкий круг характеристик, а 
доминируют такие критерии, как размер эмитента и фактор 
роста стоимости. На российском рынке коллективных 
инвестиций факторные стратегии применяются очень 
редко. Отсутствует исчерпывающий анализ преимуществ 
«зоопарка» факторных стратегий. Отчасти это объясняется 
сложностями, с которыми сталкиваются исследователи 
при доступе к данным на длинных временных горизонтах. 
Поэтому одна из ключевых идей работы – обоснование 
преимуществ самых простых стратегий факторного 
инвестирования с учетом фактора «ошибки выжившего». 
Это может дать импульс для других исследований, в 
которых будут предприниматься попытки расширить круг 
стратегий.
Моделирование факторных стратегий на российском 
рынке можно разделить на ряд этапов.
Первый этап включает сбор и подготовку данных, 
необходимых для классификации акций по факторным 
портфелям. Для каждого фактора подбирается един-
ственный показатель, по которому затем все акции  
в выборке делятся на два портфеля. Относительно каждого 
портфеля (из двух) строится гипотеза о том, какое значение 
индикатора (высокое или низкое) может потенциально 
приводить к более высокой ожидаемой доходности. 
Фактор малых компаний считается самым устойчивым на 
всех рынках от развитых до развивающихся. Спецификой 
российского рынка является присутствие, как правило, в 
третьем эшелоне целого ряда малых компаний, по которым 
практически не раскрывается информация. Аналитика 
и оценка их справедливой стоимости осуществляются 
преимущественно по косвенным параметрам и с большими 
сложностями. Другой проблемой является крайне низкая 
ликвидность таких акций: по ним могут проводиться 
сделки один раз в месяц или даже в год. В совокупности 
с малым количеством акций в обращении и низким 
интересом инвестора это делает такие акции уязвимыми 
к манипуляциям, например, с акциями третьего эшелона 
через социальные сети. Нередко в подобные манипуляции 
втягиваются начинающие инвесторы. Все перечисленные 
риски материализуются в повышенной премии.
Факторы стоимости и рыночной оценки схожи и строятся 
на коэффициентах, в числителе которых имеется цена 
акции: price-to-book-value (PB) и price-to-earnings (PE). В 
портфели с наибольшим риском и более высокой ожида-
емой доходностью как премией за этот риск входят акции, 
чьи цены или низкие, или значительно снизились. Отчасти 
это схоже с фактором размера. Однако эти факторы отли-
чаются тем, что они пытаются измерить величину относи-
тельной переоценки или недооценки акций. 
Эффект инерции относительно краткосрочен и заключается 
в следующем: то, что быстрее всего выросло недавно, 
еще какое-то время будет тоже расти быстро. При этом 
на более длинном периоде он часто сменяется эффектом 
реверса, т.е. более сильного падения стоимости быстро 

https://www.moex.com/a2584
https://base.garant.ru/10106464/
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Таблица 1. Принципы формирования факторных стратегий на портфели с более и менее высокой ожидаемой доходностью 
по разным индикаторам классификации акций

Показатель для 
группировки акций

Ожидаемая доходность портфель из акций
Выше Ниже

Фактор  
широкого рынка

Вся выборка Основной бенчмарк для факторных стратегий, представляет собой взве-
шенный по капитализации индекс всех акций в рассматриваемой выбор-
ке с учетом ограничений на концентрацию, отличается более высокой 
диверсификацией от индекса Московской биржи и имеет повышенные 
риски из-за включения малых и неликвидных акций, что приводит к 
более высокой доходности

Фактор  
размера

Капитализация в конце 
предыдущего квартала

Малые компании – обладают 
большим риском, так как включают 
компании ранних стадий жизнен-
ного цикла или компании после 
значительного падения стоимости 
акций из-за негативных событий

Большие компании – наиболее 
устойчивые со значительной долей 
рынка в своей отрасли, менее 
рисковые с точки зрения будущих 
перспектив

Фактор  
стоимости

Коэффициент PB в конце 
предыдущего квартала

Акции стоимости – имеют низкую 
стоимость на бирже относительно 
номинальной стоимости собствен-
ного капитала. Источник риска: 
компания или недооценена и имеет 
шансы на рост или ее капитализа-
ция резко снижалась из-за негатив-
ных событий

Акции роста – имеют высокую 
капитализацию относительно 
номинальной стоимости собствен-
ного капитала, чаще в несколько 
раз больше. Чаще проявляется на 
фоне переоцененности акций, что 
ограничивает их рост в будущем

Фактор  
рыночной  
оценки

Коэффициент PE в конце 
предыдущего квартала

Акции с низким PE – потенциаль-
но могут быть недооценены, иметь 
более высокие риски и большие 
будущие доходности

Акции с высоким PE – потенци-
ально могут быть переоценены, 
ограничен будущий рост стоимо-
сти акций

Фактор  
моментума  
(инерции)

Рост стоимости акции в 
прошлом периоде (квар-
тале), она же курсовая 
доходность

Winners – акции с наибольшим 
ростом стоимости в прошлом пе-
риоде. Считается, что по инерции 
тренд сохраняется и переносится 
на будущие периоды 

Losers – акции с наименьшим 
ростом стоимости в прошлом 
периоде ожидаются, что продолжат 
падать или отставать от рынка в 
краткосрочном горизонте

Фактор  
дивидендной 
доходности*

Наличие выплаты диви-
дендов в прошлом году

Акции без дивидендов – при 
реинвестировании всей прибыли 
у компании потенциально име-
ются инвестиционные проекты и 
возможности развития, ожидается 
больший рост курсовой доходно-
сти при неопределенной общей

Акции с выплатой дивидендов –  
отток денежных средств из компа-
нии при высоком коэффициенте 
выплат может говорить об огра-
ниченных возможностях роста, а 
также о привлечении инвесторов 
при низком спросе на акции 

Суммарная дивидендная 
доходность в прошлом 
году

Акции с высокой дивидендной 
доходностью – обладают потенци-
ально большей общей доходностью 
за счет дивидендов 

Акции с низкой дивидендной 
доходностью – не компенсируют 
инвесторам премии по сравнению 
с акциями без дивидендов по об-
щей доходности 

Фактор  
собственности*

Доля государства в акци-
онерном капитале прямо 
и косвенно превышала 
10% в прошлом году

Частные компании – имеют боль-
шие риски, меньшую поддержку 
государства, больший потенциал 
технологического развития и эф-
фективности деятельности

Компании с государственной 
собственностью (КГУ) – имеют 
большую доступность привлече-
ния капитала, меньшие риски и, 
как правило, менее эффективны в 
уровне и скорости технологическо-
го развития, что снижает конку-
рентоспособность

* Более редкие в литературе факторы, распределение по ожидаемой доходности авторское и может отличаться для 
разных стран. 
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выросших в стоимости акций относительно остальных. 
Это объясняется возвратом к среднему темпу роста цены 
акции. Недостатками стратегий моментума является 
потребность в частой корректировке состава портфеля, 
что влечет высокие транзакционные издержки, которые не 
учитываются в предлагаемых факторных индексах.
Фактор дивидендной доходности имеет особое значение 
на российском рынке, поскольку он играет ключевую роль 
в поддержании доверия внутренних инвесторов к акциям 
и рассматривается государством в качестве источника 
пополнения бюджета. Новыми трендами в этой области 
являются рост дивидендов по акциям третьего эшелона 
и нерегулярность дивидендных выплат со стороны 
большинства компаний5. 
Последним важным подходом к факторному инвестиро-
ванию можно назвать достаточно специфичный для рос-
сийского рынка фактор структуры собственности. Так, 
можно выделить компании, в структуре капитала которых 
присутствует государство. Причем, опираясь на между-
народные определения state-owned enterprises (SOEs), мы 
относим к таким компаниям те, в капитале которых сум-
марно (прямо и косвенно через цепочки владения) госу-
дарство владеет пакетом акций 10% и более. С учетом того, 
что среди крупнейших эмитентов достаточно много компа-
ний с государственным участием (КГУ), то потенциально 
существует некоторая премия за риск, связанный с част-
ными компаниями. Это обусловлено тем, что компании с 
государственным участием имеют более легкий и дешевый 
доступ к заемным средствам, могут рассчитывать на раз-
личные меры поддержки со стороны государства и, как 
правило, несколько отстают в скорости технологического 
развития от частных конкурентов [54]. 
Принципы группировки акций на портфели с более и менее 
высокой ожидаемой доходностью по разным индикаторам 
показаны в Таблице 1.
На втором этапе выполнялось ранжирование выбранного 
для каждого фактора показателя по всей выборке акций (а 
также отдельно только по выборке акций первого и второго 
уровней). Периодичность сортировки акций и, соответ-
ственно, предполагаемой перебалансировки портфеля 
отличается из-за специфики российского рынка. 
Факторы размера и стоимости, а также фактор рыночной 
оценки подлежат пересчету ежеквартально. Причем по 
фактору размера используется размер капитализации на 
конец предыдущего квартала, а по факторам стоимости 
и рыночной оценки – на конец предыдущего полугодия, 
так как учитывается лаг формирования и раскрытия 
квартальной финансовой отчетности (например, на начало 
октября при формировании состава портфеля на весь 
предстоящий IV квартал 2024 г. имеется, как правило, 
отчетность только на конец I квартала 2024 г.). Для 
фактора стоимости и рыночной оценки в полной выборке 
отбрасывается 40% средних по значению показателя 
акций. Например, в портфель акций стоимости вошли 

5 Абрамов А. Е., Чернова М. И. Ярмарка щедрости: главные тренды дивидендной политики российских компаний. Econs-online. 2024. URL: 
https://econs.online/articles/opinions/yarmarka-shchedrosti-glavnye-trendy-dividendnoy-politiki-rossiyskikh-kompaniy/ 
6 При расчете весов используется рыночная капитализация компаний по состоянию на конец месяца, что создает статистическое 
смещение (look-ahead bias) и может искусственно завышать эффективность факторных стратегий. Как показывают проведенные тесты на 
устойчивость, переход на альтернативные схемы взвешивания (на начало месяца, по средней капитализации или равные веса) оказывает 
влияние лишь на абсолютные значения доходности, оставляя неизменным как относительное ранжирование стратегий, так и величины 
факторных премий.

бумаги, коэффициент PB которых находится ниже 30%-й 
квантили среди всех коэффициентов компаний, имеющих 
заполненные данные за этот квартал. Однако для первого 
и второго уровней листинга используется деление по 
медиане всех акций из-за сокращения выборки. Фактор 
моментума (инерции) имеет краткосрочную фазу действия 
и корректируется каждый месяц.
Факторы дивидендов, дивидендной доходности и структуры 
собственности в силу своей специфики пересматриваются 
только один раз в год. Для дивидендных факторов это 
связано с методологией оценки дивидендной доходности, 
для которой суммируются все дивидендные выплаты за 
календарный год. Для фактора структуры собственности 
частый пересмотр, как правило, не требуется в силу 
стабильности и редкой изменчивости доли государства в 
капитале компаний.
При расчете доходности факторных портфелей при-
менялось взвешивание по капитализации, как и 
в классических индексах, а также ограничение на 
максимальный допустимый вес одного эмитента в 
портфеле6. Для всей выборки в силу сокращенного числа 
акций в ранние исторические периоды применяется мак-
симальный вес 30%, однако расчет факторных портфе-
лей по первому и второму уровням листинга выполнялся 
по сокращенному горизонту и с пределом 15% на одного 
эмитента. 
Оценка доходности факторных стратегий проводилась 
двумя способами: по курсовой доходности и по 
общей доходности (с учетом дивидендов). Для этого в 
расчетах доходность в месяц, на который приходится 
эксдивидендная дата, увеличивалась на размер оцененной 
дивидендной доходности текущей выплаты, рассчитанной 
по цене на начало календарного года.

Результативность  
факторных стратегий
Факторные портфели сопоставляются с основным 
бенчмарком – индексом Московской биржи. С точки зрения 
потенциала таких стратегий для инвесторов сравнения 
проводятся по общей доходности с 2007 по 2024 г.
В наиболее широком портфеле содержится примерно 
в два раза больше акций, чем в портфеле первого и 
второго эшелонов, а в том, в свою очередь, примерно в 
два раза больше акций, чем в индексе Московской бир-
жи. Наиболее наглядно эффект диверсификации и его 
затухание видны при сопоставлении широких портфелей 
из всех акций исторической выборки и акций первого и 
второго уровней (Таблица 2). Оба портфеля значительно 
выигрывают у индекса Московской биржи. Доходность 
индекса Московской биржи составляет 8.16% в год, порт-
феля по акциям первого и второго уровней – 12.27%, а 
портфеля из всех акций – 13,29% на самом длинном 
горизонте 2007–2024 гг. Удвоение числа акций в широком 
портфеле привело к повышению курсовой доходности 

https://econs.online/articles/opinions/yarmarka-shchedrosti-glavnye-trendy-dividendnoy-politiki-rossiyskikh-kompaniy/
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на чуть более 1 п.п. Основной эффект диверсификации 
с точки зрения широкого портфеля приходится на 
расширение выборки до всего первого и второго 
эшелонов. Далее эффект увеличения числа ценных бумаг 
в портфеле угасает.
В большинстве случаев сужение портфелей до наиболее 
ликвидных и информационно прозрачных акций первого и 
второго уровней уменьшает доходность, однако позволяет 
чуть лучше контролировать риск. 

Премия малых компаний преимущественно основана на 
высокорисковых акциях третьего эшелона и достигается за 
счет диверсификации. Общая доходность портфеля малых 
компаний составила 31.33% годовых, что примерно в 4 раза 
выше индекса Московской биржи. Стоит отметить, что 
портфель больших компаний тоже переигрывает индекс 
Московской биржи за счет более высокой диверсификации, 
однако ожидаемо уступает широкому портфелю. При 
сужении выборки до первого и второго уровней листинга 

Таблица 2. Статистика по факторным стратегиям, общая доходность, % годовых

Факторы
Вся выборка Первый и второй уровни

2007–2024 2014–2024 2019–2024 2007–2024 2014–2024 2019–2024

Длинные портфели

Индекс Мосбиржи 8.16 13.15 11.28 8.16 13.15 11.28

Широкий портфель 13.29 19.68 19.47 12.27 18.11 17.24

Большие 12.36 19.49 19.19 11.89 17.74 16.87

Малые 31.33 35.33 47.52 14.58 22.23 25.00

Роста 14.80 20.69 21.32 8.66 15.91 14.42

Стоимости 13.31 14.99 14.11 11.76 15.11 12.13

High_PE 14.10 18.86 17.70 8.48 16.15 15.55

Low_PE 13.62 21.04 21.66 13.84 17.55 16.23

Low_Return 7.78 9.17 7.75 7.50 9.88 5.85

High_Return 17.59 24.23 25.42 14.97 21.95 24.72

Дивидендные акции 11.50 19.11 18.24 11.79 17.14 15.17

Высокая дивидендная доходность 15.40 21.85 19.44 11.86 17.47 15.05

Низкая дивидендная доходность 10.28 16.08 14.62 10.75 16.99 13.25

Акции без дивидендов 12.03 15.62 16.25 7.59 9.68 7.92

КГУ 9.29 17.39 16.74 8.59 15.11 12.76

Частные 16.27 20.97 19.88 13.64 18.83 17.53

Премии long-short по каждому фактору

Премия за размер 18.97 15.84 28.33 2.70 4.50 8.13

Премия за низкий PB -1.49 -5.70 -7.22 3.10 -0.80 -2.29

Премия за низкий PE -0.48 2.18 3.96 5.36 1.40 0.68

Премия за эффект инерции 9.82 15.06 17.68 7.47 12.07 18.87

Премия акций без дивидендов 0.54 -3.50 -1.99 -4.20 -7.45 -7.25

Премия акций с высокой  
дивидендной доходностью 5.11 5.77 4.82 1.11 0.48 1.80

Премия частных компаний 6.98 3.58 3.13 5.05 3.72 4.77

Источник: расчеты авторов.
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преимущество малых компаний снижается, так как 
снижаются риски эмитентов. Более выраженный рост 
этого портфеля приходится на 2022–2024 гг. и совпадает с 
активизацией социальных сетей и вовлечения неопытных 
инвесторов на фоне снижения общей ликвидности 
фондового рынка. Благодаря направленным действиям 
и акцентированию внимания инвесторов на ряде акций 
их стоимость была подвержена резкому и зачастую 
необоснованному повышению, что несет риски столь же 
стремительного снижения в будущем. 
Акции роста оказались более доходными, чем акции 
стоимости, вопреки предсказанным фундаментальным 
характеристикам. Если сузить выборку акций до первого 
и второго уровней листинга, то премия акций стоимости 
проявляется только на самом длинном горизонте. Эта 
тенденция, скорее, подтверждает, что факторные стратегии –  
это чаще долгосрочные стратегии. 
По коэффициенту PE на всей выборке премия акций с 
низкой рыночной оценкой за полный период отсутствует, 
лишь на более коротких горизонтах она положительна, что 
говорит о начале формирования корректной оценки этого 
вида риска. Другая ситуация характерна для акций первого 
и второго эшелонов, где премия наблюдается на каждом 
инвестиционном горизонте. Это позволяет говорить о том, 
что на ликвидной части финансового рынка оценка рисков 
происходит более корректно.
Результативность стратегии инвестирования в акции, 
которые выросли больше всех за последние 3 месяца, до-
статочно высокая и устойчивая. На самом долгосрочном 
периоде такие акции генерируют инвестору 9.82 и 7.47% 
годовых для полной выборки и акций первого и второго 
уровней, соответственно. На более коротких горизонтах 
эта премия также довольно высока. 
Из-за исторически высоких дивидендов российских 
компаний более выгодными для инвестора оказываются 
акции с высокой дивидендной доходностью. Акции, по 
которым наблюдалась выплата дивидендов в прошлом 
году, превосходили акции без дивидендов. Это говорит 
о важности дивидендного фактора для внутренних ин-
весторов и высокой доли дивидендной доходности в TSR.

