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Аннотация
В статье раскрывается влияние положительных характеристик CEO, в особенности трансформационного ли-
дерства и видения, на эффективность деятельности компании. Несмотря на большой объем литературы, под-
тверждающей существенность влияния лидерских качеств на результаты организации, остается пробел в пони-
мании однозначной роли видения CEO и его влияния на эффективность деятельности компании. Цель нашего 
исследования – заполнить этот пробел, уделяя особое внимание эмпирической связи между видением CEO и 
рентабельностью активов компании (ROA). Для эмпирического доказательства было отобрано 35 компаний. 
Письма CEO акционерам из ежегодной отчетности изучали при помощи программы LIWC-22 для оценки по-
ложительных характеристик CEO. В результате выявлена существенная положительная взаимосвязь между ви-
дением CEO и эффективностью деятельности компании, что предполагает тенденцию к более высокой эффек-
тивности организаций под управлением дальновидных CEO. Данные результаты имеют практическое значение, 
подчеркивая важность стимулирования развитияу CEO лидерских качеств совместно с дальновидностью для 
достижения компанией успеха. Статья вносит вклад в существующую литературу по трансформационному ли-
дерству, предлагая более тонкое понимание роли видения CEO и закладывая фундамент для будущих исследова-
ний в данной области.
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Введение
В современной конкурентной бизнес-среде эффективное ли-
дерство играет решающую роль в достижении организацией 
успеха. Согласно теории высших эшелонов [1] генерального 
директора (CEO) часто рассматривают как движущую силу 
стратегической направленности компании и общей эффек-
тивности.
Однако CEO обладают множеством разных личностных и 
психологических характеристик. Многие современные ис-
следования в основном касаются негативных характеристик 
CEO, таких как самоуверенность [2–3], нарциссизм [4] и из-
лишний оптимизм [5]. В то же время CEO с такими харак-
теристиками может влиять на деятельность компании как 
положительно, так и отрицательно. Популярность данных 
теорий можно объяснить их вкладом в понимание роли ир-
рациональности человека в процессе принятия решений. 
Более того, статьи, изучающие отрицательные характеристи-
ки, отвечают на вопрос, каким не должен быть CEO. Однако 
отсюда возникает встречный вопрос: «В таком случае каким 
же должен быть CEO?». Чтобы ответить на него, мы должны 
сконцентрироваться не только на отрицательных характе-
ристиках, но и на положительных. Конечно, слово «уверен-
ность» воодушевляет людей. Все хотят, чтобы лидер был уве-
рен в будущем компании и в собственных решениях, а также 
не сомневался в своих подчиненных. Но в чем разница между 
уверенностью и «самоуверенностью»? На этот вопрос нет од-
нозначного ответа. Все зависит от различных факторов, на-
чиная с самих личностных характеристик директора, таких 
как возраст, образование, пол и т.д., и заканчивая специфи-
кой компании, например, страной, в которой он ведет основ-
ную деятельность, текущей обстановкой на рынке, размером 
компании и ее организационной структурой.
Однако существует несколько общепринятых взглядов на по-
ложительные характеристики CEO. Одним из самых важных 
является концепция трансформационного лидерства [6]. Ос-
новной целью нашего исследования является исследование 
взаимосвязи между положительными характеристиками 
CEO и эффективностью работы фирмы, уделяя особое вни-
мание пониманию того, каким образом данные личностные 
характеристики могут влиять на успешность организации.
На основе существующей литературы, посвященной поло-
жительным характеристикам CEO и трансформационному 
лидерству, мы определим и изучим такие положительные ха-
рактеристики CEO, как видение, внимание к текущим дости-
жениям и общий эмоциональный тон, а также их влияние на 
различные показатели эффективности, включая рентабель-
ность активов (ROA), рентабельность по чистой прибыли 
(NPM) и рентабельность инвестированного капитала (ROIC).
Результаты нашего исследования предлагают ценные выводы 
как для теоретиков, так и для практикующих специалистов, 
заинтересованных в развитии лидерства и корпоративной 
стратегии. Определяя положительные характеристики CEO, 
которые ближе всего связаны с эффективностью компа-
нии, наше исследование делает вклад в текущий дискурс 
об эффективном руководстве и является ориентиром для 
организаций, стремящихся нанять и воспитать высокоэф-
фективных CEO. Кроме того, мы подчеркиваем важность 
рассмотрения более широкого организационного контекста 
в понимании роли характеристик CEO в достижении ком-
панией эффективности, проясняя сложное взаимодействие 
между личностными характеристиками и организационны-
ми факторами.
Иными словами, благодаря нашей статье можно лучше по-
нять взаимосвязь между положительными характеристика-

ми CEO и результатами компании, предлагая свежий взгляд 
на роль личностных лидерских характеристик в достижении 
организацией успеха. Посредством тщательного изучения 
соответствующей литературы и эмпирического анализа дан-
ных мы делаем вклад в исследование лидерства, управления 
и организационного поведения, предоставляя основанные 
на доказательствах выводы о качествах, характеризующих 
эффективных CEO, и способах, которыми данные характери-
стики могут влиять на эффективность компании.

Обзор литературы
Понимание качеств и характеристик эффективных CEO кри-
тически важно для успеха организации. Данные качества и 
характеристики можно разделить на четыре основные ка-
тегории: личностные качества согласно модели «большая 
пятерка» [7–8], стили руководства [9–11], когнитивные спо-
собности [12–13] и эмоциональный интеллект [14–15]. В 
последующих разделах приведен краткий обзор по каждой 
категории. 

Личностные характеристики
Личностные характеристики могут в значительной мере 
влиять на поведение, принятие решений и стиль руковод-
ства CEO. Популярная модель личностных характеристик 
«большая пятерка», или «пятифакторная модель», оценива-
ет личность человека путем изучения его добросовестности, 
экстраверсии, открытости опыту, доброжелательности и 
эмоциональной устойчивости [16–17].
Добросовестность подразумевает степень организованно-
сти, ответственности, надежности и внутренней дисципли-
ны человека. CEO, получившие высокую оценку по данному 
показателю, более склонны ставить четкие цели, строить 
планы и методично работать для достижения своих задач 
[18]. CEO с высокой степенью добросовестности также могут 
поощрять культуру подотчетности, ответственности и вни-
мания к деталям в организации, таким образом повышая ее 
эффективность [19–20].
Экстраверсия описывает общительность человека, на-
стойчивость и активность. Экстраверсивные CEO более 
общительны, убедительны и приятны при социальном вза-
имодействии, что может являться преимуществом при нала-
живании связей, мотивировании работников и общении со 
стейкхолдерами [20–22]. Однако слишком экстраверсивные 
CEO могут также иметь склонность к самоуверенности [23] 
либо не замечать важный вклад интровертированных членов 
команды, что ведет к потенциальным проблемам в процессе 
принятия решений.
Другой важной характеристикой является открытость опы-
ту, которая включает любопытство человека, воображение и 
восприимчивость к новым идеям и знаниям. CEO, обладаю-
щие высокой открытостью, с большей вероятностью будут 
внедрять инновации, поощрять креативный подход к реше-
нию проблем и приспособятся к меняющейся бизнес-обста-
новке, что способствует повышению эффективности компа-
нии [7; 16; 24].
Доброжелательность как личностная характеристика отно-
сится к дружелюбию, склонности к сотрудничеству и способ-
ности располагать к себе. Генеральные директора с высокой 
оценкой по данному показателю более искусны в достиже-
нии взаимопонимания, разрешении конфликтов и содей-
ствии кооперации в организации [25–27].
Эмоциональная стабильность, которую часто противопо-
ставляют невротизму, включает способность проявлять 
терпение, преодолевать стресс и оставаться эмоционально 
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уравновешенным. Такие CEO имеют больше возможностей 
разрешать напряженные ситуации, принимать рациональ-
ные решения и успокаивать свои команды в периоды неопре-
деленности [17; 28–29]. Однако необходимо отметить, что та-
кие CEO уделяют больше внимания формальным правилам, 
что может привести к излишней бюрократизации [24].
Личностные характеристики CEO – это значимое понятие, 
которое может оказывать существенное влияние на эф-
фективность деятельности компании. Глубокое понимание 
данных характеристик, а также их потенциальных преиму-
ществ и недостатков может помочь организациям нанимать 
и воспитывать наиболее подходящих кандидатов на позиции 
CEO. Кроме того, осведомленность CEO о своих личностных 
характеристиках может помочь ему извлечь пользу из своих 
сильных сторон и обратить внимание на потенциальные не-
достатки, повышая в результате общую эффективность [17; 
30–31].