Премия частных компаний на российском рынке наблю-
дается как на полной выборке, так и в первом и втором 
уровнях листинга. Доходность портфеля из компаний с 
государственным участием совпадает с индексом Москов-
ской биржи после учета дивидендов, что отражает домини-
рование именно таких компаний в общей капитализации 
бенчмарка. Это имеет важное значение на текущем этапе 
развития российского финансового рынка, так как именно 
КГУ наиболее подвержены санкционному и геополитиче-
скому давлению, поэтому можно ожидать сохранения пре-
мии частных компаний и потенциально ее роста.
Эмитенты могут использовать факторные стратегии в 
качестве одного из методов оценки коэффициента бета и 
соответственно стоимости собственного капитала. Однако 
в условиях высокой волатильности внутреннего рынка 
акций и прекращения торгов российскими депозитарными 
расписками за рубежом получаемые при этом результаты 
требуют корректировок и перепроверки. 
Более практичным направлением применения знаний 
о факторном ценообразовании в текущих условиях 
видится в их использовании для формулирования целей 
дивидендной политики и корпоративного управления в 
публичных компаниях, особенно с учетом стремления к 
достижению целевого ориентира, поставленного Указом 
Президента РФ от 07.05.2024 № 309 «О национальных 
целях развития Российской Федерации на период до 
2030 года и на перспективу до 2036 года» о повышении 
капитализации фондового рынка до 66% ВВП в 2030 г. 
Сам по себе указанный ориентир не распространяется 
непосредственно на компании, однако Минфин и Банк 
России стремятся стимулировать рост капитализации  
через систему целевых показателей для топ-менеджмента 
компаний с государственным участием  и требования 
кодекса корпоративного управления для всех эмитентов. 
При этом по отношению к КГУ сохраняются требования 
распоряжения Правительства РФ от 11.06.2021 № 1589-p 
с 1 июля 2021 г. об обязательном направлении на выплату 
дивидендов не менее 50% чистой скорректированной при-
были за год, рассчитываемой по консолидированной фи-
нансовой отчетности в соответствии с МСФО.

Таблица 3. Премии long-short по факторным стратегиям, курсовая доходность, процентных пунктов

Факторы
Вся выборка Первый и второй уровни

2007–2024 2014–2024 2019–2024 2007–2024 2014–2024 2019–2024

Премия за размер 21.28 19.70 31.37 3.75 5.20 7.53

Премия за низкий PB 1.08 -1.75 -3.08 3.85 0.75 0.08

Премия за низкий PE 0.66 1.70 1.58 4.42 -0.08 -1.50

Премия за эффект инерции 6.32 9.18 7.96 4.17 6.59 11.18

Премия акций без дивидендов 5.45 3.37 5.26 -0.23 -1.91 -0.83

Премия акций с высокой  
дивидендной доходностью -0.07 -0.90 -1.75 -2.72 -4.35 -3.32

Премия частных компаний 5.91 2.71 3.10 4.12 3.02 4.24

Источник: расчеты авторов.
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Цели повышения дивидендной доходности компаний могут 
противоречить росту ее стоимости. Как показано в Таблице 3,  
акции с высокой дивидендной доходностью обычно 
характеризуются слабыми показателями динамики их 
курсовой стоимости, а, значит, капитализации указанных 
эмитентов. На всех рассматриваемых горизонтах премия 
акций с высокой дивидендной доходностью относительно 
доходности акций с низкой дивидендной доходностью 
была отрицательной. Например, за период 2007–2024 гг. 
она составляла –0.07 процентных пункта по акциям полной 
выборки и –2.72 п.п. по акциям первого и второго уровней 
листинга. Дивидендные выплаты, как правило, влияют на 
уменьшение чистой прибыли эмитентов, направляемой 
на развитие, что нередко сопровождается замедлением 
долгосрочного роста стоимости компаний. 
Из разных ориентиров, которым может следовать 
компания, более обоснованным представляется показа-
тель общей доходности акционеров (Total shareholders 
return, TSR), на который влияет не только дивидендная 
доходность, но и динамика курсовой стоимости акций. 
Такой подход рекомендован в Информационном письме 
Банка России и Рекомендациях по разработке стратегии 
повышения акционерной стоимости от 13.01.2025 № ИН-
02-28/68, предусматривающий применение именно по-
казателя TSR в качестве ключевого целевого индикатора 

стратегии повышения акционерной стоимости общества. 
Как было показано в Таблице 3, по критерию TSR компании 
с высокой дивидендной доходностью на разных временных 
горизонтах опережают компании, не платящие дивиденды 
и эмитентов с низкими дивидендами, что показывает их 
более высокую инвестиционную привлекательность для 
акционеров. В таких условиях более слабая динамика акций 
с высокими дивидендами по курсовой доходности может 
быть оправданной и объясняться спецификой жизненного 
цикла компаний.   

Риски и доходности  
факторных стратегий
На сводной карте рисков и доходностей применения фак-
торных стратегий на длинном временном горизонте вид-
но, что большинство факторных портфелей превосходят 
основные бенчмарки (Рисунок 1). Исключение составляют 
лишь отдельные стратегии и только по общей доходности 
(реверса, акций без дивидендов). Повышение рисков, ко-
торые влечет за собой применение факторных стратегий, 
присутствует, однако остается умеренным. Применение 
большинства факторных стратегий позволяет улучшить 
общее соотношение между риском и доходностью на рынке 
акций для внутреннего инвестора.

Рисунок 1. Карта риска и доходности факторных портфелей, оцененных по акциям первого и второго эшелонов, по общей 
доходности, 2007–2024 гг., % годовых
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Таблица 4. Метрики доходности и риска факторных портфелей, по общей доходности, 2007–2024 гг.

Первый и второй уровни Полная выборка
Коэф. 
Шарпа Альфа Макс. 

просадка
Коэф. 
Шарпа

Альфа Макс. 
просадка

Акции без дивидендов 0.129 0.49 -70.03 0.281 3.98 -65.76

Low_Return 0.131 0.22 -63.11 0.157 1.38 -64.44

Индекс Мосбиржи 0.137 0.00 -67.91 0.137 0.00 -67.91

High_PE 0.160 0.97 -77.46 0.348 5.76** -67.45

Роста 0.160 0.83 -75.00 0.386 6.15*** -66.05

КГУ 0.161 0.92 -67.60 0.185 1.47 -67.92

Низкая дивидендная 
доходность 0.235 2.81 -65.80 0.220 2.38 -65.55

Стоимости 0.270 4.14 -73.93 0.322 6.13* -72.13

Дивидендные акции 0.273 3.51*** -68.70 0.262 3.1*** -64.62

Высокая дивидендная 
доходность 0.276 3.74* -72.01 0.409 6.55*** -61.88

Большие 0.276 3.56*** -66.90 0.295 3.85*** -65.10

Широкий портфель 0.290 3.92*** -67.43 0.330 4.67*** -64.01

Частные 0.339 5.32*** -72.58 0.441 7.34*** -65.64

Low_PE 0.339 5.62** -72.50 0.338 5.3*** -68.46

Малые 0.352 7.16* -73.93 0.807 21.38*** -55.34

High_Return 0.383 6.41*** -69.05 0.477 8.91*** -64.18

* – p < 0.1; ** – p < 0.05; *** – p < 0.01.
Источник: расчеты авторов.

В Таблице 4 собраны классические метрики риска и до-
ходности для факторных портфелей как по полной вы-
борке, так и по выборке первого и второго эшелонов с 
учетом общей доходности. Показатели коэффициен-
та Шарпа выше по сравнению с бенчмарком для всех 
портфелей (за исключением двух по сокращенной вы-
борке), что объясняется большей диверсификацией по 
сравнению с концентрированным индексом Мосбиржи. 
Значения максимальной просадки сопоставимы с бенч-
марком, показывая, что факторные стратегии не защи-
щают от крупных потерь в кризисные периоды, но и не 
увеличивают их. Только 8 стратегий из 15 генерируют 
значимую и положительную альфу в более ликвидной 
выборке.
Еще одним важным преимуществом факторных страте-
гий является потенциал их применения на разных стади-
ях делового цикла. Тестирование факторов на российском 
рынке выявило контрцикличность некоторых премий (Та-

блица 5). Среди акций первого и второго эшелонов такие 
закономерности выражены менее, чем для полной выбор-
ки, что подчеркивает некоторую зависимость акций треть-
его эшелона от движения рынка. 
Премия малых компаний наиболее значительна в периоды 
падения рынка, которые определялись как периоды, в ко-
торые месячная курсовая доходность индекса Московской 
биржи была менее –3%. Аналогично ведет себя премия за 
отсутствие дивидендных выплат и за высокую дивиденд-
ную доходность среди акций с дивидендами, хотя и с высо-
кой дисперсией (статистически значимые значения только 
для полной выборки). Премия частных компаний также 
контрциклична, что обусловлено высокой долей КГУ в ос-
новном бенчмарке, по которому были классифицированы 
периоды.
К процикличным стратегиям среди ликвидных акций мож-
но отнести премию акций стоимости и акций с низкой ры-
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Таблица 5. Зависимость факторных премий от фазы рынка, п.п. в месяц, среднее, 2007–2024 гг. 

Премия за Рост рынка (более 
3% в месяц)

Нейтральное 
движение рынка

Падение рынка 
(менее 3% в месяц)

По курсовой доходности

SMB Малый размер
0.197 
[0.355]

0.157 
[1.596***]

1.128* 
[3.704***]

HML Малый PB
1.236** 
[1.296*]

0.070 
[-0.403]

-0.407 
[-0.246]

MOM Большой прирост цены в прошлом
-0.006 
[-0.346]

0.448 
[0.062]

0.354 
[2.001**]

DY Высокую дивидендную доходность
-0.873* 
[-0.871*]

-0.018 
[-0.171]

0.383 
[1.445***]

DIV Отсутствие дивидендов
-0.558 
[-0.101]

-0.060 
[-0.135]

1.145* 
[2.334***]

PRIV Частных собственников
-0.132 
[-0.277]

0.543* 
[0.518*]

0.563 
[1.300**]

PE Малый PE
0.780* 
[0.413]

0.083 
[-0.412]

0.131 
[-0.111]

По общей доходности

SMB_TR Малый размер
0.173 
[0.165]

0.087 
[1.358***]

0.901* 
[3.540***]

HML_TR Малый PB
1.093* 
[1.080*]

0.073 
[-0.580*]

-0.519 
[-0.444]

MOM_TR Большой прирост цены в прошлом
0.205 
[-0.047]

0.654* 
[0.264]

0.683 
[2.239**]

DY_TR Высокую дивидендную доходность
-0.612 
[-0.622]

0.221 
[0.332]

0.858 
[1.816***]

DIV_TR Отсутствие дивидендов
-0.853 
[-0.423]

-0.325 
[-0.561*]

0.746 
[1.945***]

PRIV_TR Частных собственников
-0.092 
[-0.260]

0.599* 
[0.606**]

0.646 
[1.372**]

PE_TR Малый PE
0.779* 
[0.411]

0.146 
[-0.413]

0.238 
[-0.033]

* – p < 0.1; ** – p < 0.05; *** – p < 0,01.
Примечание: премии рассчитаны как ежемесячные разницы в доходности парных факторных портфелей (например, 
SMB = Доходность малых компаний – Доходность больших компаний), а затем нормированы к стандартному отклоне-
нию в 10%; в квадратных скобках даны значения для полной выборки, без них – для акций первого и второго уровней.
Источник: расчеты авторов.
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ночной оценкой (факторы PB и PE). Факторы инерции и 
частных компаний наиболее сильны в нейтральные пери-
оды и периоды падения рынка.
Таким образом, использование факторных стратегий спо-
собно генерировать защиту от негативных рыночных дви-
жений.

Заключение
Таким образом, наше исследование показало, что большин-
ство рассмотренных факторных стратегий превосходили 
бенчмарки. Повышение рисков, которое влечет за собой 
применение факторных стратегий, является умеренным. 
Применение большинства факторных стратегий позволяет 
улучшить общее соотношение между риском и доходно-
стью на рынке акций.
Мы видим большое будущее в применении факторных 
стратегий инвестирования на российском фондовом рын-
ке. Их главные преимущества заключаются в простоте и 
эффективности применения для широкого круга инвесто-
ров. Факторные стратегии позволяют преодолеть чрезмер-
ное сосредоточение инвестиций граждан и институцио-
нальных инвесторов на ограниченном круге эмитентов, и 
открыть возможности для привлечения инвестиций в ак-
ции новых, растущих компаний без переложения на инве-
сторов высоких рисков. 
Благодаря этому факторные инвестиции являются не толь-
ко простым и эффективным способом улучшения благо-
состояния широкого круга внутренних инвесторов, но 
и финансирования реального процесса трансформации 
российской экономики.  Для финансовых организаций 
факторные стратегии позволяют расширить линейку фи-
нансовых инструментов с конкурентными показателями 
доходности-риска, способствуя гармоничному росту вну-
треннего финансового рынка. 
Знание факторных стратегий для эмитентов позволяет бо-
лее точно сформулировать цели дивидендной политики и 
системы корпоративного управления.
Для расширения сферы применения факторных стратегий 
необходим ряд мер. Это, прежде всего популяризации но-
вых индикаторов портфелей факторных стратегий, а также 
понимание премий за риск и рост капитализации корпора-
тивными эмитентами и желание управляющих коллектив-
ными инвестициями сделать простые портфельные страте-
гии доступнее для инвесторов.  
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Аннотация 
Целью настоящего исследования является изучение влияния диверсификации на финансовую устойчивость и эффектив-
ность коммерческих банков Эфиопии. Мы использовали данные из выборки, включающей 17 банков государственного 
и частного секторов, ведущих деятельность на территории Эфиопии более десяти лет. В сбалансированной панели пред-
ставлены параметры операционной и финансовой устойчивости и эффективности за десять лет, начиная с 2013 г. Для 
оценки воздействия диверсификации на устойчивость и эффективность банков путем контроля эндогенности в диверси-
фикации, устойчивости и эффективности применялась регрессия с использованием внешне не связанных уравнений. В 
ходе исследования выявлено, что диверсификация по географическому признаку, активам и отраслевая диверсификация 
кредитов наряду с эффективностью интеллектуального капитала существенно укрепляют устойчивость банков. При этом 
диверсификация инвестиций оказывает смешанное влияние, а диверсификация доходов и вкладов имеет незначительное 
положительное воздействие. Исследование также показало, что диверсификация по географическому признаку, активам 
и отраслевая диверсификация кредитов оказывают существенное отрицательное влияние на эффективность коммерче-
ских банков. На основе результатов данной работы сделаны ценные выводы. Они могут помочь руководству банков лучше 
понять влияние диверсификации на финансовую устойчивость и эффективность банков. Для поддержания финансовой 
устойчивости и эффективности банков настоящее исследование рекомендует лицам, определяющим их политику, и выс-
шему руководству осуществлять стратегическую диверсификацию портфелей по географическому признаку, активам и от-
раслевую диверсификацию кредитов. Насколько нам известно, это одно из немногочисленных исследований, изучающих 
влияние диверсификации на финансовую устойчивость и эффективность коммерческих банков в Эфиопии.
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Введение
Национальную экономику составляют организации и рын-
ки, привлекающие капитал для инвестиционных и финан-
совых проектов, а финансовые учреждения выступают в 
роли посредников, которые управляют рисками [1]. Эконо-
мический рост страны невозможен без развития финансо-
вой системы, для чего необходимо ее усовершенствование 
путем финансовых инноваций, регулирования, улучшения 
юридической системы, эффективной мобилизации финан-
совых средств и повышения качества оказываемых услуг 
[2; 3]. Банки – это основополагающие финансовые уч-
реждения, которые предлагают займы, обеспечивающие 
безопасность, и выпускают облигации. Они осуществля-
ют гарантированное размещение долговых ценных бумаг, 
эффективно используют балансовые отчеты и проводят 
сделки с производными финансовыми инструментами, что 
влияет на капитальные затраты посредством своп-опера-
ций и депозитных сертификатов [4]. Обычно банки облада-
ют значительным контролем над финансовыми системами 
развивающихся стран. Банковские вклады – это основной 
вид осуществления сбережений населением, а банковские 
займы – основной способ получения внешнего финанси-
рования компаниями [5]. Банковское дело, исключительно 
важное для обеспечения потока капитала, выступает по-
средником в финансовой системе и способствует экономи-
ческой стабильности и развитию, перемещая финансовые 
средства между областями излишка и дефицита [6]. Банки 
получают вклады и займы с рынков денежных средств и 
используют излишки средств, чтобы формировать займы 
или приобретать акции. Процентная ставка служит по-
казателем стоимости для физических лиц, организаций и 
государства [7]. Финансовые результаты деятельности бан-
ков имеют важнейшее значение для экономического роста 
поскольку вносят существенный вклад в ВВП и стимулиру-
ют экономическое развитие [8].
В XXI в. диверсификация стала предметом споров среди 
исследователей банковской отрасли. Имеются доводы как 
за, так и против ее влияния на финансовую устойчивость 
и эффективность банков. Ученые расходятся во мнении 
касательно воздействия диверсификации на финансовую 
устойчивость банков. Одни утверждают, что диверсифи-
кация оказывает отрицательное воздействие, другие – что 
положительное. Для улучшения финансовых результатов 
деятельности и сохранения устойчивости на конкурент-
ном рынке банкам приходится диверсифицировать биз-
нес и заниматься инновационным созданием добавленной 
ценности, например, интеллектуальный капитал с добав-
ленной ценностью. Интеллектуальный капитал является 
нематериальным активом первостепенного значения, ко-
торый может содействовать организациям в достижении 
их целей, особенно в банковском секторе. Однако зачастую 
его упускают из виду. Кроме того, имеется лишь небольшое 
количество работ, изучающих взаимосвязь между диверси-
фикацией, финансовой устойчивостью и эффективностью 
в банковской отрасли, особенно в развивающихся странах, 
где интеллектуальный капитал используется в качестве пе-
ременной. В немногочисленных научных трудах, которые 
рассматривают такие развивающиеся страны, как Малай-
зия, Индонезия, Кения, Гана, Бангладеш и Эфиопия [9–14], 
применяются другие переменные и методологии. При  
изучении влияния разнообразия на финансовую устойчи-
вость в разных странах также получены противоречивые 
результаты. Например, в работе [11] выявлено, что ди-