Стиль руководства
Возможно, одним из важнейших инструментов изучения по-
ложительных характеристик топ-менеджеров являются те-
ории лидерства. Основным преимуществом данных теорий 
является то, что они доказывают, что успешный CEO должен 
быть не просто человеком, обладающим набором профессио-
нальных навыков и умений, он должен быть настоящим лиде-
ром с необходимыми навыками, чтобы успешно руководить 
компанией даже в кризис. Стили руководства подразумевают 
отдельные подходы к руководству, влиянию и мотивации 
своих работников и стимулированию деятельности компа-
нии [32–33]. Различные стили руководства могут оказывать 
разное воздействие на эффективность работы организации в 
зависимости от таких факторов, как корпоративная культу-
ра, а также сфера деятельности и характеристики персонала 
[34]. В данном подпункте кратко описаны стили руководства 
и их потенциальные последствия для эффективности CEO.
Трансформационное лидерство является одной из наиболее 
популярных концепций лидерства на сегодня. Для него харак-
терна способность CEO вдохновлять и мотивировать работ-
ников работать так, чтобы превзойти свои собственные ожи-
дания, поощрять общие взгляды и стимулировать личностное 
и профессиональное развитие [6]. Трансформационные ли-
деры поощряют инновации, ставят под сомнение существу-
ющее положение вещей и наделяют работников полномо-
чиями, чтобы они могли принять на себя ответственность. 
Исследования показали, что трансформационное лидерство 
имеет положительную связь с эффективностью работы ор-
ганизации, удовлетворенностью работников и инновациями 
[27; 35–37]. Поскольку трансформационное лидерство яв-
ляется одним из основных предметов настоящей статьи, его 
подробному изучению посвящается отдельный раздел.
Другим стилем руководства является операционное лидер-
ство, которое заключается во внимании CEO к формирова-
нию четких ожиданий, установлению целевых показателей 
результативности, а также вознаграждению или наказанию 
в зависимости от результатов работы сотрудников [6; 39–40]. 
Этот стиль руководства придает особое значение эффектив-
ности, последовательности и, в отличие от трансформаци-
онного лидерства, сохранению существующего положения 
вещей. В то время как операционное лидерство эффективно 
в определенных ситуациях, оно не стимулирует инновации 
или приспосабливаемость, а также менее эффективно в об-
становке высокой изменчивости и неопределенности [41].
Популярная концепция лидерства-служения описывает 
стиль, который ставит на первое место нужды, рост и благо-
получие сотрудников: его основной целью является помощь 

другим в полном раскрытии их потенциала. Данный подход к 
лидерству впервые представил Роберт К. Гринлиф в 1970 г. в 
эссе «Слуга в роли лидера». Для слуг-лидеров характерна эм-
патия, скромность, ответственное руководство и ориентация 
на личностный и профессиональный рост персонала [42]. 
Исследования свидетельствуют о том, что лидерство-служе-
ние может повысить вовлеченность сотрудников в рабочий 
процесс, удовлетворенность и улучшить результаты работы 
[43–44]. Более того, такое лидерство может стимулировать 
работников выйти за рамки своих должностных обязанно-
стей, чтобы принести пользу организации. Такие действия 
известны как «поощряемые сверхурочные усилия» (ПСУ) 
[45]. Слуга-лидер также подчеркивает значимость работы с 
клиентами и удовлетворения их нужд. Такой клиентоориен-
тированный подход может помочь в повышении удовлетво-
ренности и лояльности клиентов [46].
Следующий стиль – это автократическое руководство, также 
известное как авторитарное руководство, которое характе-
ризуется единоличным принятием решений лидером с не-
большим участием подчиненных либо вообще без такового. 
Автократичные лидеры часто осуществляют жесткий кон-
троль за своей командой, пристально отслеживая рабочие 
процессы и предоставляя исчерпывающие инструкции о том, 
каким образом необходимо выполнять задания [47]. В опре-
деленных ситуациях автократическое руководство может 
внести положительный вклад в эффективность работы ком-
пании. Например, если организация переживает кризис, ей 
необходимо быстрое принятие решений или она работает в 
строго регулируемом секторе, автократичный руководитель 
может быстро принять решения и эффективно внедрить из-
менения, в конечном итоге повышая эффективность работы 
компании [48]. С другой стороны, такое строгое соблюдение 
правил может понизить моральный дух и мотивацию работ-
ников, поскольку подчиненные могут почувствовать себя не-
дооцененными и не имеющими полномочий из-за их малого 
вклада в процесс принятия решений [49]. Подчиненные так-
же могут неохотно озвучивать свои новые идеи или ставить 
под сомнение существующее положение вещей из-за доми-
нирующего и подавляющего характера руководителя. Такой 
недостаток креативного подхода и инноваций может снизить 
способность организации адаптироваться к меняющимся 
рыночным условиям или получать выгоду от новых возмож-
ностей [50]. Пониженная мотивация может привести к сни-
жению производительности, приверженности компании и 
удовлетворенности работой [51]. Автократичные руководи-
тели зачастую принимают решения быстро и решительно, но 
могут столкнуться с трудностями, когда работники не могут 
сразу приспособиться к новой информации. Этот стиль мо-
жет быть эффективным в кризисных ситуациях, но при этом 
в долгосрочной перспективе он может повлечь снижение 
морального духа работников, инновационного потенциала и 
приспосабливаемости [52].
И последний не менее важный стиль – партисипативное, или 
демократическое руководство – отличается активным уча-
стием работников в процессе принятия решений. Партиси-
пативные лидеры поощряют открытое общение, совместную 
работу и разделенную ответственность, они ценят и учитыва-
ют вклад и идеи членов команды. Такие лидеры взращивают 
чувство собственности, сопричастности и приверженности 
компании у работников, что может привести к повышению 
удовлетворенности работой и вовлеченности в рабочий про-
цесс [53]. Работники, к которым прислушиваются и которых 
ценят, более склонны к высокой мотивации, продуктивной 
работе и приверженности организации, давая возможность 
партисипативным лидерам оценивать более широкий спектр 
перспектив, идей и знаний, что позволяет принимать более 
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продуманные и более эффективные решения [54]. Обстанов-
ка, в которой поощряются креативный подход и инноваци-
онность, способствует возникновению открытого общения, 
доверия, а также чувства психологической безопасности, 
оказывая существенное и положительное влияние на резуль-
таты работы сотрудника [54–56]. 
Стили руководства различаются воздействием на эффектив-
ность CEO и деятельности организации. Понимание данных 
стилей руководства и их влияния может помочь организаци-
ям нанимать и воспитывать наиболее подходящих CEO для 
своих конкретных условий. Кроме того, такое понимание 
может позволить CEO приспособить к меняющимся требо-
ваниям организации свой подход к руководству, обеспечивая 
постоянный рост и успешность.