версификация по географическому признаку и доходам 
оказывает существенное положительное воздействие на 
конкурентоспособность коммерческих банков в Кении, в 
то время как влияние диверсификации активов положи-
тельное, но несущественное. С другой стороны, авторы 
работы [12] исследовали диверсификацию банковских 
портфелей, существенно и положительно влияющую на 
финансовые результаты и конкурентоспособность, и вы-
яснили, что размер банка оказывает существенное поло-
жительное смягчающее воздействие на взаимосвязь между 
диверсификацией и финансовыми результатами. В работе 
[10] также показано, что диверсификация активов и дохо-
дов оказывает отрицательное воздействие на эффектив-
ность затрат, финансовую устойчивость и прибыльность, 
в то время как эффективность человеческого капитала 
имеет существенное положительное влияние и в значи-
тельное мере сглаживает связь между диверсификацией и 
финансовыми результатами банка. Кроме того, в данных, 
далеко не подробных и всесторонних исследованиях в ка-
честве объясняющих переменных рассматриваются весьма 
немногочисленные способы диверсификации. Немногие 
исследования, посвященные влиянию интеллектуального 
капитала на финансовую устойчивость и эффективность в 
банковской отрасли, особенно в контексте развивающих-
ся стран, также показали противоречивые результаты для 
различных стран.
В связи с этим изучение воздействия диверсификации на 
финансовую устойчивость и эффективность банков ис-
ключительно важно для такой развивающейся экономики, 
как Эфиопия, в которой государство играет доминирую-
щую роль в финансовом секторе. Несмотря на значитель-
ное давление США правительство Эфиопии продолжает 
принимать законы, не допускающие иностранные банки 
на рынок страны. Порог вхождения в банковскую отрасль 
обеспечивает защиту неэффективным государственным 
компаниям, давая им преимущество. Государство опасает-
ся, что,  позволив иностранным банкам вести деятельность 
в Эфиопии, оно может утратить экономический контроль. 
Данная позиция основана на отношении к отрасли как к 
зарождающейся: запрет на вхождение иностранных бан-
ков на рынок, введенный в настоящее время, защищает 
отечественную банковскую отрасль от потенциального 
ослабления в результате недобросовестной конкуренции 
со стороны иностранных банков [13]. Правительство Эфи-
опии предприняло небольшие шаги в направлении либера-
лизации финансового сектора, находящегося под жестким 
контролем, предоставив лицензии таким иностранным 
банкам, как Банк капитала (Equity Bank) Кении и Централь-
ный банк Кении, позволив им открыть филиалы в стране 
с населением более 115 млн человек. Банковская отрасль 
Эфиопии представлена Национальным банком Эфиопии, 
государственным банком финансирования развития, го-
сударственным коммерческим банком и 29 частными ком-
мерческими банками [14]. Поэтому целью настоящего ис-
следования является изучение влияния диверсификации и 
интеллектуального капитала на финансовую устойчивость 
и эффективность коммерческих банков Эфиопии. Данная 
работа в основном опирается на портфельную теорию, те-
орию заинтересованных лиц, ресурсную теорию и агент-
скую теорию, которые не рассматривались в предыдущих 
исследованиях. Поэтому результаты настоящего исследо-
вания будут полезны в банковской отрасли, поскольку они 
определяют роль диверсификации в укреплении финан-
совой устойчивости и эффективности, тем самым снижая 
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риски. Соответственно, государство и лица, определяющие 
политику, получают стимул вести такую политику и при-
менять такие регулятивные меры, которые способствуют 
развитию финансовой системы для обеспечения плавного 
развития и устойчивости экономики страны. Авторы пре-
дыдущих исследований, посвященных Эфиопии, отдельно 
изучали влияние каждого способа диверсификации, на-
пример, диверсификация доходов, диверсификация инве-
стиций или диверсификация по кредитам, на финансовые 
результаты деятельности коммерческих банков [15].  Сле-
довательно, крайне необходимы подробные всесторон-
ние исследования, рассматривающие большее количество 
способов диверсификации (диверсификация доходов, ак-
тивов, отраслей, инвестиций, вкладов и диверсификация 
по географическому признаку), в особенности по таким 
развивающимся странам, как Эфиопия. В настоящем ис-
следовании также применяется усовершенствованная эко-
нометрическая модель, использующая метод одновремен-
ных уравнений и, в частности, регрессию с применением 
внешне не связанных уравнений, чтобы решить проблему 
эндогенности переменных. Соответственно, данная работа 
изучает влияние диверсификации при помощи различных 
способов диверсификации на финансовую устойчивость и 
эффективность банков.

Обзор литературы  
и выдвижение гипотез
Диверсификации очень трудно дать определение в прак-
тическом смысле. Неоднозначный характер индексов 
диверсификации или связанности влечет за собой про-
тиворечивые результаты, которые, как казалось ранее, 
подтверждали одну и ту же точку зрения. Часто применя-
емые метрики связанной диверсификации не отличаются 
надежностью в качестве средства измерения связанности в 
рамках корпоративных портфелей, что является серьезной 
проблемой для ученых. В результате трудности возникают 
и у руководства компаний. В силу своей сложности опреде-
ление диверсификации носит весьма субъективный харак-
тер [16]. Диверсификация подразумевает перенос рисков с 
одной организации на другую, а недавние преобразования 
финансовой системы, такие как ослабление регулирования, 
позволили учреждениям расширять свою деятельность и 
осуществлять диверсификацию в нетрадиционных отрас-
лях [17]. По-видимому, диверсификация в бизнесе распро-
странена в больших масштабах, чем признают ее против-
ники [16].
Ослабление регулирования способствовало расширению 
организаций, в результате которого образовались конгло-
мераты, сочетающие в рамках одной организации деятель-
ность в области банковского дела, ценных бумаг и страхова-
ния [17]. Диверсификация в финансовых институтах часто 
рассматривается как средство повышения устойчивости 
финансовой системы. Однако диверсификация не так бе-
зобидна, как может показаться. С одной стороны, она сни-
жает вероятность краха каждой отдельной организации, а с 
другой – повышает возможность системных кризисов [18]. 
Устойчивость банков имеет положительную корреляцию с 
конкуренцией и диверсификацией доходов. Конкуренция 
усиливает устойчивость, когда банки расширяют спектр 
своей деятельности, приносящей как процентный, так и 
не связанный с процентами доход, внутри организации и 
вне ее [19]. Банки, диверсифицирующие свои доходы, вы-

деляются на фоне остальных банков, специализирующихся 
на узком спектре услуг. Это приводит к особому режиму, 
исходя из случайного распределения [20].
По мере усиления конкуренции и роста чистой процентной 
маржи (NIM), наряду с расширением банковской отрасли, 
также усиливаются стимулы к принятию рисков, например, 
создание фондов под проблемные кредиты. Кроме того, 
обострение конкуренции, финансовая прибыль, проблем-
ные кредиты и масштабы банковской отрасли ослабляют 
потенциал получения доходов из многочисленных источ-
ников [21]. По сравнению с банками, предлагающими боль-
шее количество услуг, банки с узкой специализацией имеют 
более высокую прибыль, сниженные расходы, повышен-
ную рентабельность и возросшую эффективность затрат. 
Агрессивные меры по диверсификации могут привести 
к повышению принятия на себя рисков [22]. В современ-
ной конкурентной среде диверсификация исключительно 
важна для роста прибыльности, рыночной стоимости и 
акционерной стоимости, однако нестабильность доходно-
сти инвестиций, собственного капитала или ликвидности 
может привести к снижению показателей результатов дея-
тельности [23]. В условиях ограниченности ресурсов ком-
мерческие банки могут улучшить свои финансовые резуль-
таты при помощи инноваций. Результатами финансовых 
инноваций стали создание возможностей для участников 
отрасли и появление новых рыночных игроков благодаря 
уникальным финансовым продуктам [24; 25]. Финансо-
вые технологии позволили многим коммерческим банкам 
предлагать электронные банковские услуги, экономящие 
время и трудовые затраты, стимулирующие инновации и 
снижающие расходы. Данные услуги доступны круглосу-
точно, а это позволяет банкам расширить клиентскую базу 
[26]. Вопрос о том, обеспечивают ли технологии повышен-
ные финансовые результаты и увеличивают ли продуктив-
ность, является предметом непрекращающихся дискуссий. 
В последние годы финансовые технологии показали выда-
ющийся прогресс. Новые требования бизнеса к информа-
ционным технологиям меняют банковскую сферу. Благо-
даря интернету, беспроводной связи и сквозной обработке 
информации по транзакциям  по всему миру банковские 
услуги стали виртуальными [27; 28].
Работа [29] посвящена изучению структуры диверсифика-
ции. Она выявила, что в последние десятилетия масшта-
бы банковской отрасли расширились по всему миру, в то 
время как нефинансовые компании сосредоточились на 
основных направлениях деятельности. Способы диверси-
фикации и контрольные переменные оказывают влияние 
на результаты. У банков с более узкой специализацией 
прибыль выше благодаря сниженным расходам, повышен-
ной рентабельности и возросшей эффективности затрат. 
У банков с большей долей иностранной собственности 
также  могут наблюдаться пониженная «компенсация на 
диверсификацию», меньшее снижение прибыли или рост 
расходов [30]. Работа [12] исследует положительное влия-
ние диверсификации банковского портфеля на результаты 
деятельности и конкурентоспособность. Основанный на 
знаниях капитал приобретает большее значение, особенно 
в странах с информационной экономикой. На креативное 
банковское дело серьезное воздействие оказывают немате-
риальные активы. Финансовая либерализация и ослабле-
ние регулирования изменили традиционное банковское 
дело, усилив конкуренцию и снизив процентные доходы. 
Поэтому банки вынуждены вести нетрадиционную дея-
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тельность, чтобы компенсировать потерю доходов [12]. 
Проверяемые гипотезы настоящего исследования сфор-
мулированы ниже в виде альтернативных гипотез. Гипо-
тезы не описаны как положительные или отрицательные, 
поскольку авторы предыдущих исследований получили 
неоднозначные результаты касательно влияния диверси-
фикации на финансовую устойчивость и эффективность 
коммерческих банков. Соответственно, проверяемые ги-
потезы подтверждены источниками литературы, приве-
денными в следующем разделе.
М. Гётс с соавт. (2012) [31] изучали воздействие расшире-
ния географического разнообразия активов банков США 
на их рыночную оценку. Они использовали уникальные 
изменяющиеся во времени тенденции ослабления регули-
рования банковской деятельности между штатами, чтобы 
отделить внешние факторы, влияющие на географическое 
разнообразие банковских активов. В работе [32] изуча-
лось воздействие разнообразия на финансовые результаты 
коммерческих банков. Географическая диверсификация 
положительно коррелирует с рентабельностью активов и 
собственного капитала, подтверждая ресурсную теорию и 
теорию рыночной власти. Авторы статьи [33] провели эм-
пирическое исследование влияния диверсификации на фи-
нансовые результаты коммерческих банков, работающих 
в Кении. В работе  [34] применена квантильная регрессия 
для изучения взаимосвязи между географической дивер-
сификацией, размером компании и прибыльностью на 
примере Малайзии. Неоднозначные результаты получены 
по различным промышленно развитым странам при иссле-
довании взаимосвязи между географической диверсифи-
кацией и прибыльностью. В работе [35] показано, что при 
банковских кризисах у банков, осуществляющих диверси-
фикацию, наблюдается рост объемов выданных кредитов 
в странах-заемщиках. Повышенная доступность кредитов 
ведет к увеличению объемов инвестиций компаний и коли-
чества рабочих мест. Банки, осуществляющие диверсифи-
кацию, более устойчивы, поскольку могут обеспечить до-
полнительное финансирование в неспокойные времена. В 
статье [11] выявлено, что диверсификация по географиче-
скому признаку и диверсификация доходов оказывают по-
ложительное воздействие на конкурентоспособность ком-
мерческих банков в Кении, в то время как диверсификация 
активов имеет несущественное отрицательное влияние.
H1: Диверсификация по географическому признаку оказыва-
ет существенное влияние на финансовую устойчивость и 
эффективность коммерческих банков.
В работе [36] анализируется воздействие диверсификации 
доходов на результаты деятельности банка с учетом риска 
в банковской отрасли Турции при помощи оценок обоб-
щенного метода моментов (ОММ). Полученные выводы 
свидетельствуют о том, что диверсификация доходов зна-
чительно улучшает скорректированные на риск финансо-
вые результаты депозитных банков Турции. В работах [35; 
37] обнаружена сильная и статистически значимая корре-
ляция между конкуренцией и устойчивостью, особенно 
при использовании скорректированной на риск прибыли 
в качестве результативной переменной. Они также пришли 
к выводу, что диверсификация доходов способствует од-
новременно и росту скорректированной на риск прибыль-
ности, и снижению вероятности наступления несостоя-
тельности банков. Диверсификация доходов при помощи 
обеспечения различных источников доходов (кроме про-
центных доходов) оказывает существенное положительное 

влияние на результаты деятельности банков, а коэффи-
циент ликвидности наряду с финансовой устойчивостью 
упрощает взаимосвязь между этими двумя переменными 
[38]. Диверсификация доходов и активов существенно по-
вышает прибыльность коммерческих банков в Бангладеш. 
Размер банка, кредитные риски, управление расходами и 
инфляция оказывают значительное отрицательное влия-
ние на прибыльность банков [39].
H2: Диверсификация доходов оказывает существенное вли-
яние на финансовую устойчивость и эффективность ком-
мерческих банков.
В работе [35] исследуется воздействие разнообразия 
портфелей займов и активов на результаты деятельности 
банков в условиях экономики переходного периода. Раз-
нообразие активов имеет положительную связь с резуль-
татами деятельности банков, а диверсификация займов –  
отрицательную. В работе [40] проведен анализ влияния ди-
версификации активов на результаты деятельности банков 
в трех исламских странах Азии с двухуровневой банков-
ской системой. Анализ банков в Индонезии, Малайзии и 
Пакистане за 2006–2012 гг. свидетельствует о том, что ди-
версификация активов оказывает влияние на результаты 
деятельности банков. Исследование полной выборки пока-
зывает, что диверсификация отрицательно влияет на при-
быльность и качество активов обычных банков. Однако это 
не касается эффективности затрат. В статье [41]  выявлено, 
что с точки зрения диверсификации активов государствен-
ные займы и не приносящие процентную прибыль активы 
существенно снижают риск банков, в то время как ипотеч-
ные и неклассифицированные кредиты имеют обратный 
эффект. Авторы работы [42] изучали воздействие диверси-
фикации активов на кредитный и рыночный риски. В ста-
тье [43] отмечено, что влияние диверсификации активов 
статистически незначимо.
H3: Диверсификация активов оказывает существенное 
влияние на финансовую устойчивость и эффективность 
коммерческих банков.
В работе [44] исследовалось влияние диверсификации 
портфеля на финансовые результаты по выборке из 40 
корпоративных банков Кении. Согласно исследованию, 
несколько факторов, таких как инвестиции в страхование, 
недвижимость и государственные ценные бумаги оказыва-
ют влияние на финансовые результаты коммерческих бан-
ков Кении.  В работе [15] изучалось влияние диверсифика-
ции инвестиций на финансовые результаты коммерческих 
банков Эфиопии. Выводы свидетельствуют о том, что 
инвестиции в финансовые активы, кредитный портфель, 
государственные ценные бумаги и страхование, а также 
масштабы инвестирования, оказывают статистически зна-
чимое и положительное воздействие на финансовые ре-
зультаты коммерческих банков, оцениваемые посредством 
рентабельности активов.
H4: Диверсификация инвестиций оказывает существенное 
влияние на финансовую устойчивость и эффективность 
коммерческих банков.
В статье [45] проведено эмпирическое исследование влия-
ния специализации в сопоставлении с диверсификацией на 
доходность и риски банков. Основные выводы исследова-
ния указывают на то, что диверсификация промышленных 
кредитов приводит к снижению доходности банков и одно-
временно способствует формированию более рискованных 
кредитов у всех банков выборки. При этом самое сильное 
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воздействие испытывают банки с высоким уровнем риска. 
С другой стороны, отраслевая диверсификации кредитов 
лишь создает неэффективное соотношение между доход-
ностью и уровнем риска у банков с высоким уровнем риска. 
В работе [37] исследуются связи между диверсификацией 
кредитов, результатами деятельности и устойчивостью. 
Выводы говорят о том, что диверсификация кредитных 
портфелей повышает устойчивость банков, измеряемую 
индексом Z-оценки, и способствует увеличению прибыль-
ности. Авторы статьи [46] изучали влияние диверсифи-
кации банковского портфеля на финансовые показатели 
коммерческих банков Кении. Исследование выявило, что 
некредитные операции могут улучшать показатели ре-
зультатов деятельности банков благодаря эффективности 
внутреннего рынка капитала, экономии за счет масштабов, 
одновременному предложению ряда разных услуг, пере-
крестному субсидированию.
H5: Отраслевая диверсификации кредитов оказывает су-
щественное влияние на финансовую устойчивость и эф-
фективность коммерческих банков.
В работе [22] изучалось воздействие специализации в сопо-
ставлении с диверсификацией на результаты деятельности 
китайских банков. Выявлено, что диверсификация вкладов 
влечет за собой снижение прибыли и повышение расходов. 
Данные результаты справедливы независимо от средств 
измерения диверсификации и результатов деятельности. 
Сделан также вывод, что у банков с иностранным участием 
и конгломератными связями отрицательные последствия 
диверсификации наблюдаются в меньшей степени, а это го-
ворит о том, что они смягчают отрицательные последствия 
диверсификации. В статье [46] исследуется влияние дивер-
сификации вкладов на рентабельность собственного капи-
тала (ROE) и рентабельность активов (ROA) банков Кении. 
Исследование показало, что диверсификация вкладов су-
щественно улучшила финансовые результаты банков. Оно 
выявило значительную положительную корреляцию меж-
ду сберегательными, бессрочными вкладами, вкладами до 
востребования и вкладами с фиксированным сроком. 
H6: Диверсификация вкладов оказывает существенное вли-
яние на финансовую устойчивость и эффективность ком-
мерческих банков.
Авторы работы [47] изучали влияние интеллектуального 
капитала на финансовые результаты и устойчивость 32 
банков Ганы. Исследование нашло подтверждение утверж-
дению о том, что интеллектуальный коэффициент добав-
ленной стоимости (VAIC) оказывает благоприятное и су-
щественное влияние как на финансовые результаты, так и 
на финансовую устойчивость. В статье [47] проанализиро-
вано влияние интеллектуального капитала и его подком-
понентов на показатели эффективности 38 банков Индии, 
котирующихся на фондовой бирже. Результаты исследова-
ния подтверждают необходимость увеличения инвестиций 
в интеллектуальные активы для повышения эффективно-
сти и создания добавленной стоимости в банковской сфе-
ре Индии. Человеческий капитал оказывает существен-
ное положительное влияние на результаты деятельности 
банков, подчеркивая важность активов, основанных на 
знаниях, для финансовых учреждений, ориентированных 
на оказание услуг [48]. Диверсификация негативно влия-
ет на эффективность затрат, финансовую устойчивость и 
прибыльность. Однако рост эффективности человеческого 
капитала сглаживает отрицательное воздействие диверси-
фикации [10].

H7: Интеллектуальный капитал оказывает существенное 
влияние на финансовую устойчивость и эффективность 
коммерческих банков.

Данные и методология
В настоящем исследовании применена описательная объ-
яснительная схема с количественным подходом для ана-
лиза взаимосвязей между независимыми переменными 
диверсификации банков, которые влияют на финансовую 
устойчивость и эффективность банковской отрасли Эфи-
опии. На конец 2022 г. в Эфиопии всего насчитывалось 32 
банка: один центральный банк, один банк финансирова-
ния развития, один государственный коммерческий банк 
и 29 частных коммерческих банков [49]. Несмотря на то 
что в Эфиопии в общей сложности 32 действующих банка, 
лишь 17 из них удовлетворяют критериям нашей выборки 
на протяжении периода исследования. Вторичные данные 
для данного исследования получены из аудированной фи-
нансовой отчетности 17 коммерческих банков Эфиопии. 
Один из этих 17 банков – государственный, а остальные 
16 – частные коммерческие банки. В стране присутствует 
лишь один государственный коммерческий банк, в то вре-
мя как остальные являются частными. Все остальные 12 
банков вели свою деятельность менее 10 лет (большинство 
из них – с 2022 г.). Они исключены из выборки, посколь-
ку их финансовые результаты могут повлечь за собой вы-
бросы, вызывающие смещение результатов регрессии. Мы 
отобрали коммерческие банки с объемом доступных дан-
ных, достаточным для регрессионного анализа, и ведущие 
деятельность не менее десяти лет.

Описание и измерение переменных
Независимые переменные
В зависимости от ситуации и контекста диверсификации 
давали различные определения. В настоящем исследо-
вании диверсификация – это стратегия распределения 
инвестиций по различным видам активов, географиче-
ским регионам источникам доходов, а также отраслевым 
направлениям и системам вкладов, ориентированная на 
снижение риска и повышение финансовой устойчивости и 
эффективности банков [10; 12; 50]. Диверсификация раз-
личных бизнес-схем в банковской отрасли измеряется при 
помощи индекса Херфиндаля – Хиршмана (HHI). Индекс 
рассчитывают как сумму квадратов отдельных рисков, раз-
деленную на показатель общего риска в рамках специаль-
ной классификации [9].

Зависимые переменные
В настоящем исследовании в роли зависимых переменных 
выступают финансовая устойчивость и эффективность 
банков. Эффективность – это способность банков макси-
мально увеличить доходность при минимальных опера-
ционных затратах. Под устойчивостью банков понимается 
скорректированный на риск доход после вычета налогов на 
конец каждого финансового года [10; 51].

Спецификация модели
С целью изучения влияния диверсификации банков на фи-
нансовую устойчивость и эффективность коммерческих 
банков Эфиопии с учетом эффективности интеллектуаль-
ного капитала и других контрольных переменных для ре-
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шения проблемы эндогенности в настоящем исследовании 
применялся метод оценки, который называется регрессия с 
использованием внешне не связанных уравнений (SURE). 
Для анализа данных применяли STATA Version 15. Трехша-
говый метод наименьших квадратов позволяет эффективно 
оценить и решить проблемы эндогенности, гетероскеда-
стичности и автокорреляции переменных. Кроме того, в 
случае смещения при эндогенности и корректной специ-
фикации модели структурных уравнений трехшаговый ме-
тод наименьших квадратов обеспечивает более надежную 

и точную оценку коэффициентов, чем двухшаговый метод 
наименьших квадратов [52]. Применение данного метода 
оценки обосновано тем, что необходимо принять во вни-
мание эндогенность между диверсификацией, финансовой 
устойчивостью и эффективностью банков. Согласно ли-
тературным источникам, в случае финансовой устойчиво-
сти, измеряемой при помощи скорректированной на риск 
рентабельности активов (RAROA), скорректированной на 
риск рентабельности собственного капитала (RAROE) и 
Z-оценки, проблема эндогенности возникает у показателя 

 Таблица 1. Описание переменных и средств измерения 

Классификация Обозначение  Средство измерения

Устойчивость банка RAROA
   

ROA
Standard Deviationof ROA

RAROE
   

ROE
Standard Deviationof ROE

Z-оценка    
EQTA ROA

Standard deviationof ROA
+

Эффективность затрат CTIR
 
 

Operating Expense
Operating Income

Диверсификация по геогра-
фическому признаку GD Logarithm of the number of branch networks

Диверсификация доходов ID
   1 (    2

   
Interest income Non Interest Income
Total Income Total income

− − + 
 

Диверсификация активов AD
 1 2 2

  
Loans Non Loan assets

Total Assets Total Assets
−   − +   

   

Диверсификация инвестиций INVD
  1 2 2

  
Financial assets Other investments

Total Investments Total investments
   − +   
   

Отраслевая диверсификация 
кредитов SD

. . 1 2  2
   

 & . 2  2
  

Mfg Export Dom Trade
Total Credit Total Credit Total Credit

Build const Others
Total Credit Total Credit

     − + + +     
     
   + +   
   

Диверсификация вкладов DD
   1 2 2  2

   
Saving deposit Demand Deposit Fixed Deposit
Total Deposit Total Deposit Total Deposit

     
− + +     
     

Эффективность интеллекту-
ального капитала VAIC HCE + SCE +CEE

Коэффициент достаточности 
капитала CAR Отношение собственного капитала к общим активам

Отношение суммы ссуд к 
вкладам LDR Отношение общих ссуд к общим вкладам

Проблемный кредит NPL Отношение проблемных кредитов к общим непогашенным кредитам
Размер банка BS Логарифм общих активов
Вид собственности OW Дамми: 1 = государственная, 0 = частная

Источник: расчеты авторов, 2024.
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эффективности [19]. Относящиеся к банку переменные так-
же могут не быть полностью экзогенными по отношению 
к показателям финансовой устойчивости и эффективности 
банка [53]. Дамми-переменные года не вошли в эконометри-
ческую модель, поскольку не наблюдалось существенных 
структурных изменений, в частности, в период пандемии 
COVID-19. Для повышения ликвидности банков и списа-
ния задолженности Национальный банк Эфиопии предо-
ставил коммерческим банкам 15 млрд эфиопских быров. 
Данное вливание обеспечило достаточную ликвидность, 
позволившую списать задолженность и предоставить обо-
ротный капитал предприятиям и домашним хозяйствам. 
На этом основании для зависимых и независимых перемен-
ных составлено следующее одновременное уравнение:
RAROA = α0 + α1CTIRit + α2RAROAit-1 + α3IDit + α4GDit + α5ADit +  
+ α6INVDit+ α7SDit + α8DDit+ α9VAICit + α10CARit+ α11LDRit +  
+ α12NPLit+ α13BSit + α14OWit+ µi; (1)

CTIR = β0 + β1RAROEit +  β2IDit + β3GDit + β4ADit + β5INVDit +  
+ β6SDit + β7DDit + β8VAICit + β9CARit + β10LDRit + β11NPLit +  
+  β12BSit + β13OWit + εi;; (2)

RAROE = ƛ0  +ƛ1RAROEit-1  + ƛ2IDit + ƛ3GDit+ ƛADit + ƛ5INVDit +  
+ ƛ6SDit + ƛ7DDit + ƛ8VAICit + ƛ9CARit + ƛ10LDRit + ƛ11NPLit + 
+ ƛ12BSit + ƛ13OWit + éi; (3)

Z-score = δ0 + δ1ZScoreit-1 + δ2CTIRit  +  δ3IDit + δ4GDit+ δ5ADit +  
+ δ6INVDit + δ7SDit + δ8DDit + δ9VAICit + δ10CARit + δ11LDRit +  
+ δ12NPLit + δ13BSit + δ 14OWit + ùi , (4)

где скорректированная на риск рентабельность 
активов (RAROA), скорректированная на риск 
рентабельность собственного капитала (RAROE)  
и Z-оценка являются альтернативным показате-
лем финансовой устойчивости. Коэффициент 
эффективности затрат (CTIR) – показатель 
эффективности банка; α0, β0, ƛ0, и δ0 – свободные 
члены, а α0– α14, β1–β13, ƛ1–ƛ13, δ1–δ14 – коэффициен-
ты независимых и контрольных переменных. 
Диверсификация доходов (ID), диверсификация  
по географическому признаку (GD), диверсифи-
кация активов (AD), диверсификация инвестиций 
(INVD), отраслевая диверсификация кредитов (SD), 
диверсификация вкладов (DD) и интеллектуальный 
капитал с добавленной ценностью (VAIC) явля-
ются регрессорами финансовой устойчивости 
и эффективности. CAR, LDR, NPL, BS и OW – 
характеризующие банк контрольные переменные, 
а именно: коэффициент достаточности капитала, 
отношение суммы ссуд к вкладам, проблемные 
кредиты, размер банка и структура собственности. 
RAROAit-1, RAROEit-1 и ZScoreit-1 – это лаг альтер-
нативных прокси-переменных финансовой ус-
тойчивости. i означает конкретный банк, t – время. 
µi, εi, éi, ùi –  остаточные члены.

Таблица 2. Описательная статистика переменных

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

RAROA 170 5.046 1.895 2.125 9.759

RAROE 170 4.77 1.754 .821 10.393

CTIR 170 .541 .094 .282 .861

Z-оценка 170 5.059 2.776 -1.851 12.834

GD 170 4.986 1.095 2.061 7.539

ID 170 .439 .065 .141 .5

AD 170 .472 .032 .365 .5

INVD 170 .322 .093 .056 .479

SD 170 .684 .142 .239 .795

DD 170 .544 .057 .399 .665

VAIC 170 4.14 .68 3.224 6.434

BS 170 7.24 .612 5.58 9.079

CAR 170 .137 .047 .037 .297

LDR 170 .672 .127 .319 1.045

NPL 170 .022 .015 0 .088

OW 170 .059 .236 0 1

RAROAit1 170 5.953 3.471 .271 17.23

RAROEit1 170 4.837 2.773 -1.73 13.377

Zscoreit1 170 5.121 2.752 -1.851 12.834

Источник: расчеты авторов, 2024.
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Результаты и обсуждение
Описательная статистика
В Таблице 2 представлена сводная статистика по основным 
переменным, включая прокси финансовой устойчивости 
RAROA, RAROE и Z-оценку банков Эфиопии, среднее зна-
чение которых в период исследования составляет 5.046, 
4.770 и 5.059, а стандартное отклонение – 1.895, 1.754 и 2.776 
соответственно. Данный результат указывает на различия в 
прокси-переменных финансовой устойчивости коммерче-
ских банков. Коэффициент эффективности затрат (CTIR), 
который является прокси-переменной эффективности 
банка, показал среднее значение 0.541 и стандартное от-
клонение 0.094. Диверсификация по географическому при-
знаку, диверсификация доходов, диверсификация активов, 
диверсификация инвестиций, отраслевая диверсификация 
кредитов и диверсификация вкладов имеют средние значе-
ния 4.986, 0.439, 0.472, 0.322, 0.684 и 0.544 соответственно, 
стандартное отклонение – 1.095, 0.065, 0.032, 0.093, 0.142 и 
0.057 соответственно.
Данные прокси-переменные диверсификации измеряются 
при помощи индекса Херфиндаля – Хиршмана (HHI), за 
исключением диверсификации по географическому при-
знаку, которая определяется логарифмом количества фили-
алов. Показатель индекса HHI находится в диапазоне от 0.00 
(полная концентрация), до 0.38 (низкая диверсификация) и 
0.75 (полная диверсификация или соразмерное распределе-
ние по категориям портфеля). Более низкий показатель HHI 
говорит о меньшей концентрации и наоборот [10].
Следовательно, согласно индексу HH, уровень диверсифи-
кации банков по доходам, активам, отраслевым кредитам и 
системам вкладов низкий. Диверсификация их инвестици-
онных портфелей не наблюдается. Из данных переменных 
самое высокое значение показала отраслевая диверсифика-
ция кредитов, на втором месте диверсификация вкладов. 
Это означает, что банки диверсифицируют свои кредитные 
средства по разным отраслям и предоставляют различные 
услуги по размещению депозитных вкладов. Кроме того, 
эффективность интеллектуального капитала показала 
среднее значение 4.152 и стандартное отклонение 0.759, что 
свидетельствует о различии между банками. Что касается 
характеризующих банки контрольных переменных, сред-
нее значение размера банка – 7.234, а стандартное откло-
нение – 0.62. Это говорит о различиях банков по размеру. 

Тестирование на мультиколлинеарность
Согласно работе [54], коэффициент корреляции между 
двумя регрессорами, превышающий 0.8, свидетельствует 
о серьезной проблеме мультиколлинеарности. И напротив, 
если коэффициент инфляции дисперсии (VIF) переменной 
выше 10, коэффициент детерминации (R2) – более 0.90, 
это говорит о высоком уровне коллинеарности данной пе-
ременной. Тем не менее самая высокая корреляция между 
объясняющими факторами ниже общепринятой нормы. 
Кроме того, тест на коэффициент инфляции дисперсии 
(VIF) подтверждает данный результат. Поэтому мульти-
коллинеарность не представляет серьезной проблемы для 
настоящего исследования.
В настоящем исследовании применяется метод оценки, ко-
торый называется регрессия с использованием внешне не 
связанных уравнений (SURE), для изучения влияния ди-
версификации банков на финансовую устойчивость и эф-
фективность коммерческих банков Эфиопии. Зависимыми 

переменными модели являются RAROA, RAROE и Z-оцен-
ка, а также коэффициент эффективности затрат (CTIR) – 
показатель эффективности банка. В модель также входят 
объясняющие переменные для измерения переменных 
диверсификации: диверсификация по географическому 
признаку (GD), диверсификация доходов (ID), диверсифи-
кация активов (AD), диверсификация инвестиций (INVD), 
отраслевая диверсификация кредитов (SD), диверсифи-
кация вкладов (DD) и эффективность интеллектуального 
капитала. Также приняты во внимание характеризующие 
банк контрольные переменные, такие как размер бан-
ка, общие активы, коэффициент достаточности капита-
ла и отношение ссуды к вкладу. Переменные финансовой 
устойчивости и эффективности признаны эндогенными. 
Параметры оцениваются при помощи коэффициентов, 
указанных в скобках. 

Связь между диверсификацией  
и финансовой устойчивостью
Согласно Таблице 2, результаты регрессии показали, что 
диверсификация по географическому признаку (GD), ди-
версификация активов (AD), отраслевая диверсификация 
кредитов (SD) и эффективность интеллектуального капи-
тала (VAIC) оказывают существенное положительное вли-
яние на финансовую устойчивость банков при измерении 
посредством скорректированной на риск рентабельности 
активов (RAROA). Это свидетельствует о том, что по мере 
роста диверсификации банков по вышеупомянутым видам 
и эффективности интеллектуального капитала укрепляет-
ся финансовая устойчивость банков, согласно оценке по-
средством взвешенной по риску рентабельности активов. 
Результаты настоящего исследования совпадают с выво-
дами работ [19; 39; 55]. При этом они противоречат дан-
ным статьи [10], авторы которой пришли к выводу, что 
диверсификация оказывает отрицательное воздействие 
на финансовую устойчивость и эффективность банков. В 
то же время диверсификация инвестиций (INVD) в фи-
нансовые активы и другие виды инвестиций оказывает 
статистически существенное отрицательное влияние на 
данную переменную. Диверсификация доходов и вкладов 
положительно влияет на данный показатель финансовой 
устойчивости, однако оно статистически несущественно. 
Эндогенная переменная эффективности затрат оказыва-
ет значительное отрицательное влияние на финансовую 
устойчивость. Данные результаты указывают на то, что у 
банков с высокой эффективностью затрат наблюдается 
более высокая финансовая устойчивость, согласно оценке 
посредством взвешенной на риск рентабельности активов.
Согласно оценке посредством скорректированной на риск 
рентабельности активов, несмотря на свою разнородность 
все характеризующие банк контрольные факторы оказы-
вают существенное влияние на финансовую устойчивость. 
Коэффициент достаточности капитала оказывает значи-
тельное отрицательное влияние, в то время как размер 
банка, отношение суммы ссуд к вкладам и структура соб-
ственности демонстрируют статистически значимое отри-
цательное влияние. Данное исследование приводит к нео-
жиданному выводу, что проблемные кредиты оказывают 
благоприятное воздействие на финансовую устойчивость, 
тем не менее данное влияние статистически незначимо.
Однако большинство объясняющих и контрольных фак-
торов признаны статистически незначимыми при рассмо-
трении других показателей финансовой устойчивости, 
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Таблица 3. Результаты регрессии с использованием внешне не связанных уравнений (SURE) для полной выборки 

(1) (2) (3) (4)
Переменные RAROA CTIR RAROE Z-оценка
CTIR -7.922*** -5.428***

(0) (1.14e-06)
RAROAit-1 0.308***

(0)
GD 1.305*** 0.0242* 0.508* 0.491**

(4.58e-07) (0.0864) (0.0563) (0.0367)
ID 1.544 -0.105 -0.976 0.825

(0.306) (0.206) (0.538) (0.546)
AD 13.24*** 0.478*** -5.337* -1.266

(2.31e-05) (0.00403) (0.0931) (0.655)
INVD -2.774* -0.0354 1.789 3.646**

(0.0974) (0.687) (0.283) (0.0138)
SD 3.127*** 0.276*** 0.810 0.989

(0.000170) (8.21e-11) (0.315) (0.188)
DD 2.219 0.179* 2.548 -0.559

(0.241) (0.0870) (0.198) (0.744)
VAIC 0.529** -0.0363*** 0.636*** 0.338*

(0.0167) (0.00195) (0.00361) (0.0884)
BS -1.379*** -0.0494** -0.911** -0.249

(0.00213) (0.0352) (0.0449) (0.523)
CAR 9.414*** 0.289* 4.500 1.547

(0.00118) (0.0742) (0.147) (0.566)
LDR -2.021** 0.0359 1.091 -0.367

(0.0335) (0.489) (0.268) (0.666)
NPL 8.030 1.532*** 3.983 -4.130

(0.226) (1.01e-05) (0.546) (0.485)
OW -3.028*** -0.00936 -0.514 -0.703

(0.000178) (0.832) (0.543) (0.333)
RAROE -0.0272***

(0)
RAROEit-1 0.328***

(0)
Zscoreit-1 0.747***

(0)
Константа -0.524 0.507*** 3.644 0.984

(0.884) (0.00660) (0.322) (0.754)
Наблюдения 170 170 170 170
R-квадрат
Хи-квадрат 0.647
347.40*** 0.559
266.83*** 0.547
196.15*** 0.861
1111.23***
p-значение в скобках: *** p < 0.01. ** p < 0.05. * p < 0.1. 
Источник: расчеты авторов. 2024.
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скорректированной на риск рентабельности собственного 
капитала (RAROE) и Z-оценки банков, несмотря на выяв-
ленные положительные и отрицательные тенденции. Точ-
нее говоря, диверсификация по географическому признаку, 
диверсификация инвестиций, отраслевая диверсификация 
кредитов и эффективность интеллектуального капитала 
оказывают положительное влияние на показатели финан-
совой устойчивости. Тем не менее влияние диверсифика-
ции активов на оба показателя финансовой устойчивости 
отрицательно. Диверсификация доходов оказывает отри-
цательное воздействие на скорректированную на риск рен-
табельность собственного капитала, при этом ее влияние 
на Z-оценку банков положительно. Диверсификация по ге-
ографическому признаку имеет существенное влияние на 
скорректированную на риск рентабельность собственно-
го капитала (RAROE) и Z-оценку банков. С другой сторо-
ны, влияние диверсификации активов на рентабельность 
собственного капитала существенно и отрицательно, в то 
время как воздействие диверсификации инвестиций на  
Z-оценку существенно и положительно.
Кроме того, эффективность интеллектуального капита-
ла оказывает значительное положительное влияние на 
Z-оценку и скорректированную на риск рентабельность 
собственного капитала. Подобным образом, несмотря на 
противоречивые результаты по характеризующим банк 
контрольным переменным они не оказывают статистиче-
ски значимого влияния. Исключение составляет размер 
банка, который оказывает существенное и отрицательное 
влияние на скорректированную на риск рентабельность 
собственного капитала. Наконец, значения показателей 
финансовой устойчивости с лагом, включая скорректиро-
ванную на риск рентабельность активов (RAROA), скор-
ректированную на риск рентабельность собственного 
капитала (RAROE) и Z-оценку, свидетельствуют о суще-
ственном положительном влиянии.