Когнитивные способности
Большие когнитивные способности позволяют CEO еже-
дневно решать многочисленные сложные интеллектуальные 
задачи. В целом когнитивные способности являются доволь-
но общей концепцией, которую изучают ученые-психологи. 
В частности, данная концепция зарекомендовала себя как 
вполне актуальная для понимания эффективности выполне-
ния задач [57–58].
Одним из видов когнитивных способностей является уме-
ние решать проблемы. Умение эффективно решать пробле-
мы улучшает процессы принятия решений, поскольку оно 
позволяет человеку планомерно анализировать ситуации, 
оценивать альтернативные варианты и выбирать наибо-
лее подходящий порядок действий [59–60]. Умение решать 
проблемы также тесно связано с креативностью и иннова-
ционной деятельностью. Кроме того, многие исследователи 
выделяют креативность как один из критериев когнитив-
ных способностей [61]. Распространяя культуру, которая 
стимулирует работников выявлять и решать проблемы при 
помощи новаторских подходов, организации могут усилить 
свой инновационный потенциал [62–63], что может повлечь 
разработку новых продуктов, услуг или технологических 
процессов, которые могут дать конкурентное преимущество. 
CEO, поощряющих креативность в своей организации, мо-
гут побудить работников думать по-другому либо изучать 
новые подходы, потенциально приводящие к прорывам в 
работе с продуктом, услугами и технологическими процесса-
ми. Исследования выявили, что креативность положительно 
связана с эффективностью работы и приспосабливаемостью 
сотрудника [65–66]. Важно то, что умение решать проблемы 
также способствует укреплению устойчивости организации. 
Развивая способности адаптироваться к меняющимся обсто-
ятельствам и решать новые проблемы, организации могут 
усилить устойчивость к дестабилизации рынка [67].
Стратегическое мышление – это еще одна когнитивная спо-
собность. Она относится к способности CEO анализировать 
сложные ситуации, выявлять закономерности и тенденции, а 
также составлять долгосрочные планы, чтобы достичь целей 
организации [68–69]. CEO с сильными навыками стратеги-
ческого мышления могут предвидеть сложности в будущем, 
использовать возможности и привести организацию к успеху 
[70–71]. Успешное стратегическое мышление тесно связано 
со способностью к принятию решений, включая способность 
собирать и анализировать информацию, оценивать вариан-
ты и выбирать наиболее подходящий образ действий [72]. 
Конечно, стратегическое мышление сходно со способностью 
к принятию решений, но нюанс заключается в том, что CEO 
может принять на себя ответственность за свои решения и 
готов к его последствиям. Для CEO критически важно при-
нимать эффективные решения, поскольку они могут иметь 

существенные последствия для эффективности работы ком-
пании и ее репутации [72–74].
Другим важным элементом когнитивных способностей яв-
ляется когнитивная сложность. Ее определением может 
служить способность человека усваивать и толковать ин-
формацию с многочисленных точек зрения, находить зако-
номерности и понимать нюансы и тонкости ситуации [75]. 
CEO, обладающие высокой когнитивной сложностью, могут 
оценить нюансы и взаимозависимость различных аспек-
тов своей организации, что позволяет им приспособиться 
к сложным проблемам и решать их [76]. Недавние исследо-
вания показали, что данный феномен необходимо изучить с 
особой тщательностью, поскольку его воздействие на эффек-
тивность компании может быть неоднозначным. Например, 
на динамично развивающемся и нестабильном рынке когни-
тивная сложность CEO может стать неблагоприятным фак-
тором для эффективности компании [77].

Эмоциональный интеллект
Среди положительных характеристик руководителя кон-
цепция эмоционального интеллекта, предложенная Д. Гоул-
маном, занимает особое место [15]. Бесспорно, эта теория 
приобрела огромную популярность в ненаучной сфере, что 
часто случается с революционными идеями. Д. Канеман и 
Р. Талер поняли, что решения в экономике принимаются не 
идеальными субъектами, которых можно описать матема-
тическими формулами, а живыми людьми со своими ирра-
циональными недостатками и преимуществами. Это же от-
носится к процессу оптимизации деятельности компании. 
Существуют сотни различных теорий и практик, связанных с 
разными аспектами эффективности деятельности компании 
от оптимизации структуры капитала до сложных произво-
дных финансовых инструментов. Концепция человеческого 
капитала набирает популярность, и многие управленческие 
теории отвечают на вопрос, как надлежащим образом изме-
рить и оптимизировать его. Основная идея заключается в 
том, что сотрудников следует воспринимать не как людей с 
определенными навыками и компетенциями, но также и как 
людей с эмоциями и жизненным опытом. Отсюда возникает 
концепция эмоционального интеллекта.
Эмоциональный интеллект (ЭИ) – это набор навыков, позво-
ляющих человеку распознавать, понимать и управлять сво-
ими эмоциями и эмоциями других людей [15]. В отношении 
CEO ЭИ включает самосознание, саморегуляцию, мотива-
цию, эмпатию и социальные навыки.
Самосознание – это способность распознавать и понимать 
собственные эмоции, преимущества, недостатки, а также 
личностные ценности [15]. CEO с высоким самосознани-
ем могут принимать более качественные решения, понимая 
свою предвзятость и пределы возможностей и, при необхо-
димости, обращаясь за помощью извне [78–79].
Саморегуляция, также известная как эмоциональный само-
контроль – это способность человека эффективно управлять 
своими эмоциями, импульсами и стрессовым состоянием 
[15]. Саморегуляция позволяет руководителям оставаться 
хладнокровными в стрессовых ситуациях, принимать раци-
ональные решения и приспосабливаться в случае неудачных 
действий [80–81].
В контексте эмоционального интеллекта ключевую роль 
играет мотивация, которая означает внутреннее стремление 
достигать целей, стремиться к личностному росту и сохра-
нять положительный настрой [15]. Мотивированные CEO 
могут вдохновить и зарядить энергией свои команды, ста-
вить амбициозные цели и проявлять настойчивость в случае 
возникновения проблем [82–83].
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Эмпатия – это способность понимать и разделять чувства 
других людей, создавая доверительные отношения с взаим-
ной поддержкой [15]. CEO с развитой эмпатией лучше пони-
мают нужды и перспективы своих сотрудников, стейкхолде-
ров и клиентов, что позволяет более эффективно принимать 
решения и разрешать конфликты [84]. Также для людей с раз-
витым эмоциональным интеллектом характерны хорошие 
коммуникативные навыки, включая способность эффектив-
но взаимодействоваь с другими людьми и разрешать слож-
ные социальные ситуации [15]. CEO с развитыми коммуни-
кативными навыками умеют убеждать и эффективно вести 
совместную работу, что создает положительную рабочую 
атмосферу и гарантирует успешность в переговорах [85–86].