Диверсификация и эффективность банков
В качестве показателя эффективности в данном иссле-
довании применен коэффициент эффективности затрат, 
отражающий взаимосвязь между операционными расхо-
дами и операционными доходами. По мере роста данного 
коэффициента эффективность затрат банков снижается. 
Регрессионный анализ, приведенный в Таблице 4, изучает 
взаимосвязь между зависимой переменной – эффективно-
стью банка – и независимыми переменными, в число ко-
торых входят прокси-показатели диверсификации, эффек-
тивность интеллектуального капитала и характеризующие 
банк контрольные переменные.
В ходе нашего исследования выявлено, что диверсифика-
ция по географическому признаку, активам и отраслевая 
диверсификация кредитов оказывают положительное и су-
щественное влияние на зависимую переменную – коэффи-
циент эффективности затрат. Усиление данных стратегий 
диверсификации ведет к повышению коэффициента эф-
фективности затрат. Это означает, что эффективность за-
трат банков снижается при росте их диверсификации при 
использовании этих видов диверсификации. Данные вы-
воды согласуются с результатами исследований [10] и [56], 
которые установили, что диверсификация снижает эффек-
тивность банков. При этом авторы работы [20] утвержда-
ют, что диверсификация активов и дохода оказывает сме-
шанное воздействие на эффективность банков США.
Диверсификация вкладов влечет за собой рост коэффи-

циента эффективности затрат, при этом ее влияние поло-
жительно и незначительно. Напротив, диверсификация 
доходов и диверсификация инвестиций оказывают от-
рицательное воздействие на зависимую переменную. Это 
означает, что несмотря на потенциальную возможность 
данных переменных повысить эффективность затрат их 
влияние статистически несущественно. Данный результат 
противоречит выводам работы [57] о том, что диверсифи-
кация доходов и источников финансирования имеет отри-
цательную связь с эффективностью банков.
С другой стороны, эффективность интеллектуального ка-
питала оказывает существенное положительное влияние 
на зависимую переменную. Увеличение эффективности 
интеллектуального капитала повышает эффективность 
затрат коммерческих банков. В данной модели эндогенная 
переменная – скорректированная на риск рентабельность 
собственного капитала (RAROE) – оказывает существен-
ное и положительное влияние на коэффициент эффектив-
ности затрат. Эффективность затрат банка повышается 
при росте их прибыльности, оцениваемой на основании 
взвешенной по риску рентабельности собственного капи-
тала. Характеризующая банк контрольная переменная –  
размер банка – оказывает значительное положительное 
влияние на эффективность банков. Обратный коэффици-
ент достаточности капитала и проблемные кредиты значи-
тельно снижают эффективность. Однако отношение ссуды 
к вкладу и структура собственности не имеют существен-
ного воздействия на эффективность коммерческих банков 
Эфиопии. В результате принимаются гипотезы H1, H3, H4, 
H5 и H7 о том, что диверсификация по географическому 
признаку, диверсификация активов, отраслевая диверси-
фикация и интеллектуальный капитал существенно повы-
шают финансовую устойчивость, оцениваемую по скоррек-
тированной на риск рентабельности активов, а гипотезы 
H2 и H6 отвергаются. Диверсификация инвестиций ока-
зывает существенное отрицательное влияние на скоррек-
тированную на риск рентабельность активов и при этом 
значительно и положительно влияет на Z-оценку. Однако 
диверсификация по географическому признаку, диверси-
фикация активов, вкладов и отраслевая диверсификация 
имеют отрицательное воздействие на эффективность. Сле-
довательно, гипотезы H1, H3, H5 и H6 принимаются, а ги-
потезы H2 и H4 отвергаются. Напротив, интеллектуальный 
капитал оказывает существенное положительное влияние 
на эффективность банков, соответственно гипотеза H7 
принимается.

Проверка устойчивости результатов
В данном разделе проведен анализ чувствительности для 
оценки устойчивости результатов базовой выборки.
Сначала мы распределили данные по двум основным катего-
риям на основании формы собственности. Банки разделены 
на частные и государственные. Как указано в Таблице 4, для 
частных банков регрессионный анализ проводится отдельно 
при помощи трехшагового метода регрессии с использова-
нием внешне не связанных уравнений, который также при-
меняли для базовой выборки. Небольшое количество на-
блюдений не позволяет нам провести регрессионный анализ 
для банка из государственного сектора. В нашу выборку вхо-
дит лишь один государственный банк с единственным на-
блюдением за десятилетний период. Поэтому, как показано 
в Таблице 3, непротиворечивого результата можно достичь 
при включении частных банков в подвыборку.
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Таблица 4. Результаты регрессии с использованием внешне не связанных уравнений (SURE) для выборки в разбивке по 
форме собственности 

(1) (2) (3) (4)
Переменные RAROA CTIR RAROE Z-оценка

CTIR -8.767*** -5.627***

(0) (8.62e-07)

RAROAit1 0.316***

(0)

GD 1.470*** 0.0296** 0.495* 0.562**

(1.55e-08) (0.0395) (0.0723) (0.0207)

ID 1.576 -0.0708 -0.882 0.731

(0.295) (0.404) (0.590) (0.604)

AD 11.80*** 0.574*** -2.597 -3.194

(0.000343) (0.00131) (0.454) (0.303)

INVD -2.766* -0.00773 1.885 3.568**

(0.0985) (0.931) (0.271) (0.0190)

SD 2.975*** 0.250*** 0.839 1.023

(0.000399) (2.01e-08) (0.327) (0.192)

DD 2.041 0.142 2.675 -0.299

(0.277) (0.181) (0.189) (0.865)

VAIC 0.567*** -0.0311*** 0.665*** 0.372*

(0.00996) (0.00959) (0.00333) (0.0685)

BS -1.820*** -0.0715*** -0.797 -0.328

(0.000136) (0.00458) (0.111) (0.445)

CAR 8.100*** 0.112 4.456 1.973

(0.00908) (0.523) (0.197) (0.509)

LDR -1.822 0.100 1.203 -0.769

(0.101) (0.101) (0.310) (0.454)

NPL 5.576 1.308*** 4.867 -4.950

(0.402) (0.000290) (0.484) (0.420)

RAROE -0.0266***

(0)

RAROEit1 0.305***

(0)

Z-оценка

Zscoreit1 0.742***

(0)

Константа 3.050 0.569*** 1.337 2.251

(0.405) (0.00324) (0.730) (0.496)

Наблюдения 160 160 160 160

R-квадрат 0.661 0.529 0.497 0.858

p-значение в скобках: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0,1. 
Источник: расчеты авторов, 2024.
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Заключение
В литературе рассматривается противоречивое воздей-
ствие диверсификации на финансовую устойчивость 
и эффективность банков. Наше исследование изучает 
влияние диверсификации банков на финансовую устой-
чивость, эффективность и эффективность интеллекту-
ального капитала, рассматривая другие факторы кон-
троля, характеризующие банки. Для решения проблемы 
смещения, вызванной эндогенностью, в модели, где пе-
ременные финансовой устойчивости и эффективности 
рассматриваются как эндогенные, применяется регрес-
сия с использованием внешне не связанных уравнений. 
В ходе исследования выявлено, что диверсификация по 
географическому признаку, диверсификация активов, 
отраслевая диверсификация кредитов и эффективность 
интеллектуального капитала оказывают значимое влия-
ние на финансовую устойчивость банков, оцениваемую 
по скорректированной на риск рентабельности активов 
(RAROA). Диверсификация доходов и вкладов оказывают 
незначительное положительное воздействие. Напротив, 
диверсификация инвестиций имеет существенное отри-
цательное влияние на скорректированную на риск рента-
бельность активов и при этом значимое положительное 
влияние на Z-оценку банков. У банков с более высокой 
эффективностью затрат наблюдается бóльшая финансо-
вая устойчивость. Такие контрольные переменные, как 
размера банка, отношение ссуды к вкладу и структу-
ра собственности существенно усиливают финансовую 
устойчивость.
Диверсификация по географическим признакам, дивер-
сификация активов, отраслевая диверсификация креди-
тов и диверсификация вкладов оказывают отрицательное 
влияние на эффективность банков. Напротив, эффектив-
ность интеллектуального капитала имеет существенное 
положительное воздействие на зависимую переменную. В 
то время как диверсификация доходов и инвестиций ока-
зывает небольшое положительное влияние, размер банка 
оказывает существенное положительное влияние на его 
эффективность. Однако коэффициент достаточности ка-
питала и проблемные кредиты имеют значимое воздей-
ствие, снижая эффективность. По результатам данного 
исследования получены ценные аналитические выводы. 
Руководство банков может получить более глубокое пред-
ставление о влиянии диверсификации на финансовую 
устойчивость и эффективность банков. Таким образом, 
для сохранения финансовой устойчивости и эффектив-
ности лица, определяющие политику, и топ-менеджеры 
соответствующих банков получают стимулы проводить 
стратегическую диверсификацию портфеля по географи-
ческому признаку, диверсификацию активов и отрасле-
вую диверсификацию кредитов. Насколько нам извест-
но, данное исследование – одно из немногих, изучающих 
влияние диверсификации на финансовую устойчивость 
и эффективность коммерческих банков Эфиопии. В нем 
используются короткий временной период в 10 лет и кон-
трольные факторы, характерные для банков. Это можно 
рассматривать как существенное ограничение исследова-
ния. В будущих работах можно использовать наблюдения 
за год на более длительном отрезке времени и контроль-
ные факторы, связанные с макроэкономическими услови-
ями и структурой рынка.
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Аннотация
В настоящее время вопрос о целесообразности применении международных стандартов финансовой отчетности 
(далее – МСФО) для российских компаний стоит достаточно остро. Если в предыдущие годы наблюдалась тенденция  
к расширению их использования, то сейчас вектор изменился. Текущая ситуация сводится к вопросу, следует ли России 
стремиться к использованию западных стандартов или же стоит развивать свои собственные. Важно отметить, что при 
имеющихся преимуществах в обеспечении большей прозрачности и сопоставимости, повышающих доверие инвесторов, 
внедрение международных стандартов требует от российских компаний значительных затрат при переходе на новый 
вид отчетности. Данная работа представляет собой исследование эффективности внедрения международных стандартов 
в России в период с 2010 по 2020 г. Основными методами оценки эффективности введения МСФО выступают анализ 
степени манипулирования прибылью с использованием трех моделей регрессии: модели дискреционных начислений, 
модели аномальных начислений оборотного капитала и метода сглаживания доходов, а также анализ своевременности 
признания убытков. Исходя из информации, доступной в существующей литературе, и, согласно выбранной методологии, 
были сформулированы гипотезы, касающиеся влияния внедрения МСФО на уровень манипулирования прибылью  
и на своевременное признание убытков. В работе рассмотрены данные за 2010 и 2011 гг., а также период с 2012 по 2020 г.  
соответственно. В финальную выборку вошли 40 публичных нефинансовых компаний из 8 секторов, или 440 наблюдений. 
В ходе исследования были получены следующие результаты: с переходом на новую систему учета степень манипулирования 
прибылью уменьшается, но при этом после введения международных стандартов не наблюдается положительного влияния 
на своевременность признания убытков. Таким образом, весь проведенный анализ в совокупности свидетельствует  
о том, что формально МСФО оказывает положительный эффект на качество бухгалтерского учета. Однако неполноценное 
внедрение международных стандартов не позволяет сделать однозначные выводы об эффективности подобного перехода. 
Данное исследование потенциально позволит внести вклад в понимание МСФО, расширит теоретическую базу знаний  
о влиянии этих стандартов в России и даст возможность менеджерам компаний принимать решения о целесообразности 
перехода к этой системе бухгалтерского учета. В дальнейших работах могут быть использованы дополнительные методы 
анализа, связанные как с критическим осмыслением методов признания и оценки, присущих МСФО, так и со степенью их 
внедрения в учетные политики российских организаций.  
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Введение
С момента своего возникновения международные стандар-
ты финансовой отчетности (МСФО) оказали значительное 
влияние на бухгалтерский учет и отчетность компаний 
по всему миру. Их принятие стало неотъемлемой частью 
процесса глобализации и стандартизации финансовой от-
четности, что позволяет инвесторам, аналитикам, руково-
дителям компаний и другим заинтересованным сторонам 
лучше оценивать финансовое состояние и результаты дея-
тельности организаций. 
Россия также оценила преимущество МСФО в своей 
практике ведения бухгалтерского учета и составления 
бухгалтерской (финансовой) отчетности и начала 
постепенно внедрять новые стандарты начиная с 1998 г. 
После вступления во  Всемирную торговую организацию 
(ВТО) и по мере интеграции в мировую экономику Россия 
столкнулась с необходимостью приближения своих 
стандартов к международным, что привело к внедрению 
МСФО на российском финансовом рынке. Официальный 
переход, зафиксированный в Федеральном законе  от 
27.07.2010 № 208-ФЗ «О консолидированной финансовой 
отчетности», завершился в 2012 г., когда компании, попада-
ющие под действие данного закона, обязывались подавать 
отчетность в соответствии с этими стандартами.
В свете указанных событий возникает важный вопрос о 
влиянии принятия МСФО на качество бухгалтерского 
учета и отчетности в России. Опыт внедрения МСФО в 
российскую практику может дать понимание того, как 
стандарты влияют на финансовую прозрачность, а также 
на восприятие и оценку финансовой информации как 
внутри страны, так и за ее пределами.
В настоящее время вопрос о применении МСФО в 
России стоит достаточно остро. Если в предыдущие годы 
наблюдалась тенденция к расширению их использования, 
то сейчас вектор изменился. Так, в 2019 г. банки с базовой 
лицензией были освобождены от отчетности по МСФО, а 
в 2023 г. Госдума одобрила в первом чтении законопроект 
об освобождении от необходимости их соблюдения и 
небанковскими кредитными организациями. Текущая 
ситуация остро ставит вопрос, следует ли России 
стремиться к использованию западных стандартов или же 
стоит развивать свои собственные. Важно отметить, что 
при имеющихся преимуществах в обеспечении большей 
прозрачности и сопоставимости, повышающих доверие 
инвесторов, внедрение международных стандартов 
требует от российских компаний значительных затрат при 
переходе на новый вид отчетности. Так что сейчас весьма 
актуален анализ целесообразности такого перехода.
Проблема перехода на международные стандарты 
финансовой отчетности вызывает интерес во всем мире. 
Однако в настоящее время существует весьма ограниченное 
количество исследований, изучающих опыт российских 
компаний. Более того, в этих работах практически не 
используются методы, которые широко распространены в 
международной практике.
Цель данного исследования – выявление эффективности 
использования международных стандартов финансовой 
отчетности для российских компаний.
Результаты этой работы потенциально расширят 
теоретическое поле исследований относительно внедре-
ния МСФО в России, а также могут быть важны как для 

менеджеров компаний, принимающих решение о переходе 
на этот тип отчетности, так и для контролирующих 
государственных органов для разработки рекомендаций и 
директив, регулирующих применение этих стандартов.

Обзор литературы
Множество исследований было проведено, чтобы оце-
нить, действительно ли внедрение стандартов МСФО 
влияет на качество аудита с той или иной стороны. В ходе 
подготовки настоящей работы был изучен международный 
опыт в данной сфере,  основные выводы приведены 
в этом разделе. Он организован следующим образом: 
все статьи распределены на четыре основные группы: 
первая представляет собой научные работы, которые 
подтверждают эффективность МСФО, вторая, наоборот, 
содержит статьи с отрицательными результатами, третья 
включает работы со смешанными выводами. Также в 
отдельную категорию выделены исследования по России. 