Трансформационное лидерство
Четыре измерения трансформационного 
лидерства
Наш анализ основных положительных характеристик CEO 
показал, что в различных стилях руководства часто фигу-
рируют одни и те же положительные характеристики и ка-
чества. Однако все они говорят о том, что выдающийся CEO 
является не просто успешным управленцем с развитыми 
профессиональными навыками, он также является настоя-
щим лидером. Существуют примеры, когда студент-отлич-
ник с обширными знаниями быстро поднимался по карьер-
ной лестнице, а затем не мог преодолеть очередной этап. И 
наоборот, непримечательный человек может стать главой 
крупной корпорации и успешно работать, преодолевая кри-
зисы [87]. Отсюда понятно, что настоящий лидер должен об-
ладать определенными качествами. А среди всех концепций 
лидерства самой популярной системой понятий или воззре-
ний является трансформационное лидерство, объединяющее 
большинство положительных характеристик из других сти-
лей руководства.
Трансформационное лидерство вдохновляет и заряжает по-
следователей на действия, в результате которых они стре-
мятся превзойти свой природный потенциал роста [6; 35]. 
Описывая концепцию трансформационного лидерства, Б. 
Басс выделил четыре основных компонента: идеализирован-
ное влияние, вдохновляющая мотивация, интеллектуальная 
стимуляция и индивидуальный подход. Мы подробно рас-
смотрим данные компоненты ниже.
Идеализированное влияние (харизма) – это основное изме-
рение трансформационного лидерства. В целом концепция 
харизмы довольно абстрактна, и все еще не получен ответ на 
вопрос, является это качество врожденным или приобретен-
ным [88]. В действительности ответ зависит от определения 
этого качества, и в данном разделе мы будем следовать под-
ходу Б. Басса. Он утверждает, что харизма – это способность 
лидера выступать в роли примера для подражания для своих 
последователей [35]. Такая личность вызывает чувство дове-
рия, уважения и восхищения у своих подчиненных [6].
Трансформационные лидеры, имеющие идеализированное 
влияние, демонстрируют непоколебимую приверженность 
основополагающим ценностям и этическим принципам, что 
содействует поддержанию высоких моральных стандартов и 
настоящего лидерства [89]. Они также отличаются неизмен-
ной приверженностью целям и задачам своей организации, 
что усиливает их способность вызывать доверие и укреплять 
авторитет [90].
Идеализированное влияние также характеризуется способ-
ностью лидера внушать чувство причастности и лояльности 
своим последователям, взращивая коллективное сознание, 

которое выходит за рамки личных интересов [91–92]. Такая 
общность людей не только способствует сплоченности ко-
манды, но и вызывает повышенное ощущение цели и смысла 
[93–94].
Кроме того, харизматичные лидеры, обладающие идеали-
зированным влиянием, отличаются умением доносить до 
людей свое видение и ценности, находя отклик у своих по-
следователей, заражая их энтузиазмом и порождая мотива-
цию [95]. Благодаря этому работники отождествляют себя с 
лидером еще больше, что приводит к еще большей привер-
женности делу и стремлению прикладывать дополнительные 
усилия для достижения целей организации [96]. Олицетво-
ряя и транслируя свои ценности и видение, харизматичные 
лидеры вдохновляют подчиненных всецело посвятить себя 
общей миссии, что в конечном итоге дает исключительный 
результат и приводит к успеху.
Другим измерением трансформационного лидерства явля-
ется вдохновляющая мотивация, которая означает способ-
ность лидера вдохновлять и мотивировать последователей, 
озвучив убедительное видение и возлагая большие надежды 
на команду [35].
Вдохновляющие лидеры создают четкое и привлекательное 
видение будущего, которое служит маяком стратегической 
направленности их организации [97–99]. Данное видение со-
впадает с ценностями и стремлениями сотрудников, находя у 
них отклик и порождая понимание цели [90].
Вместе с тем, сильная вдохновляющая мотивация отлично 
помогает ставить амбициозные и достижимые цели, которые 
бросают вызов способностям подчиненных и расширяют 
их [100]. Постоянно повышая планку и создавая ощущение 
острой потребности, такие лидеры вдохновляют сотрудни-
ков на постоянное стремление к совершенствованию и высо-
ким достижениям [99].
Более того, лидеры, добившиеся серьезных успехов во вдох-
новляющей мотивации, прекрасно умеют оценивать по до-
стоинству успех команды, отмечать личный вклад работника 
и создавать культуру, при которой принято выражать при-
знание и благодарность [101]. Данное положительное под-
крепление не только повышает эффективность работы их 
последователей, но также создает сильное чувство сплочен-
ности в организации [35].
Другим важнейшим измерением трансформационного ли-
дерства является интеллектуальная стимуляция, которая 
придает особое значение способности лидера поощрять сре-
ди сотрудников креативность, критическое мышление и ин-
новационный подход [35]. Лидеры этого типа культивируют 
культуру постоянного обучения и развития в своей органи-
зации [90], создавая атмосферу, где подчиненные чувствуют 
себя вправе ставить под сомнение предположения, изучать 
новые идеи и искать альтернативное решение проблем [102].
Кроме того, сотрудников поощряют заниматься рефлектив-
ной практикой, обмениваться идеями и учиться на опыте, 
что отвечает концепции самообучающейся организации 
[103]. Данный подход не только расширяет знания и навыки 
сотрудников, но также усиливает их приспосабливаемость и 
устойчивость к воздействию изменений [99]. В отличие от 
автократического руководства и операционного лидерства, 
трансформационное лидерство признает, что существующее 
положение дел не всегда эффективно; таким образом, оно от-
крыто для принятия новых установок и методологий, а также 
экспериментов с ними [35]. Такой образ мышления поощряет 
инновации и увеличивает эффективность работы организа-
ции, особенно в динамичной и конкурентной среде [104]. Са-
мое важное, что поощряются полезные дискуссии, а это дает 
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возможность сотрудничать и вести совместную креативную 
деятельность, а также позволяет последователям осмысленно 
делать вклад в продвижение своей организации в ее страте-
гическом направлении [105].
Лидеры, которые занимаются интеллектуальной стимуля-
цией, подчеркивают важность понимания, что на ошибках 
учатся, и восприятия неудач как возможности для роста и 
совершенствования [106]. Поддерживая психологически 
комфортную обстановку, где последователи не боятся риско-
вать и открыто обсуждают проблемы, трансформационные 
лидеры дают возможность своим командам учиться на ошиб-
ках и продолжать развитие [107].
Последним ключевыми измерением трансформационного 
лидерства является способность лидера обращать внимание 
на индивидуальные потребности, сильные стороны и стрем-
ления каждого сотрудника, которые требуют индивидуаль-
ного подхода [35].
Поддерживая личностный и профессиональный рост, при-
знавая и оценивая личный вклад и потенциал подчиненных, 
а также выражая искреннюю заинтересованность в понима-
нии их особых талантов, мотивации и опасений, лидер за-
воевывает настоящее уважение [90; 108]. Индивидуальный 
подход также подразумевает личный инструктаж, настав-
ничество и обратную связь для последователей, что помога-
ет им определить и преодолеть трудности, а также развить 
свои профессиональные качества [99; 109]. Данный подход не 
только увеличивает вовлеченность сотрудника и его удовлет-
воренность работой, но и создает чувство «собственности» и 
ответственности за результаты работы [35; 110].
Кроме того, трансформационные лидеры с исключительно ин-
дивидуальным подходом создают возможности для последова-
телей, позволяющие им добиваться своих целей и стремлений 
[90]. Они активно поощряют и поддерживают своих подчи-
ненных в стремлении к продвижению по службе, расширению 
навыков и достижению карьерных задач, создавая культуру 
постоянного обучения и роста в организации [35], что также 
отвечает концепции самообучающейся организации.
Трансформационное лидерство часто рассматривают как 
квинтэссенцию положительных характеристик CEO, потому 
что оно уделяет особое внимание стратегическому мышле-
нию, вдохновению и способности стимулировать положи-
тельные изменения в организации. Стиль руководства при-
обрел общее признание за его потенциальную возможность 
повышать эффективность организации, удовлетворенность 
работников и достигать общего успеха.

Трансформационное лидерство  
и эффективность деятельности компании
В предыдущем подразделе мы подробно обсудили, каким 
образом трансформационное лидерство может повысить эф-
фективность компании. Далее мы рассмотрим эмпирические 
исследования, которые подтверждают положительный эф-
фект такого лидерства. Большинство из них показывают, что 
трансформационное лидерство оказывает положительное 
влияние на различные аспекты эффективности деятельности 
организации, такие как финансовые результаты, вовлечен-
ность сотрудников, удовлетворенность работой, инновации 
и общая производительность [27; 35; 41; 111–112], что также 
соответствует результатам метаанализа [36].
Д. Вальдман, Дж. Рамирес, Р. Хаус с соавт. [113] изучали вза-
имосвязь между трансформационным лидерством и эффек-
тивностью работы организации на выборке из 27 транснаци-
ональных корпораций. Они установили, что компании под 
руководством трансформационных CEO показывают более 
высокие финансовые результаты по сравнению с фирмами с 

менее трансформационными лидерами. Эти компании так-
же демонстрируют повышенную стратегическую гибкость и 
приспосабливаемость, которые жизненно необходимы в со-
временной быстро меняющейся экономической среде.
Метаанализ, проведенный Т. Джаджем и Р. Пикколо [41], 
исследовал влияние трансформационного лидерства на 
различные результаты организации, включая удовлетво-
ренность сотрудников, мотивацию и производительность 
труда. Выводы авторов показали, что трансформационное 
лидерство имеет сильное положительное влияние на все эти 
результаты, демонстрируя потенциал для данных лидеров, на 
основе которого они могут вести организацию к успеху пу-
тем воздействия на сотрудников.
Л. Гамаслуогу и А. Ильсев [102] провели исследование вли-
яния трансформационного лидерства на инновации в орга-
низации. Их результаты показали, что трансформационное 
лидерство оказывает положительное воздействие как на 
инновационное поведение работников, так и на общую эф-
фективность внедрения инноваций в организациях. Авторы 
объяснили это воздействие тем, что поощрение креативного 
подхода и открытого общения создает инновационную ат-
мосферу.
Исследование Дж. Ванга с соавт. [36] сосредоточило свое 
внимание на связи между трансформационным лидерством 
и эффективностью команды. Оно показало, что команды 
под управлением трансформационных лидеров имеют более 
высокую эффективность, приверженность компании и удов-
летворенность по сравнению с командами под руководством 
нетрансформационных лидеров. Данные выводы говорят о 
том, что положительное влияние трансформационного ли-
дерства выходит за рамки отдельно взятого человека, оказы-
вая воздействие на динамику и эффективность команды.
Основной вывод заключается в том, что, выбирая такой 
стиль руководства, CEO могут существенно повысить успеш-
ность своей организации.

Дополнительные компоненты 
трансформационного лидерства
Основной трудностью в изучении лидерства является опре-
деление стиля руководства определенного человека. Теория 
трансформационного лидерства предлагает нам четыре ос-
новных измерения (идеализированное влияние, вдохновля-
ющая мотивация, интеллектуальная стимуляция и индиви-
дуальный подход), которые легко измерить и представить в 
количественном выражении при помощи первичной инфор-
мации, такой как анкеты, но это чрезвычайно трудно сделать 
при помощи вторичных данных. В связи с этим ряд иссле-
дователей используют другие показатели, которые, согласно 
эмпирическим исследованиям, можно интерпретировать как 
прокси трансформационного лидерства. Среди таких показа-
телей видение, способность учитывать имеющиеся достиже-
ния и эмоциональность CEO [114]. С помощью соответству-
ющих лингвистических инструментов можно объективно 
измерить данные показатели. Мы подробно обсудим методо-
логию сбора данных позже, уделяя в настоящем разделе осо-
бое внимание описанию данных характеристик в контексте 
теории трансформационного лидерства.
Видение – это ключевой аспект трансформационного ли-
дерства, особенно в рамках измерения идеализированного 
влияния. Видение лидера задает направление и обеспечивает 
четкое и убедительное представление о будущем, чтобы за-
мотивировать и вовлечь команду в работу [35]. Четкое ви-
дение помогает сотрудникам понять цели и стратегическую 
направленность организации [115–116]. Такое понимание 
позволяет им привести свои личные цели и усилия в соответ-
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ствие с задачами организации, что приводит к повышению 
мотивации и приверженности компании [97].
Кроме того, трансформационные лидеры используют свое 
видение, чтобы добиться понимания цели и энтузиазма, ко-
торые вдохновят команду на расширение своих горизонтов и 
достижение исключительных результатов [35]. Четкое виде-
ние стимулирует сотрудников мыслить творчески и обдумы-
вать новые идеи для достижения поставленных целей [31]. 
Такое инновационное мышление стимулирует постоянное 
совершенствование и рост, обеспечивая приспосабливае-
мость и устойчивость организации [99]. Кроме того, общее 
видение способствует возникновению чувства единства и 
сотрудничества у членов команды, поскольку они совмест-
но работают для достижения общих целей [103]. Эточувство 
единства укрепляет корпоративную культуру, способствует 
командной работе и повышает общую эффективность [117]. 
Все эти выводы подтверждают, что видение является неотъ-
емлемой характеристикой трансформационного лидерства, а 
CEO, им обладающих, также можно рассматривать как лиде-
ров данного типа. Таким образом, наша первая гипотеза вы-
глядит следующим образом:
H1: Видение CEO положительно влияет на эффективность 
работы компании.
Трансформационное лидерство часто ассоциируется с даль-
новидностью, где особое внимание уделяется убедительному 
видению и долгосрочным целям. Однако акцент на текущих 
достижениях не менее важен, поскольку позволяет лиде-
рам совместить свой дальновидный подход с практически-
ми требованиями текущей деятельности организации. Это 
один из самых сложных аспектов для CEO, который должен 
найти рациональный компромисс между настоящим и буду-
щим. В результате концентрация на текущих достижениях 
дает трансформационным лидерам возможность показать 
свою способность преобразовать свое видение организации 
в практически осуществимые действия. Подчеркивая важ-
ность текущих достижений, лидеры могут сделать акцент 
на ощутимом прогрессе в достижении стратегических целей 
организации [35]. Это позволяет сотрудникам лучше понять 
связь между своей повседневной работой и общим видением, 
повышая их личностную мотивацию [118].
При этом то, что трансформационные лидеры оценивают по 
достоинству текущие достижения, позволяет им создавать 
комфортную рабочую атмосферу и укреплять корпоратив-
ную культуру. Признание и вознаграждение сотрудников за 
их вклад поддерживает ценности и модели поведения, веду-
щие к успеху, что усиливает в организации чувство единства 
и общей цели [90].
Концентрация на текущих достижениях также помогает 
трансформационным лидерам поддерживать свой автори-
тет и эффективность. Демонстрируя способность управлять 
повседневной деятельностью организации и обеспечивать 
результаты, трансформационные лидеры могут заслужить 
доверие и уверенность в своем лидерстве среди сотрудников 
и стейкхолдеров. Такое доверие принципиально важно для 
лидеров, чтобы иметь возможность вдохновлять и мотиви-
ровать последователей на принятие изменений и стремление 
к более высокой эффективности [97]. Отсюда вытекает наша 
вторая гипотеза:
H2: Способность CEO учитывать текущие достижения по-
ложительно влияет на эффективность работы компании.
Последняя гипотеза связана с эмоциональными аспектами 
трансформационного лидерства. Как мы отмечали ранее, 
трансформационные лидеры часто обладают высоким эмо-
циональным интеллектом (ЭИ), что позволяет им эффектив-