Положительный эффект
В этом разделе представлены работы, в которых 
подтверждается наличие положительного эффекта от 
внедрения МСФО на качество учета и отчетности. 
Исследование А. Мало-Алейн и др. [1] показало, что 
внедрение международных стандартов в Саудовской 
Аравии улучшает качество учета, причем оценивание 
проводилось на основании трех разных подходов: 
качественных характеристик финансовой информа-
ции, принципа консерватизма и манипулирования 
прибылью. Кроме того, авторы оценивают и изменения в 
эффективности принимаемых инвестиционных решений 
в двухлетний период, следующий за принятием МСФО, 
по сравнению с одним годом до этого также на основании 
трех метрик – стоимости капитала, ликвидности и 
качества прибыли, которые в совокупности позволили 
сделать вывод о росте эффективности. Несмотря на 
однозначные результаты стоит отметить, что в работе 
рассматривается малый временной промежуток, что 
может свидетельствовать об ограниченности исследования 
и потенциальных искажениях, которые могут быть 
связаны с незавершенным процессом интеграции новых 
стандартов, что бывает характерно для первых лет после 
обязательного внедрения. Однако для случая Саудовской 
Аравии позитивные результаты в первые годы могут 
быть объяснены тем фактом, что подготовка к изменению 
системы учета началась еще в 2012 г. 
К аналогичным выводам пришли авторы другого ис-
следования, посвященного Саудовской Аравии [2], 
которые установили, что внедрение МСФО повышает 
прозрачность отчетности и ее существенность. В качестве 
одной из причин назван переход с арабского языка на 
международный английский в ведении учета. 
В двух работах, рассматривавших введение между-
народных стандартов во Франции, был сделан акцент 
на поведение менеджеров. В частности, М. Селами и  
Г. Фахфах [3] подтверждают, что новый тип отчетнос-
ти позволяет сократить манипулирование прибылью, 
поскольку ограничивает возможности менеджеров 
следовать собственным интересам обманным путем.  
В статье К. Хлеля и И. Нафти [4] выявлена положительная 
зависимость между внедрением МСФО и повышением 
качества предсказания прибыли.
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Ряд исследований посвящен интегрированию практик 
МСФО в странах Африки: в работе Е. Менса [5] изучался 
опыт Ганы, а в работе группы исследователей [6] – Марок-
ко. В обеих статьях наблюдается снижение показателя дис-
креционных начислений, который являлся способом ма-
нипулирования прибылью, что позволило авторам сделать 
выводы о положительном влиянии новых стандартов на 
качество учёта и отчетности. Важно отметить, что Менса 
использует данные о деятельности всего 11 фирм, занятых 
в промышленности, и это может свидетельствовать о 
некоторой ограниченности выводов из-за крайне малой 
выборки.
В работе К. Ки и Дж. Кима [7], посвященной внедре-
нию МСФО в Южной Корее, за основу были взяты две 
гипотезы: первая предполагала, что новые стандарты 
способствуют снижению манипулирования прибылью, а 
вторая допускала более своевременное признание убытков. 
Для проверки первой использовались четыре различных 
метода, три из которых дали однозначно положительный, а 
один – противоположный результат. В целом, проведенный 
анализ свидетельствовал, что международные стандарты 
учета способствовали улучшению качества отчетности, 
и обе гипотезы подтвердились. Эти выводы могут быть 
обоснованы тем, что Южная Корея начала подготовку к 
полному переходу на МСФО еще в 2007 г., и это позволи-
ло проанализировать результаты пробного двухгодичного 
периода, когда внедрение новых стандартов было добро-
вольным, учесть допущенные ошибки и исправить их, 
при этом был введен контроль со стороны государства за 
процессом внедрения новой системы учета. 
Особый интерес представляет исследование Дж. Бетранда 
и соавт. [8], проводившееся на материале европейских 
компаний. Во-первых, в отличие от вышеупомянутых 
статей, где были рассмотрены организации, для которых вне-
дрение МСФО было обязательным, в нем анализировался 
добровольный переход на международные стандарты 
фирмами, не являющимися участниками биржевых торгов. 
Во-вторых, в этой работе приводятся переменные, харак-
теризующие институциональные особенности конкретных 
стран Европы. Авторы пришли к выводу, что наиболее 
благоприятные результаты от введения новых стандартов 
отчетности получили те компании, прозрачность которых 
была наименьшей, а также те, что находились на рынках со 
значительной асимметрией информации. 

Негативный эффект
В данном разделе содержатся статьи, где говорится о 
том, что после внедрения МСФО качество учета либо не 
претерпело изменений, либо снизилось.
Исследование З. Абдул-Баки и Р. Ханифа [9] позволило 
установить, что в Нигерии обязательное внедрение 
МСФО в 2012 г. не привело к улучшению качества учета 
и отчетности. Подобный результат был получен на 
основании трех методов: манипулирования прибылью, 
которое оценивалось с помощью двух метрик – 
дискреционных начислений и аномального начисле-
ния оборотного капитала, своевременного признания 
убытков и устойчивости прибыли. Полученные выводы 
авторы связывают с высоким уровнем коррупции в стра-
не, а также слабостью надзорных органов. Более того, 
даже у добросовестных компаний, которые не пытаются 
воспользоваться новыми стандартами, предоставляющими 
больше свободы при применении профессиональных 

суждений, в адаптационном периоде качество учета может 
снизиться за счет отсутствия опыта в работе с новыми 
стандартами. 
Изучение эффекта от внедрения международных стан-
дартов в Индии, отраженное в следующей работе  
А. Адхикари и др. [10], проводилось шестью различными 
способами, и все они однозначно показали, что качество 
учета упало по сравнению с национальными стандартами. 
Это может объясняться тем, что, с одной стороны, Индия 
изначально имела слабые механизмы институционального 
регулирования, а с другой, – там была высока стоимость 
внедрения. Однако с течением времени обнаруженное 
падение качества стало нивелироваться, что позволяет 
сделать допущение о том, что в дальнейшем, возможно, 
удастся наработать необходимый опыт, который позволит 
наладить применение новых стандартов и контроль за ним. 
К аналогичным выводам приходит и другое исследование, 
посвященное Индии,  В. Мешрама и Дж. Ароры [11].  
В нем также не обнаружено улучшения качества учета, 
однако изучение показателя сопоставимости отчет-
ности, проводившееся авторами, продемонстрировало 
положительный результат.
А. Карапинар и Ф. Заиф [12] изучали эффективность 
введения международных стандартов отчетности в Турции. 
Они рассматривали аспект манипулирования прибылью и 
пришли к выводу, что улучшения качества не произошло. 
Более того, авторами было выявлено значительное 
увеличение дискреционных начислений по абсолютной 
величине, но они приняли отрицательное значение. 
Данная работа представляет интерес еще и тем, что в ней 
была взята выборка одних и тех же компаний, которые на 
изучаемом отрезке времени готовили отчетность как по 
ранее принятым, так и по новым стандартам. Впрочем, 
к результатам данного исследования стоит относиться 
с осторожностью, так как для его проведения была 
использована модель лишь с двумя переменными, а именно 
IFRS и SIZE, а столь малое количество признаков в модели 
недостаточно, так как в ней отсутствуют контрольные 
переменные, и в связи с этим сложные отношения мо-
гут остаться недооцененными, что может привести к 
потенциально ошибочным выводам. 
В исследовании Е. Фуада [13] рассматривались изменения в 
отчетности при введении стандартов МСФО в Индонезии 
по четырем показателям, а именно: по качеству начислений, 
по своевременности признания убытков, по сглаживанию 
финансовых результатов и по устойчивости прибыли. По 
итогам анализа не установлено никаких различий при 
использовании прежних и новых стандартов учета ни по 
одному из показателей. Авторы полагают: причиной тому 
может служить то, что в исследовании рассматривались 
результаты с 2008 по 2014 г., а первая стадия внедрения 
МСФО по официальным данным была завершена лишь в 
2012 г., и есть вероятность, что прошло недостаточно вре-
мени для более объективной оценки результатов. 

Смешанные результаты
В данном разделе содержатся статьи, где говорится о 
неоднозначных результатах, или же их нельзя отнести ни к 
положительным, ни к отрицательным. 
Для стран Южной Америки, в частности для Бразилии, 
Перу, Чили, Аргентины, Колумбии, а также Мексики было 
проведено исследование С. Монгрутом и Д. Винкельрайдом 
[14], которое показало, что, хотя в целом качество 
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учета улучшилось, итоги оказались противоречивыми.  
В частности, потому, что некоторые фирмы сочли, что 
одного перехода на МСФО достаточно для того, чтобы их 
деятельность выглядела прозрачной, но эта излишняя са-
моуверенность привела к противоположному результату. 
Эффективность внедрения международных стандартов 
отчетности в Австралии рассматривалась в работе М. 
Брайса и соавт. [15] по двум аспектам: манипулирование 
прибылью и качество начислений. Существенного 
изменения качества учета авторы не обнаружили, однако 
они полагают: возможно, это вызвано тем, что местные 
стандарты отчетности и до этого вполне справлялись с 
поставленной задачей, а обязательное принятие стандартов 
МСФО для публичных компаний просто явилось шагом 
к улучшению их положения на международном рынке.  
Данное исследование интересно и в другом аспекте: авторы 
также рассмотрели, как изменяется результативность 
деятельности комитетов по аудиту. В частности, с 
внедрением МСФО такие комитеты работают лучше и 
способны сдерживать манипулирование прибыли при 
условии, что заседания проводятся регулярно и в состав 
комитетов входят специалисты по учету и сами комитеты 
имеют достаточную численность. 
Дж. Ятридис и С. Руволис [16] рассматривали, как проходило 
введение международных стандартов отчетности в Греции, 
и обнаружили, что в первый год после перехода на МСФО 
манипулирование прибылью стало выше, финансовые 
показатели ухудшились, а в последующий годы ситуация 
изменилась в лучшую сторону по обоим аспектам, что, 
вероятно, объясняется как сложностью адаптационного 
периода, так и высокими затратами на переход. 
Смешанные результаты были обнаружены и авторами 
статьи [17] по Великобритании. Изменение качества учета 
после внедрения МСФО рассматривалось ими по двум 
аспектам, а именно AEM – манипулирование прибылью 
за счет начислений и REМ – реальное манипулирование 
прибылью за счет денежных потоков, расходов и стои-
мости производства. Каждый аспект измерялся тремя 
способами, и в результате AEM подход продемонстрировал 
снижение манипулирования прибылью, тогда как REM дал 
диаметрально противоположные результаты. В качестве 
возможных причин такого расхождения авторы называют 
то, что нарушения по критериям REM сложнее обнаружить, 
что дает менеджерам большую свободу в манипулировании 
за счет денежных потоков и стоимости производства. Более 
того, при оценке эффективности внедрения МСФО другие 
исследователи практически не используют аспект REM.

Исследования, посвященные России 
Несмотря на то что международная практика очень богата 
материалами по оценке результатов от внедрения МСФО, 
статей про российский опыт крайне мало. Самое ранее 
исследование, оценивающее последствия от добровольного 
применения международных стандартов, показало, что 
ценность финансовой отчетности не возрастает при 
использовании МСФО по сравнению с российскими 
стандартами бухгалтерского учета (далее – РСБУ) [18]. По-
добные результаты могут быть связаны с тем, что в работе 
использованы данные с 2006 по 2009 г., поскольку в этот 
период внедрение международных стандартов не было 
закончено, следовательно, применение новых стандартов 
могло быть не так эффективно, как использование 
устоявшихся норм и правил. Кроме того, авторы говорят 

о вероятности такого явления как соблюдение МСФО 
исключительно на бумаге без реального вдумчивого 
применения этих стандартов, что также может являться 
объяснением для полученных ими выводов. Подобные 
выводы также подтверждает работа К. Сорокиной [19], 
где отдельно выделяются такие проблемы при переходе 
на использование международных стандартов, как 
необходимость использования профессионального 
суждения как принципиально другого подхода к учету 
вместо привычных фиксированных процедур, отсутствие 
нормативного эквивалента для концепции МСФО, что за-
трудняет обучение специалистов и применение стандартов 
на практике, а также недостаток исторических данных и 
практики формирования оценок. Исследование О. Кима 
[20], проведенное два года спустя, концентрировалось на 
различии эффектов от внедрения МСФО для компаний, 
которые не были обязаны перейти на новые стандар-
ты, и компаний, на которые реформа оказала непосред-
ственное влияние. Оно показало, что для первой группы 
не наблюдался положительный эффект от интеграции 
международных стандартов, в то время как для второй этот 
эффект явно заметен.
Еще одно исследование Т. Долгих [21] может представлять 
интерес, поскольку оно единственное из всех рассматривает 
не только Россию, но и сравнивает ее с Канадой. В данной 
работе оценивался эффект, оказываемый внедрением 
МСФО, на сопоставимость финансовой отчетности 
как внутри этих стран, так и между ними. Ключевой 
особенностью статьи является наличие межстранового 
сравнения, причем Канада была выбрана в первую 
очередь из-за временной близости периода обязательного 
внедрения МСФО по отношению к России. Однако 
институциональные переменные не применялись и, 
следовательно, не было учтено влияние различий между 
государствами, например, особенности правовой системы 
или культурные особенности. Было обнаружено, что после 
внедрения стандартов сопоставимость отчетности в России 
и между двумя странами не только не увеличилась, но и 
упала, а результаты для Канады оказались смешанными. 
Впрочем, при рассмотрении компаний из энергетического 
сектора и категории, названной «базовые материалы», куда 
входит и добывающая, и химическая, и некоторые иные 
виды промышленности, наблюдался противоположный 
эффект. Полученные выводы могут объясняться тем, 
что за рассматриваемый период грамотное внедрение 
стандартов при составлении отчетности только начинало 
функционировать, а отрасли, связанные с энергетикой 
и тяжелой промышленностью, добровольно перешли 
на международные стандарты составления отчетности 
раньше всех остальных, что позволило им наработать 
больший опыт по работе с ними.
Последняя работа [22], которая будет рассмотрена в дан-
ном разделе, оценивает эффект от внедрения МСФО с 
помощью показателя манипулирования прибылью для 60 
компаний с 2010 по 2015 г. Исследование показало, что с 
внедрением международных стандартов расхождение ин-
декса прибыли увеличивается, т.е. качество бухгалтерского 
учета снижается, но высокое качество аудита способно 
нивелировать этот эффект. Автор связывает получившиеся 
результаты с тем, что в России пока не установлен 
строгий контроль за грамотным применением междуна-
родных стандартов и отсутствует институциональная 
составляющая, которая позволила бы регулировать их 
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использование  и могла бы противодействовать воз-
можному оппортунистическому поведению менеджеров. 
Важно отметить методологическую составляющую данной 
статьи, поскольку более ни одна работа, посвященная 
России, не оценивает качество учета с помощью 
манипулирования прибылью, что в свою очередь 
измеряется на основании показателя дискреционных 
начислений, несмотря на то что в международной практике 
это один из наиболее часто применяемых методов.
Таким образом, раздел об опыте России содержит всего 
четыре релевантных источника, поскольку статей по 
этому конкретному региону в разрезе внедрения МСФО 
действительно мало. Более того, имеющаяся литература 
использует всего один подход для формулирования 
выводов о результатах внедрения МСФО в России, тогда как 
в международной практике в рамках одного исследования 
применяются несколько подходов или различные метрики 
для оценки одного и того же показателя эффективности. 
Также по времени все статьи ограничиваются периодом до 
2015 г., а за истекшие восемь лет могли произойти суще-
ственные изменения
Следует отметить, что Россия не входит практически 
ни в какие межстрановые исследования, поскольку 
не согласуется с большинством стран по периоду 
обязательного внедрения. 

Методология
Основным методом оценки эффективности внедрения 
МСФО в данной работе вступает анализ манипулирования 
прибылью. Проведение следующего анализа основано на 
использовании двух типов моделей: модели дискреционных 
начислений1, основанной на модификации Джонса, и моде-
ли аномальных начислений оборотного капитала. Кроме 
того, применен показатель сглаживания доходов. Наконец, 
еще одним подходом для оценки эффективности введения 
новых стандартов стала модель своевременного признания 
убытков.
На основании информации, доступной в существующей 
литературе, и в соответствии с выбранной методологией, 
можно выдвинуть следующие гипотезы.
Гипотеза 1: Внедрение МСФО приведет к уменьшению 
манипулирования прибылью.
Гипотеза 2: Внедрение МСФО окажет позитивное 
воздействие на своевременное признание убытков.
Таким образом, при подтверждении гипотез можно будет 
сделать вывод о повышении качества учета и отчетности 
после введения международных стандартов.
Далее подробно рассматриваются методики, стоящие за 
всеми подходами, которые были использованы в работе.
Первый метод анализа основан на методике 
измерения манипулирования прибылью на основании 
дискреционных начислений. Существует много 
подходов для их измерения вроде моделей Котхари 
или моделей Джонса, в данной работе использован 
модифицированный вариант модели Джонса [23]. Основ-
ной идеей этой модели является нахождение дискрецион-
ных начислений как разности общих и недискреционных 

1 Дискреционные начисления представляют собой часть общих начислений за отчетный период, которая не связана напрямую с 
операционной деятельностью компании и возникает за счет использования менеджерами своих профессиональных суждений при учете 
хозяйственных операций.

начислений. В то время как недискреционные начисле-
ния являются стандартными, именно дискреционные 
начисления выступают аномальными и, как ожидается, 
отражают факт манипулирования прибылью. Таким 
образом, для получения зависимой переменной DA 
использовалось следующее уравнение:
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где itTA −  общие начисления за период t; 
itRev∆ −  изменение выручки компании за период t  

по сравнению с предыдущим; 

itAR∆ −  изменение дебиторской задолженности компании 
за период t по сравнению с предыдущим; 

itPPE −  валовая стоимость основных средств к концу 
периода t; 

it 1A общие активы за период t-1.
При этом общие начисления могут быть рассчитаны с 
использованием прямого подхода, т.е. с применением 
данных из отчета о движении денежных средств, а именно 
денежных потоков от операций, или с использованием 
косвенного подхода, в котором задействована только 
информация из баланса. 
Поскольку в базе СПАРК не хранятся данные из отчетов 
о движении денежных средств для организаций, попавших 
в выборку для данного исследования, то для расчета 
дискреционных начислений следует из общих начислений 
вычесть недискреционные, т.е. использовать косвенный 
метод расчета дискреционных начислений.  
Для его применения сначала запишем вычисление общих 
начислений следующим образом:

( )TA CA Cash CL CDit t t t t= ∆ − ∆ − ∆ − ∆ , (2)
где itTA −  общие начисления за период t;  

CAt∆ −  изменение оборотных активов за период t по 
сравнению с предыдущим;

Casht∆ −  изменение денежных средств и их эквивалентов 
за период t по сравнению с предыдущим;

CLt∆ −  изменение краткосрочных обязательств за период 
t по сравнению с предыдущим; 

CDt∆ −  изменение текущего долга, включенного в 
оборотные обязательства, за период t по сравнению с 
предыдущим.
Смысл приведенной выше формулы (2) состоит в том, 
что общие начисления в оборотных активах, вызванные 
применением метода начисления и пересчетом курсовых 
разниц на дату составления отчетности, не принимаются 
во внимание. Поэтому общие начисления по оборотным 
активам «очищаются» от этих изменений. 

Затем полученное значение TAt  подставляется в фор- 
мулу (1) и рассчитываются коэффициенты регрессии 1β  

2β  3β , которые описывают наличие взаимосвязи между 
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стоимостью активов и основных средств и стоимость ак-
тивов и выручкой, скорректированной на дебиторскую 
задолженность, признанную по методу начисления. По 
смыслу модели общие начисления по оборотным активам 
должны учитывать операционный эффект изменения мас-
штаба через изменение выручки и амортизации. Такие на-
числения являются стандартными, т.е. недискреционными.
Поэтому на следующем шаге построения модели на 
основании полученных коэффициентов вычисляется 
значение для недискреционных начислений. Для их расчета 
можно использовать следующую формулу:

it it it
it 1 2 3

it 1 it 1 it 1 it 1

Rev AR PPE1NDA
A A A A

β β β
− − − −

 ∆ ∆
= + − +  

 
,   (3)

где itNDA −   недискреционные начисления за период t; 

1 2 3, ,β β β −  коэффициенты, полученные при построении 
модели на прошлом шаге метода;
И, наконец, из общей суммы начислений в формуле (2) 
вычитаются недискреционные начисления, вызванные 
изменением операционного масштаба, т.е. можно 
вычислить дискреционные начисления как ошибку 
прогноза изначальной модели: 
DA TA NDAt t t= − .   (4)
После проведения всех предварительных вычислений об-
щая модель для первого метода будет иметь следующий вид:

0 1 it 2 it 3 it

4 it 5 it 6 it

7 it it

D

)

A IFRS SIZE LEV
LOSS GROWTH BI

,R A 5O (
G4

t α β β β
β β β
β ε

= + + + +

+ + + +

+ +

где itDA −  дискреционные начисления для фирмы i в 
периоде t;

itIFRS − бинарная переменная, измеренная как 1 для 
периодов после принятия международных стандартов и 0 
в противном случае;

itSIZE −  размер компании, измеренный как логарифм 
общей стоимости активов;

itLEV − кредитное плечо, измеренное как отношение 
общей задолженности к общей стоимости активов;

itLOSS −  бинарная переменная, измеренная как 1, если 
в периоде t-1 чистая прибыль принимает отрицательное 
значение, и 0 в противном случае;

itGROWTH −  процентное изменение дохода за период t;

itBIG4 −  качество аудита, измеренное как 1, если 
отчетность прошла аудит одной из аудиторских фирм из 
большой четверки, и 0 в противном случае;

itROA −  доходность активов, измеренная как отношение 
прибыли к общей стоимости активов;
Таким образом, в соответствии с первой гипотезой следует 
ожидать отрицательный коэффициент при переменной 
IFRS.
Второй метод оценки манипулирования прибылью основан 
на показателе аномальных аккумуляций оборотного 
капитала [24], который задается следующим уравнением:

it 1
it it

it 1

WCAWCA WC T ,t T
−

−

  
=       

 		  (6)

где itAWCA −  аномальное начисление оборотного 
капитала для периода t;

itWC −  оборотный капитал без наличных средств для года t;

it 1WC − −  оборотный капитал без наличных средств для 
года t−1;

itT −  выручка за год t;

it 1T − −  выручка за год t−1.
При этом оборотный капитал без наличных средств 
вычисляется как:

( ) ( )it it it it it itWC CA Cash CI CL CD ,= − − − − 		  (7)

где itCA −  оборотные активы за период t;

itCash −  денежные средства и их эквиваленты за период t;

itCI −  краткосрочные финансовые вложения за период t;

itCL −  краткосрочные обязательства за период t; 

itCD −  текущий долг, включенный в оборотные 
обязательства, за период t.
Как и в предыдущей модели, в данном случае допускается, 
что нормальным (недискреционным) является изменение 
оборотного капитала за счет метода начисления и 
изменения масштаба оборотного капитала вследствие 
изменения выручки.  Однако данная модель очищает 
также оборотный капитал от краткосрочных финансовых 
вложений, которые никак не связаны с изменением 
выручки от операционной деятельности.  
Таким образом, после вычисления зависимой переменной 

itAWCA   при помощи формулы (6), общая модель 
для альтернативного метода оценки манипулирования 
прибылью будет иметь следующий вид:

it 0 1 it 2 it 3 it

4 it 5 it 6 it

7 it it

A

)

WCA IFRS SIZE LEV
LOSS GROWTH BIG4

.ROA (8

α β β β
β β β
β ε

= + + + +

+ + + +

+ +

Соответственно, так же как и для первой модели логично 
предложить отрицательное значение коэффициента при 
показателе IFRS.
Третий подход отличается от тех, что был рассмотрен 
ранее. В его основе лежит принцип оценки дисперсии 
метрики сглаживания доходов Барта [25]. На первом шаге 
производится построение и оценка двух регрессий для пе-
риодов до и после введения международных стандартов, 
которые в общем виде записываются как:

it 0 1 it 2 it 3 it

4 it 5 it 6 it it

NI SIZE LEV LOSS
GROWTH BIG4 R , (9)OA

β β β β
β β β ε

∆ = + + + +

+ + + +
,

где itNI∆ −  изменение чистой прибыли, масштабированное 
по общим активам за период t.
На втором шаге для обеих регрессий вычисляются остатки и 
рассчитываются дисперсии этих остатков, величины которых 
и позволят сделать вывод о манипулировании прибылью. 
Так, согласно первой гипотезе, дисперсия остатков модели 
после внедрения МСФО должна быть больше, чтобы 
можно было сделать вывод о повышении качества учета.
Четвертый метод основан на принципиально другой идее –  
своевременном признании потерь Бартом [25] и Кли-
шом [26]. В отличие от дискреционных начислений более 
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своевременное признание убытков свидетельствует о более 
эффективном учете и высоком качестве отчетности. Так, 
модель записывается следующим образом:

it 0 1 it 2 it 3 it

4 it 5 it 6 it

7 it it , (10)

IFRS LL SIZE LEV
LOSS GROWTH BIG4
ROA

α β β β
β β β
β ε

= + + + +

+ + + +

+ +
,

где itLL −  большие убытки для фирмы i в периоде t.
Таким образом, на основании второй гипотезы коэф-
фициент при переменной LL должен быть положительным, 
поскольку такое значение коэффициента будет 
свидетельствовать о том, что компании, перешедшие на 
МСФО, признают большие убытки чаще, что является 
индикатором более высокого качества учета.

Выборка и описательная статистика 
переменных
Для достижения целей данного исследования была 
сформирована выборка путем анализа финансовой 
деятельности российских компаний до и после внедрения 
международных стандартов. В работе рассмотрены 
данные за 2010 и 2011 гг., а также период с 2012 по 2020 г. 
соответственно. В финальную выборку вошли публичные 
нефинансовые компании, которые публиковали отчетность 
по РСБУ и по МСФО.
Всего в финальную выборку вошло 40 компаний из 8 
секторов: телекоммуникации, производство автомобилей 
и запчастей, добыча нефти и газа, производство пищевых 
продуктов и напитков, производство промышленных 
товаров и услуг, добыча и производство базовых 
ресурсов, розничная торговля, а также строительство 
и производство строительных материалов. Выборка 
была довольно сильно ограничена, поскольку из нее 
исключались компании, начавшие публикацию отчетности 
по МСФО позднее официального переходного периода, а 
также компании, в отчетности которых не содержались 
все данные, требующиеся для вычисления необходимых 
переменных. Таким образом, получено 440 наблюдений 

за 11 лет, которые условно подразделяются на две под-
выборки относительно введения международных стан-
дартов. Стоит отметить, что подобный размер выборки 
налагает некоторые ограничения, как, например, 
распространимость выводов не на весь корпоративный 
сектор, поскольку результаты для компаний, работающих 
в конкретных отраслях, в частности таких как банковское 
дело и страхование, могут существенно отличаться, а так-
же использования ограниченного числа контрольных 
переменных для избегания переусложнения моделей.  
Работа также содержит статистический анализ переменных 
(Таблица 1). Описательная статистика представлена для 
двух подвыборок в отдельности, чтобы можно было от-
следить изменения для двух периодов, а также с помощью 
t-теста оценена статистическая значимость различий сред-
них значений в обеих группах. 
Как можно заметить различия в двух периодах 
действительно существуют, причем для нескольких 
контрольных переменных присутствует статистическая 
значимость этого различия. Среднее значение для 
дискреционных начислений ниже после внедрения 
международных стандартов, хотя разница значений и не 
является статистически значимой, а среднее значение для 
переменной AWCA практически не изменилось, лишь 
слегка увеличившись во втором рассматриваемом периоде. 
Что касается значительных сумм убытков, то на основании 
средних значений, можно высказать предположение о 
том, что их стали больше признавать после перехода на 
МСФО. Относительно контрольных переменных можно 
заметить увеличение средних значений для переменных, 
отвечающих за размер компании и ее кредитное плечо, и 
статистически значимое снижение для переменных Growth 
и ROA. Поскольку переменные, описывающие качество ау-
дита и убытки, являются бинарными, то средние значения 
для них эквивалентны проценту выборки, принимающему 
значение 1. Таким образом, различия для этих переменных 
являются статистически значимыми и свидетельствуют 
о меньших убытках и более активном использовании 
аудиторских услуг компаний большой четверки в период 
после 2012 г.

Таблица 1. Описательная статистика 

До МСФО После МСФО

Переменная
Среднее 
значение Ст. отклон.

Среднее 
значение Ст. отклон. T-тест p-value

DA  -0.2564    4.0597 -0.096    0.7879 -0.695 0.4874

AWCA -0.093   0.9962 -0.0978    1.1129 0.0354 0.9718

LL 0.125    0.3328          0.2167    0.4125         -1.857 0.0640

Size 24.4268    2.62433 25.4129    2.4146 -3.251 0.0012

Lev 0.4247 0.2549   0.7732    2.1797          -1.427 0.1544

Growth 0.6736   1.9067 0.1623    0.889  3.6235 0.0003

ROA 0.0818    0.1145    0.023    0.2335    2.1929 0.0288

Loss 0.125  0.3328         0.2083  0.4067          -1.709 0.0881

Big4     0.3 0.4611       0.6917    0.4624          -6.856 0

Источник: расчеты авторов, Stata.
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Также была проанализирована связь между основными 
переменными, использующимися при моделировании, 
поскольку наличие мультиколлинеарности может 
приводить к смещению оценок коэффициентов модели 
и незначимости части регрессоров. Для этих целей 
используется корреляционная матрица (Таблица 2). Как 
можно заметить в целом все корреляции не представлены 

высокими значениями, а самая сильная связь выявлена 
между переменными ROA и Lev. Однако поскольку не 
было выявлено корреляций, превышающих по модулю 
значение 0.8, то можно предполагать отсутствие сильно 
коррелированных признаков. Таким образом, никакие 
переменные не были исключены из моделей.

Таблица 2. Корреляционная матрица

DA  AWCA LL Size Lev Gr. ROA Loss Big4  IFRS

DA  1

AWCA 0.35 1

LL -0.04 -0.13 1

Size 0.22 0.28 -0.18 1

Lev -0.2 -0.5 0.19 -0.2 1

Gr. -0.3 -0.51 0.05 -0.3 0.03 1

ROA 0.14 0.57 -0.5 0.29 -0.7 -0.15 1

Loss -0.04 -0.12 0.44 -0.2 0.18 0.1 -0.33 1

Big4     0.05 0.097 0.004 0.49 -0.04 -0.15 0.08 -0.03 1

IFRS 0.03 -0.002 0.09 0.15 0.06 -0.17 -0.1 0.08 0.31 1

Источник: расчеты авторов, Stata.

Далее представлено моделирование в соответствии с ра-
нее описанной методологией. Данный раздел организован 
следующим образом: всего в нем представлены четыре ос-
новные части в соответствии с главными подходами, при-
веденными в методологии. 

Модель дискреционных начислений
В первую очередь была использована модифицированная 
модель Джонса (уравнение (5)). Поскольку данные имеют 
панельную структуру, необходимо было определить 
лучшую модель из возможных для получения наиболее 
объективных результатов. Так как для панельных данных 
чаще всего используются модели с фиксированным 

эффектом (FE), со случайным эффектом (RE) или постро-
енные по обобщенной выборке (pooled), то именно эти мо-
дели использованы в этой работе. Получившиеся модели 
сравниваются друг с другом как с помощью характеристик 
качества моделей, так и с помощью независимых тестов.
Модель FE была признана лучшей, именно для нее 
приводятся результаты моделирования (Таблицы 3 и 4).  
В общем виде данная модель может быть записана как:

 0.693 0.736 1.997
0.164 0.05 0.08
0.161 4 0.29 .

t it it

it it it

it it

DA IFRS SIZE
LEV LOSS GROWTH
BIG ROA

= − + −

− + − −

− −

 

  

 

Таблица 3. Результаты FE модели дискреционных начислений

Переменная Коэффициент Ст. ошибка t-стат. р-value

IFRS -0.7356  0.1536    -4.79   0   ***

Size 1.9974   0.2043     9.78   0 ***

Lev -0.1644   0.0878    -1.87   0.062    *

Loss 0.0478 0.1258   0.38   0.704    

Growth -0.0845   0.0531   -1.59   0.112    

Big4     -0.1613   0.1797   -0.90   0.370     

ROA -0.2902   0.0906    -3.20   0.001    ***

Const 0.6927 0.1287   5.38  0    ***
Примечание (здесь и далее): * – коэффициент значим на уровне значимости 10%; ** – коэффициент значим на уровне 
значимости 5%; *** – коэффициент значим на уровне значимости 1%.

Источник: расчеты автора, Stata.
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На основании получившихся результатов можно 
сделать следующие выводы о качестве модели 
дискреционных начислений: модель является значимой 
и для нее наблюдается высокая роль эффектов, однако 
ее объясняющая способность достаточно низкая. О 
качестве модели также свидетельствуют тесты на проверку 
предпосылок модели, согласно которым остатки модели 
распределены нормально и для модели отсутствует 
корреляция первого порядка. 
Более того, для подтверждения надежности полученных 
результатов были проведены проверки на устойчивость 
модели. Несмотря на то что лучшей из панельных моделей 
была признана модель FE, модель со случайными эффекта-
ми может быть использована для проверки стабильности 
результата независимо от метода оценки. В общем виде она 
может быть записана как:

.
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0.104 4 0.252
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Модель RE позволяет убедиться в том, что эффект для 
переменной IFRS имеет такую же направленность и 
является статистически значимым, что подтверждает 
устойчивость результата. 
Помимо этой модели отдельно была рассмотрена серия 
дополнительных спецификаций модели с фиксированными 
эффектами. В первую очередь была протестирована 
спецификация без переменной Loss, которая показала 
наименьшую корреляцию с зависимой переменной и была 
статистически незначима в основной модели. Результаты 
остались устойчивыми: коэффициент при IFRS сохранил 
знак и статистическую значимость. Также была оценена 
модель без переменных Loss, Growth и Big4, которые не до-
стигли статистической значимости, что позволило прове-
рить, не влияют ли они на основной эффект косвенно через 
взаимосвязь с другими переменными. Коэффициент при 
признаке IFRS составил -0.81 и остался значимым, что под-
тверждает устойчивость выводов. Ввиду высокой корреля-
ции между переменными ROA и Lev были проведены две 
отдельные спецификации: одна без ROA, другая — без Lev. В 
обеих случаях переменная IFRS сохраняла направленность 
и значимость, что свидетельствует о том, что мультикол-
линеарность между этими переменными не искажает оцен-
ку основного эффекта. Последней была проведена оценка 
модели без переменной Growth, которая демонстрировала 
наибольшую корреляцию с зависимой переменной, но при 
этом не была статистически значимой. Исключение данно-
го признака не повлияло на результат, что подтверждает 
устойчивость оценки. Соответственно, поскольку во всех 
альтернативных спецификациях переменная IFRS сохраня-

ет статистическую значимость и направленность, можно 
сделать вывод о высокой устойчивости результатов модели 
к изменению набора контрольных переменных.
Относительно интерпретаций коэффициентов модели, 
можно заметить, что коэффициент при переменной IFRS 
статистически значим и отрицателен, следовательно, 
внедрение МСФО формально действительно повышает 
качество учета и отчетности, поскольку позволяет снизить 
степень манипулирования прибылью. Таким образом, 
гипотеза 1 не отвергается. 
Коэффициент при переменной, отвечающей за размер 
компании, также статистически значим, а также 
положителен, что означает, что большие компании склоны 
больше прибегать к манипулированию прибылью по 
сравнению с малыми компаниями. Подобный результат 
может быть связан с тем, что большие компании 
испытывают больше давления из-за своего положения 
на рынке, а также у менеджеров в этих компаниях 
потенциально может быть больше возможностей для 
оппортунистического поведения.
Коэффициент при признаке ROA тоже статистически 
значим, и при этом демонстрирует отрицательное 
воздействие на степень манипулирования прибылью. По-
скольку более высокие значения показателя рентабельности 
активов свидетельствуют о высокой эффективности 
использования ресурсов компании, и соответственно то, 
что такие компании менее склоны к манипулированию 
прибылью является довольно логичным.
Кредитное плечо статистически значимо только на уровне 
10% и при этом отрицательно воздействует на зависимую 
переменную. Более ожидаемо было бы получить обратный 
результат, так как фирмы при росте долга и соответственно 
при росте данного показателя могут получить стимулы 
к манипулированию прибылью. Однако результаты 
моделирования не подтверждают такое предположение, 
что может объясняться более высоким контролем со сто-
роны кредиторов при высоких уровнях долга. Кроме 
того, подобная отрицательная связь кредитного плеча 
и степени управления доходами также подтверждается 
исследованиями [27].
Коэффициенты при остальных переменных статистически 
незначимы, однако интерпретации для них также будут 
приведены ниже.
Знак при переменной, отвечающей за качество аудита, 
является отрицательным, что может объясняться тем, 
что компании большой четверки демонстрируют более 
высокое качество аудиторской проверки, что оказывает 
сдерживающее воздействие на практики манипулирования 
прибылью.
Коэффициент при переменной Loss положителен, т.е. при 
наличии убытков в предыдущем периоде компании более 
подвержены манипулированию прибылью. Подобное 
поведение может быть объяснено тем, что организации, 
которые ранее не продемонстрировали положительную 
чистую прибыль, более вероятно захотят искажать данные, 
чтобы оправдывать ожидания заинтересованных сторон 
в этом периоде или чтобы компенсировать финансовые 
результаты прошлых периодов. 
Переменная Growth отрицательно связана с зависи-
мой переменной, что свидетельствует о том, что 
быстрорастущие компании менее склоны манипулировать 
прибылью. Подобные результаты потенциально могут 