но управлять собственными эмоциями и понимать эмоции 
других людей [15]. Высокий ЭИ позволяет лидерам строить 
прочные отношения со своими последователями, вызывая 
доверие и приверженность видению организации. Именно 
поэтому концепции трансформационного лидерства и ЭИ 
тесно связаны друг с другом [119–122].
Эмоции одного человека могут распространяться на всю 
группу. Другими словами, своими эмоциями можно зара- 
зить других людей [123]. Трансформационные лидеры могут 
использовать этот феномен, чтобы вдохновлять и мотиви-
ровать своих последователей. Выражая положительные эмо-
ции, такие как энтузиазм, оптимизм и увлеченность, лидеры 
могут создать эмоциональную атмосферу, которая побуждает 
сотрудников испытывать и проявлять похожие эмоции [124]. 
Такая заразительность эмоций может повысить вовлечен-
ность сотрудников, мотивацию и общую удовлетворенность 
работой [125]. Кроме того, трансформационные лидеры ока-
зывают своим последователям эмоциональную поддержку 
[50], что принципиально важно для создания комфортной 
рабочей атмосферы и способствования благополучию со-
трудников. Демонстрируя эмпатию, сострадание и понима-
ние, трансформационные лидеры могут помочь сотрудникам 
справиться со стрессом, снизить уровень выгорания и под-
держивать разумный баланс между работой и личной жиз-
нью [126]. Такая эмоциональная поддержка исключительно 
важна для долгосрочного успеха и устойчивости организа-
ции. Поскольку эмоции могут существенно влиять на про-
цессы принятия решений [127], трансформационные лидеры 
должны осознавать, какое влияние эмоции оказывают на 
их суждения и способность принимать решения. Понимая 
и контролируя собственные эмоции, лидеры могут прини-
мать более эффективные решения и избегать потенциаль-
но возможной предвзятости, вызванной эмоциональными 
реакциями [128]. Таким образом, положительные эмоции, 
исходящие от CEO, оказывают значительное влияние на про-
изводительность команды, что, в свою очередь, воздействует 
на эффективности работы компании. Это позволяет сформу-
лировать третью гипотезу:
H3: Положительная эмоциональность CEO имеет положи-
тельную связь с эффективностью компании.

Методология
Методы сбора данных о лидерстве
Существующие методы сбора данных о трансформационном 
лидерстве включают разнообразные подходы, охватываю-
щие как качественные, так и количественные методы. Наи-
более распространенным и широко используемым подходом 
являются анкеты, которые можно разделить на анкеты са-
моотчета и оценку старших коллег и подчиненных. Анкеты 
самоотчета обычно состоят из шкал Лайкерта, в которых 
респонденты соглашаются либо не соглашаются с различ-
ными утверждениями, связанными с поведением трансфор-
мационного лидера. Оценка старших коллег и подчиненных 
позволяет получить оценку трансформационного поведения 
лидера от его коллег, подчиненных или других сотрудников 
организации. Данный метод обеспечивает более объектив-
ный взгляд на поведение лидера и может помочь сгладить 
потенциальную необъективность, связанную с инструмента-
ми самоотчета.
Наиболее популярной и распространенной анкетой является 
многофакторный опросник лидерства (МОЛ), разработан-
ный Б.М. Бассом и Б.Дж. Аволио в 1995 г. [129]. МОЛ измеря-
ет различные аспекты стиля руководства, включая поведение 
в рамках трансформационного, операционного лидерства и 
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лидерства по принципу невмешательства. Опросник осно-
ван на модели лидерства полного диапазона Басса и Аволио, 
которая утверждает, что эффективное лидерство включает 
полный диапазон видов поведения, при этом трансформа-
ционное лидерство – это самый эффективный стиль руко-
водства. Данный инструмент имеет свои преимущества и 
недостатки. Наиболее важным преимуществом является то, 
что МОЛ получил широкое подтверждение в многочислен-
ных исследованиях, засвидетельствовавших его надежность 
и конструктивную достоверность в различных контекстах и 
культурах [130–131]. Такое серьезное подтверждение превра-
щает МОЛ в надежный инструмент оценки трансформаци-
онного лидерства. МОЛ применим в различных ситуациях в 
организации и различных отраслях, что позволяет изучать 
трансформационное лидерство в разных контекстах [39; 
132]). Кроме того, его могут заполнять и сами руководители 
(самооценка), и их подчиненные, старшие коллеги либо иные 
стейкхолдеры (оценка с помощью оценивающего специали-
ста), что позволяет получить разностороннее представление 
о лидерском поведении и снизить потенциальную необъек-
тивность, связанную с самоотчетом [133].
К недостаткам МОЛ можно отнести потенциальную предвзя-
тость социальных предпочтений. Как и у многих других 
опросников самоотчета, у МОЛ может присутствовать эта 
проблема, поскольку респонденты могут преувеличивать 
свое поведение трансформационного лидера, чтобы предста-
вить себя в более выгодном свете [134]. Хотя МОЛ обеспечи-
вает всестороннюю оценку стилей руководства, он может не 
отражать все аспекты трансформационного лидерства или 
учитывать факторы, зависящие от контекста, которые могут 
влиять на эффективность лидерства [135]. Кроме того, МОЛ 
измеряет лидерское поведение в определенный момент вре-
мени, что потенциально не позволяет учесть динамическую 
природу лидерства или изменений в поведении с течением 
времени [136].
В целом МОЛ получил широкое признание как ценный ин-
струмент оценки трансформационного лидерства, хотя ис-
следователи должны понимать, что у него есть свои недо-
статки, и рассмотреть возможность дополнения опросника 
другими методологиями, чтобы получить более полное пред-
ставление о лидерском поведении и его влиянии на эффек-
тивность работы компании.
Другие подходы к оценке лидерских качеств CEO включают 
наблюдение за поведением, опрос с целью изучения поведе-
ния и контент-анализ письменного и устного общения. Ко-
нечно, методы, которые работают с первичными данными, 
высоконадежны и эффективны. Существует большое коли-
чество статистических методов их проверки, в частности 
альфа Кронбаха [137–138]. Однако сложнее всего собрать 
такие данные. Этот процесс отнимает много времени и ре-
сурсов. Кроме того, изучая крупные компании практически 
невозможно встретиться с CEO. В связи с этим на первый 
план выступают методы, позволяющие обрабатывать вто-
ричные данные. Особо распространены различные варианты 
анализа текста, включая контент-анализ; подходы, основан-
ные на словарях; машинное обучение и обработку текстов на 
родном языке (NLP), компьютерный анализ текста (CATA) и 
лингвистическое исследование и подсчет слов (LIWC).
Контент-анализ – это метод качественного исследования, 
который подразумевает систематическое кодирование и 
толкование текстовой информации для выявления тем, за-
кономерностей и значений, имеющих отношение к опреде-
ленному вопросу исследования [139]. Подходы, основанные 
на словарях, предполагают создание списков слов с предо-
пределенным значением или словарей, которые представля-

ют конкретные концепции лидерства или поведения. Затем 
эти словари можно использовать для анализа текстов, что-
бы определить наличие и частоту повторения показателей 
трансформационного лидерства [140]. Методы машинного 
обучения и NLP можно использовать для анализа больших 
объемов текстовой информации и выявления закономерно-
стей или характеристик, указывающих на трансформацион-
ное лидерство. Алгоритмы контролируемого или неконтро-
лируемого обучения, такие как тематическое моделирование, 
анализ тональности текста или классификация, можно при-
менять для обработки и анализа сообщений CEO [141]. CATA 
предполагает использование компьютерных программ для 
автоматизации процесса кодирования и анализа тексто-
вой информации. Такие программы, как NVivo, Atlas.ti или 
MAXQDA, можно использовать для систематического выяв-
ления, кодирования и анализа текстовой информации, свя-
занной с лидерством [142].
Однако все эти методы трудно проверить. Они также тре-
буют разработки необходимых словарей и значимых слов. 
Более того, лингвистический контекст и признаки играют 
огромную роль, поэтому составление словаря на родном 
языке создает дополнительные трудности. Например, боль-
шинство литературы по трансформационному лидерству 
написано на английском языке. За основу часто берутся ра-
боты Б.М. Басса и МОЛ. Исследователь может выбрать слова, 
характеризующие определенные лидерские качества, но про-
цесс выбора таких слов [37] и создания словарей сопряжен с 
необъективностью. Например, при создании такого словаря 
на русском языке возникает искажение перевода [143], что 
требует дальнейшей проверки.
По всем этим причинам наиболее эффективными и пригод-
ными для применения инструментами являются лингвисти-
ческое исследование и подсчет слов (LIWC). LIWC основано 
на идее, что используемый людьми язык отражает их глу-
бинные психологические процессы, включая мысли, эмоции 
и социальные отношения. Трансформационное лидерство 
тесно связано с этими психологическими конструктами, по-
скольку оно включает вдохновение и мотивацию последова-
телей, стимулирование их интеллектуального роста, а также 
содействие в построении крепких межличностных связей. 
Анализируя лингвистические закономерности в общении 
CEO, LIWC может предоставить ценные выводы о его каче-
ствах как трансформационного лидера.
LIWC предлагает широкий спектр лингвистических ка-
тегорий, которые можно проанализировать, включая аф-
фективные, когнитивные и социальные процессы, а также 
лингвистические измерения, такие как использование ме-
стоимений, время глагола и сложность слов [144]. Данный 
всесторонний подход позволяет исследователям выявлять 
различные аспекты трансформационного лидерства, такие 
как вдохновляющая мотивация, идеализированное влияние, 
индивидуальный подход и интеллектуальная стимуляция 
[145]. Более того, благодаря этому инструменту они могут 
использовать различные наборы характеристик для разра-
ботки своих метрик с целью расчета балла трансформаци-
онного лидерства [114]. Метод LIWC также предоставляет 
количественное, объективное измерение использования 
языка, благодаря чему он менее подвержен предвзятости ис-
следователя, чем другие методы, например контент-анализ. 
Преобразуя качественную текстовую информацию в число-
вые значения, LIWC позволяет исследователям применять 
надежный статистический анализ и делать более достовер-
ные выводы. В качестве машинного инструмента анализа 
текста LIWC обеспечивает высокую последовательность и 
надежность при кодировании лингвистических характе-



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 17 | № 3 | 2023

Higher School of  Economics13

ристик и их распределении по категориям. Такая последо-
вательность снижает вероятность человеческой ошибки и 
субъективности и облегчает сравнение результатов по раз-
личным исследованиям и в разных исследовательских кон-
текстах [146]. LIWC широко использовали и подтвердили 
в различных областях исследований, включая социальную 
психологию, организационное поведение и политологию 
[147]. Благодаря широкому применению и продемонстриро-
ванной подтвержденности LIWC повышается обобщаемость 
результатов, полученных на основе данного анализа. Таким 
образом, он является надлежащим инструментом для изуче-
ния трансформационного лидерства в различных условиях 
и популяциях [148].

Источники вторичных данных
Прежде чем перейти к количественному измерению транс-
формационного лидерства топ-менеджеров на основе ана-
лиза текста, мы должны определить наиболее подходящий 
и стабильный источник информации. Многие исследования 
анализируют интервью с CEO или информацию в СМИ. 
Однако несмотря на то, что интервью и новости могут пре-
доставить ценные сведения о стиле руководства CEO и эф-
фективности компании, по нескольким причинам они не яв-
ляются наилучшим источником информации.
Обычно интервью и новости появляются бессистемно, а не 
через регулярные промежутки времени. Такая нестабиль-
ность по времени может затруднить проведение продоль-
ного анализа или сравнение заявлений CEO в течение дол-
гого промежутка времени. Темы, обсуждаемые в интервью 
и новостях, также могут сильно различаться, что затрудняет 
корректное сравнение между различными источниками. При 
исследовании интервью чрезвычайно важно понимать кон-
текст [149]: например, важной характеристикой трансформа-
ционного лидерства является создание общих ценностей, ко-
торые разделяют лидер и его подчиненные. Термин «общие» 
имеет в данном случае особое значение. Чтобы его понять, 
исследователь может проверить, как часто CEO использует 
местоимение «мы», рассуждая о будущих целях. Кроме того, 
для выявления потенциального нарциссизма всегда стоит 
обратить внимание, как часто CEO использует местоимение 
«я». Здесь ключевую роль играет контекст: если интервьюер 
задает личные вопросы о семье, личных интересах или хоб-
би, респондент, скорее всего, будет чаще использовать место-
имение «я», не используя «мы» во множественном числе, что 
уже будет искажать оценку.
Интервью и новости могут заключать и другие виды не-
объективности, например, личное мнение интервьюера 
или журналиста, редакционную политику или влияние 
внешних факторов, таких как действия отдела по связям с 
общественностью и погоня СМИ за сенсацией [150]. Такая 
необъективность может потенциально исказить информа-
цию, превращая ее в менее надежную для целей исследова-
ния. Учитывая данные опасения, для изучения трансфор-
мационного лидерства и эффективности работы компании 
предпочтительнее опираться на менее противоречивые и 
более объективные источники информации. Одним из та-
ких источников являются письма CEO акционерам в годо-
вых отчетах.
В первую очередь, письма CEO подлинны. Как правило, 
CEO пишут письма сами либо они составляются под их 
непосредственным руководством. Они по-настоящему 
отражают мысли, взгляды и намерения лидера. Такое не-
посредственное проникновение в образ мыслей CEO дает 
уникальное отображение его стиля руководства и приори-
тетов. Годовые отчеты публикуются регулярно, как прави-