Таблица 4. Характеристики качества FE модели дискреци-
онных начислений 

Ст. ошибка 0.8699 F-стат. 21.11
2

withinR 0.2732 p-value (F) 0

2
betweenR 0.1657 AIC 2.66

2
overalR 0.055 ρ 0.81

Источник: расчеты автора, Stata.
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объясняться тем, что такие компании более сосредоточены 
на долгосрочной стратегии развития и не делают ставку на 
краткосрочные манипуляции или же тем, что они могут 
опасаться потерять доверие к своей деятельности.
В целом, при применении данной модели оценки 
качества учета необходимо принимать во внимание 
следующие методологические нюансы финансового 
учета и отчетности в России. Величина дискреционных 
начислений растет по мере перехода к справедливой 
стоимости активов и обязательств и использованию в 
оценке не номинальной, а эффективной процентной 
ставки. Однако эти наиболее существенные изменения 
вносятся в учет российских компаний крайне медленно. 
Так, возможность применения справедливой стоимости 
для основных средств и капитальных активов разрешена 
в России только с финансовой отчетности за 2022 г., 
для нематериальных активов – с отчетности за 2024 
г.; эффективная процентная ставка и амортизацион-
ная стоимость для оценки долгосрочных обязательств 
российскими стандартами пока не предусмотрена.  
Неясен также дальнейший вектор развития методов 
оценки финансовых вложений в зависимые и дочерние 
компании, которые имеют обычно долгосрочный 
характер и могут привести к значительному увеличению 
дискреционных начислений. Поэтому большинство 
российских организаций, декларируя переход на МСФО 
в последние 10 лет, по-прежнему ведут отчетность по 
принципу максимального сближения традиционного 
российского и международного финансового учета, 
избегая существенных переоценок и корректировок. 
Подтверждением этому может быть предметный анализ 
изменения учетных политик российских компаний по 
мере перехода к идеологии международной финансовой 
отчетности. Однако этот вопрос является темой для 
отдельной научной публикации.   
Следовательно, идея проверить качество дискрецион-
ных начислений в настоящее время не имеет прочного 
информационного фундамента. При формальном подтвер-
ждении гипотезы 1, скорее всего, следует говорить не 
столько о повышении качества учета в связи с переходом на 
МСФО, сколько о взаимосвязи дискретных начислений и 
отдельных финансовых показателей.  Говорить о снижении 
манипулирования прибылью при переходе на МСФО, 
на наш взгляд, рано, поскольку переход имеет крайне 

затяжной характер. Это, действительно, наталкивает на 
мысль о том, что финансовая отчетность как таковая не 
может быть единственной целью бухгалтерского учета 
как системы информации; развитие бухгалтерского учета 
должно быть ориентировано не только на финансовые 
рынки, но и национальные интересы государства. 

Модель аномальных начислений 
оборотного капитала
Следующей моделью, построенной в ходе данного 
исследования, стала модель аномальных начислений 
оборотного капитала (уравнение (8)). Так же как и для 
модели дискреционных начислений использованы три типа 
моделей, которые сравниваются друг с другом с помощью 
характеристик качества моделей и с помощью независимых 
тестов. Лучшей моделью оказалась модель FE, для которой 
и приводятся результаты моделирования (Таблицы 5 и 6). В 
общем виде данная модель может быть записана как:
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На основании характеристик качества модели аномальных 
начислений оборотного капитала можно сказать  
о значимости модели, неплохой объясняющей способности 
и об относительно высокой роли эффектов в этой модели, 
что в совокупности свидетельствует о довольно неплохом 
качестве данной модели. Данные выводы о качестве модели 
подтверждают нормальность распределения остатков  
и отсутствие корреляции первого порядка.
Модель также была проверена на устойчивость с помощью 
нескольких методов. Первым способом проверки высту-
пил альтернативный метод оценки модели, а именно 
использование RE модели, для которой коэффициент при 
переменной IFRS равен -0.101 и статистически значим, что 
подтверждает устойчивость результата. 
Еще одним методом проверки является изменение 
спецификации модели с фиксированными эффектами. 
В первую очередь была оценена модель без незначимых 
переменных Lev и Big4. Коэффициент при признаке IFRS 
составил -0.318 и остался значимым, что свидетельствует 
об устойчивости эффекта. Также интерес представляет 
спецификация без переменной Loss, которая хоть и была 
признана значимой на 10%-м уровне в основной модели 

Таблица 5. Результаты FE модели аномальных начислений оборотного капитала 

Переменная Коэффициент Ст. ошибка t-стат. р-value

IFRS -0.3177   0.1194   -2.66   0.008 ***

Size 0.6663   0.1588 4.20   0 ***

Lev 0.0004  0.0682     0.01   0.995    

Loss 0.1719   0.0978    1.76   0.079    *

Growth -0.3629   0.0413   -8.80   0 ***

Big4     -0.0021   0.1397    -0.01   0.988    

ROA 0.465   0.0704     6.61   0 ***

Const 0.228    0.1 2.28   0.023     **

Источник: расчеты автора, Stata.
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FE, продемонстрировала наименьшую корреляцию с за-
висимой переменной. Исключение данного признака 
не повлияло на результат, переменная IFRS сохра-
нила направленность и статистическую значимость. 
Последними оцененными моделями, также как и для 
модели дискреционных начислений, стали отдельные 
спецификации без ROA и без Lev, проверяющие отсутствие 
искажений, связанных с мультиколлинеарностью. В обоих 
случаях переменная IFRS отрицательно связана с зависимой 
и значима, что подтверждает устойчивость оценки. Таким 
образом, оба метода проверки могут свидетельствовать о 
наличии устойчивости результатов для исходной модели.
Полученные результаты моделирования позволяют 
сделать формальный вывод о том, что первая гипотеза 
не отвергается и для данной модели, поскольку коэффи-
циент для переменной IFRS отрицателен, т.е. при введении 
новой системы учета степень манипулирования прибылью 
снижается. 
Сравнивая данную модель с предыдущей, можно заметить, 
что коэффициенты при переменных, отвечающих за 
такие показатели, как размер компании, процентное 
изменение дохода, убытки и качество аудита совпадают по 
направлению, поэтому интерпретации для них одинаковы, 
и было принято решение их не дублировать.
Признак Leverage положительно связан с зависимой 
переменной, следовательно, организации с более высокими 
значениями кредитного плеча склоны к искажению 
данных. Это может быть объяснено тем, что фирмы при 
росте долга могут получить стимулы к манипулированию 
прибылью из-за желания избежать нарушений условий 
заемного договора и необходимости поддержания доверия 
со стороны кредиторов и инвесторов.
Коэффициент при признаке ROA демонстрирует поло-
жительное воздействие на степень манипулирования 
прибылью. Компании с высоким ROA могут стремиться 
поддерживать высокую рыночную оценку своих акций, 
и соответственно манипуляция прибылью может 
использоваться для создания иллюзии финансовой 
стабильности и эффективности, что в конечном итоге 
может привести к повышению стоимости акций.
Отдельно важно отметить, что только такие переменные 
как IFRS, Size, Growth, ROA и Loss (на 10%-м уровне 
значимости) являются значимыми.
Однако, как и в предыдущем случае, при применении 
данной модели следует понимать, что введение 
справедливой стоимости для оборотных активов 
разрешено только с отчетности 2021 г. и касается 
сравнительно небольшого числа организаций, которые 
дибо используют неденежные формы расчета, либо имеют 
на балансе товары, торгуемые на официальных торгах.  

Стандарт по признанию и оценке выручки, который также 
позволит использовать профессиональное суждение для 
оценки выручки и фактически «разорвет» равенство между 
дебиторской задолженность и деньгами, и выручкой, пока 
на территории России не введен.  Поэтому в финансовой 
отчетности корректировки в части оборотных активов 
и выручки остаются тоже минимальными.  Применение 
данной модели, пожалуй, будет показательно лишь для 
оценки качества учета в организациях сельского, лесного 
и рыбного хозяйства, которым вменяется использование 
справедливой стоимости. Но для таких организаций 
следует также проводить отдельное научное исследование, 
поскольку многие из них вправе применять упрощенные 
способы учета и не публикуют свою финансовую 
отчетность.  
Таким образом, несмотря на формальное подтверждение 
гипотезы 1, изменения в учете оборотных активов для 
данной выборки были минимальными.  Поэтому данная 
модель также не может быть однозначным подтверждением 
снижения манипулирования прибылью при переходе на 
МСФО.  

Модель сглаживания доходов
Последним подходом, который проверяет выполнение 
первой гипотезы, является оценка метрики сглаживания 
дохода. Для этого были построены вспомогательные 
регрессии для обоих рассматриваемых периодов 
(уравнение (9)), чтобы с их помощью оценить вариации 
остатков. Для полученных значений также был проведен 
тест на проверку статистической значимости различий 
получившихся значений (Таблица 7).

Так, дисперсия *NI∆ до введения МСФО составляла 0.004, 
а после 2012 г.  составила 1.09. Поскольку значение диспер-
сии явно увеличилось, причем различие является стати-
стически значимым, то формально можно сделать вывод 
о снижении степени манипулирования прибылью. Таким 
образом, гипотеза 1 не отклоняется.
Однако следует также учитывать, что концепция 
международной финансовой отчетности допускает при 
использовании справедливой стоимости отнесение 
переоценок как на счет прибыли, так и на счет переоценок, 
относящийся в балансе к разделу собственного капитала. 
Переоценка создает для компании конкурентные 
преимущества. При росте собственного капитала 
увеличивается кредитное плечо и появляется возможность 
для привлечения дополнительных финансовых ресурсов 
путем размещения облигационного займа или привле-
чения кредитных средств. Поэтому при распространении 
методов оценки, разрешенных МСФО, анализ данной 
модели должен включать не только изменение чистой 
прибыли, но и изменение статей переоценок, относящихся 
к собственному капиталу. Например, согласно 
МСФО, прочий совокупный доход разделяется на 
реклассифицируемый и нереклассифицируемый. Результат 

Таблица 6. Характеристики качества FE модели аномаль-
ных начислений оборотного капитала 

Ст. ошибка 0.6761 F-стат. 43.42

2
withinR 0.4361 p-value (F) 0

2
betweenR 0.4478 AIC 2.16

2
overalR 0.356 ρ 0.5

Источник: расчеты автора, Stata.

Таблица 7. Результаты модели сглаживания дохода 

До 
МСФО

После 
МСФО

F p-value

* VAR NI∆ 0.0039 1.0863 281.0662 0

Источник: расчеты автора, Stata.
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переоценки основных средств – нереклассифицируемый 
прочий совокупный доход, т.е. при выбытии внеоборотного 
актива, резерв переоценки не подпадает в финансовый 
результат отчетного года, отражаемый в отчете о прибылях 
и убытках. При этом переоценка некоторых финансовых 
активов – реклассифицируемый прочий совокупный 
доход, т.е. накопленный результат дооценки отражается 
как прочий совокупный доход, но когда финансовый 
актив выбывает, то накопленная переоценка, включается 
в состав финансового результата отчетного периода, т.е. 
попадает в отчет о прибылях и убытках. В российских 
стандартах до настоящего времени такого деления прочего 
совокупного дохода нет, более того, отсутствует понятие и 
самого «прочего совокупного дохода». У нас это операции, 
не включаемые в прибыли и убытки, но включаемые в 
совокупный финансовый результат. В настоящий момент 
из регулируемых всего две статьи, попадающие в данную 
категорию, – переоценка внеоборотных активов и курсовые 
разницы по зарубежной деятельности. В МСФО таких 
статей гораздо больше, например, переоценка финансовых 
активов или накопленные актуарные прибыли и убытки по 
пенсионным программам.
В связи с этим считаем, что в настоящем исследовании 
результаты модели, скорее, указывают на то, что в период 

исследования существенных изменений в переоценках, 
относящихся на счет прибылей и убытков, в большинстве 
компаний не происходило, поэтому дисперсия увеличилась. 

Модель своевременного признания 
убытков
Последняя модель, построенная в работе, представляет 
собой модель своевременного признания убытков 
(уравнение (10)). Всего в этой части работы были 
построены три типа моделей: логистическая модель с 
фиксированным эффектом (FE), логистическая модель 
со случайным эффектом (RE) и обычная логистическая 
модель, построенная по обобщенной выборке (pooled). 
Получившиеся модели сравниваются друг с другом как 
с помощью характеристик качества моделей, так и с 
помощью независимых тестов.
Было определено, что модель FE является лучшей, и 
именно для нее приведены результаты моделирования 
(Таблицы 8 и 9). В общем виде данная модель может быть 
записана как:

 0.916 12.27 5.193
0.459 0.6 4.543 4
0.837 .

t it it it

it it it

it

IFRS LL SIZE LEV
LOSS GROWTH BIG
ROA

=− + + +

+ − + −

−

  

  



Таблица 8. Результаты FE модели своевременного признания убытков 

Переменная Коэффициент Ст. ошибка t-стат. р-value

LL -0.9163   1.0155 -0.90   0.367     

Size 12.2698   2.1236     5.78   0 ***

Lev  5.1926   3.33    1.56   0.119    

Loss 0.4593   0.877    0.52   0.6    

Growth -0.6006  0.5149   -1.17   0.243    

Big4     4.5429   1.2097    3.76   0 ***

ROA -0.837  0.6707    -1.25   0.212    

Источник: расчеты автора, Stata.

Важно отметить, коэффициент при переменной LL 
отрицателен, следовательно, внедрение МСФО не 
приводит к более своевременному признанию убытков и 
соответственно не позволяет сделать вывод о повышении 
качества учета и отчетности. Таким образом, гипотеза 2 
отвергается. Однако здесь стоит заметить, что коэффициент 
при данной переменной является незначимым, что 
вполне объяснимо. Если целью составления финансовой 
отчетности по МСФО является привлечение внешних 
инвесторов, то признание значительных убытков прямо 
противоречит этой цели. Поэтому к самой модели и 
выводу об отвержении гипотезы 2 стоит относиться с 
осторожностью.

Выводы
Данное исследование было посвящено анализу влияния 
принятия международных стандартов на качество 
бухгалтерского учета и отчетности. В этом контексте были 
изучены данные российских публичных компаний с начала 
2010 по конец 2020 г. В ходе работы были выдвинуты две 
основные гипотезы, оценивающие эффективность внедре-
ния МСФО на степень манипулирования прибылью и сво-
евременность признания убытков. 
Для проверки первой гипотезы были применены 
три ключевых методики: модель дискреционных 
начислений, модель аномальных начислений оборотного 
капитала и модель сглаживания доходов. Формально, 
все три метода продемонстрировали, что с переходом 
на новую систему учета степень манипулирования 
прибылью уменьшается, и можно сделать вывод 
о том, что гипотеза действительно принимается. 
Подобные результаты согласуются с существующей 
литературой, так как немало статей описывают именно 
положительный эффект от внедрения МСФО. Для 
проверки второй гипотезы использовалась модель 

Таблица 9. Характеристики качества FE модели 
своевременного признания убытков 

2χ -стат. 236.55

p-value 0

AIC 0.223

Источник: расчеты автора, Stata.
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своевременного признания убытков и на ее основании 
можно заключить, что после введения международных 
стандартов не наблюдается положительного влияния на 
своевременность признания потерь. 
Таким образом, весь проведенный анализ в совокуп-
ности свидетельствует о том, что формально МСФО 
действительно оказывает положительный эффект на 
качество бухгалтерского учета и отчетности.
Однако, по нашему мнению, для оценки качества учета по 
МСФО в настоящее время отсутствует соответствующая 
информационная база. До 2021 г. российские стандарты 
бухгалтерского учета практически не содержали норм 
о справедливой стоимости и эффективной процентной 
ставке. Поэтому даже в случае применения МСФО 
организации выбирали те методы учета, которые 
согласовывались с российскими стандартами и позволяли 
избегать значительных корректировок при составлении 
финансовой отчетности по МСФО. Так, справедливая 
стоимость в МСФО является ключевым оценочным 
значением, призванным обеспечить реалистичность 
финансового положения и результатов деятельности 
компании, что по сути повышает степень отождествления 
показателей в финансовой отчетности с рыночной 
стоимостью бизнеса. При этом именно оценочные 
расчетные значения подвержены наиболее сильному 
влиянию профессионального суждения при соблюдении 
критерия надежности, подразумевающего четкого, точного 
описания и объяснения. 
Поэтому видится, что анализ качества учета в настоящее 
время следует проводить не столько через анализ самой 
финансовой отчетности, сколько через анализ методологии 
учета, учетных политик и достижения показателей, 
сопряженных с отчетностью, но напрямую с ней не 
связанных. Например, высокое качество учета может 
обеспечивать получение льготных кредитов и/или высокую 
точность прогнозирования будущих доходов. Данный 
вывод указывает, что применение математических методов 
для анализа качества учета требует их критического 
осмысления и разработки собственных моделей с учетом 
национальных особенностей учета. 
Настоящее исследование было ограничено включением 
определенных отраслей экономики, что не позволило 
сделать выводы относительно всего корпоративного сектора 
России. В качестве основы дальнейших перспективных ис-
следований следует включить и иные отрасли народного 
хозяйства, такие как электроэнергия, сельское хозяйство, 
транспорт, горнодобывающая промышленность.
Данное исследование потенциально позволит внести 
вклад в понимание МСФО, расширит теоретическую 
базу знаний о влиянии этих стандартов в таком неизу-
ченном в разрезе данного вопроса регионе как Россия 
и даст возможность  менеджерам компаний принимать 
решения о целесообразности перехода к этой системе 
бухгалтерского учета, а также станет основой для 
дальнейших научных работ.
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