ло, один раз в год. Такое постоянство по времени и формату 
позволяет исследователям проводить сравнение между не-
сколькими годами, секторами и компаниями, обеспечивая 
надежный и стандартизированный источник информации 
для продольного анализа. Письма CEO в годовых отчетах 
являются публичными документами, а значит, легко до-
ступны для исследователей и других стейкхолдеров. Эта 
прозрачность обеспечивает такую степень подотчетности 
и открытости, которая повышает достоверность инфор-
мации, содержащейся в письмах. Согласно законодатель-
ству, публичные компании должны раскрывать точную и 
полную информацию в своих годовых отчетах, включая 
письмо CEO. Данное требование повышает достоверность 
информации, представляемой в этих документах, и снижает 
вероятность намеренного введения в заблуждение или ма-
нипулирования. Письма CEO в годовых отчетах являются 
для компаний важным инструментом общения с различ-
ными стейкхолдерами, включая акционеров, работников и 
клиентов. По этой причине в данных письмах часто дается 
исчерпывающий обзор эффективности работы компании, 
ее стратегии и видения, что делает их ценным источником 
информации для анализа текста [151–152]. Язык, тон и со-
держание письма CEO могут дать глубинное понимание его 
способностей к трансформационному лидерству. Данные 
элементы можно использовать для расчета балла лидерства 
для каждого CEO, который затем можно соотнести с эффек-
тивностью работы компании, чтобы установить потенци-
альную взаимосвязь между стилем руководства и результа-
тами деятельности организации.

Описание данных
Рисунок 1. Состав секторов (Глобальный стандарт класси-
фикации отраслей)
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Учитывая указанные преимущества писем CEO акционерам 
в годовых отчетах, мы выбрали их в качестве корпуса для 
контент-анализа. Мы взяли выборку из 35 российских ком-
паний. Основным критерием включения компании в набор 
данных была публикация годового отчета на английском 
языке и наличие в нем письма CEO акционерам. Помимо 
этого, на данном письме должна стоять подпись CEO для 
проверки. Другим важным критерием был объем письма, 
который не должен быть меньше 100 слов, чтобы избежать 
неточности в расчетах.
Отобранные компании были из различных секторов Гло-
бального стандарта классификации отраслей (GICS): про-
мышленность, сырье, потребительские товары, энергетика, 
здравоохранение, услуги связи и коммунальные услуги (Ри-
сунок 1). Такое разнообразие было выбрано, чтобы избежать 
необъективности, связанной с сектором экономики. Список 
компаний представлен в Приложении 1.
Все CEO отобранных компаний были мужчинами. Самому 
молодому было 38 лет, а самому старшему – 72 года. 43% CEO 
были моложе 50 лет, 31% – от 51 до 60 лет и 26% – старше 60 
лет.

Описание переменных 

Лингвистические переменные
Для получения лингвистических переменных письма CEO 
поместили в текстовые файлы, совместимые с форма-
том LIWC-2022. Средний объем писем составил 1286 слов  
(SD = 115.8). Самое короткое письмо состояло из 499 слов, 
а самое длинное – из 3874 слов. Все письма были признаны 
надежными для дальнейшего анализа. 
Чтобы построить лингвистические переменные мы исполь-
зовали методику Дж. Шойерляйна [114].
ВИДЕНИЕ: измеряет качества, связанные с дальновидностью 
CEO, выраженные в виде суммы четырех категорий LIWC-22:
Видение = Положительные эмоции + Первое лицо мн. числа 
(МЫ) + Достижения + Вознаграждение.
1) Положительный тон измеряется при помощи категории 

LIWC-22 «положительные эмоции» (PosEmo) (такие сло-
ва, как любовь, хороший, милый (love, nice, sweet) и т.д.).

2) Коллективные (групповые) цели измеряются при помо-
щи категории LIWC-22 «первое лицо множественного 
числа» (такие слова, как мы, нас, наш (we, us, our) и т.д.).

3) Достижения измеряются при помощи категории LIWC-
22 «достижения» (такие слова, как победить, успех, луч-
ше (win, success, better) и т.д.).

4) Вознаграждения измеряются при помощи категории 
LIWC-22 «вознаграждение» (такие слова, как брать, на-
града, выгода (take, prize, benefit) и т.д.).

ТЕКУЩИЕ ДОСТИЖЕНИЯ (PA): измеряет внимание CEO к 
текущим достижениям, выраженным как сумма двух катего-
рий LIWC-22: 
Текущие достижения (РА) = Наличие внимания + Достиже-
ния.
1) Наличие внимания измеряется при помощи категории 

the LIWC2015 «наличие внимания» (такие слова, как се-
годня, есть, сейчас (today, is, now), и т.д.).

2) Достижения измеряются при помощи категории 
LIWC2015 «достижения» (такие слова, как победить, 
успех, лучше (win, success, better) и т.д.).

СООТВЕТСТВУЮЩАЯ ЭМОЦИОНАЛЬНОСТЬ (EMO_R): 
измеряется выражение положительных и отрицательных 
эмоций CEO при помощи двух категорий LIWC-22:

1) Положительные эмоции измеряются при помощи ка-
тегории LIWC2015 «положительные эмоции» (PosEmo) 
(такие слова, как любовь, хороший, милый (love, nice, 
sweet) и т.д.).

2) Отрицательные эмоции измеряются при помощи кате-
гории LIWC2015 «отрицательные эмоции» (NegEmo) 
(такие слова, как боль, страшный, мерзкий (hurt, ugly, 
nasty) и т.д.).

3) Для более точной оценки эмоций мы использовали шка-
лу эмоциональности Дж. Пеннебейкера с соавт. [143]: 

( ) ( )
  _   . 

  
PosEmoEmotionality relative EMO R

PosEmo NegEmo
=

+

Финансовые результаты
В своем анализе мы использовали три показателя эффектив-
ности работы компании.
Первый показатель – рентабельность активов (ROA), кото-
рый является всеобъемлющим показателем эффективности 
компании, поскольку учитывает и доходы, и активы, давая 
полное представление о способности компании генериро-
вать прибыль от своих активов [153]. ROA также дает по-
нимание эффективности управления компанией: высокий 
показатель ROA свидетельствует о правильном принятии 
решений в области инвестиций, распределения ресурсов и 
ведения деятельности [154].

   
 

Net incomeROA
Total assets

= .

Второй показатель – рентабельность по чистой прибыли 
(NPM). Показатели рентабельности широко используют для 
измерения эффективности работы компании, поскольку они 
учитывают прибыль самой компании [37; 153]. 

   .
 

Net incomeNPM
Total revenue

=

Третий показатель – рентабельность инвестированного капи-
тала (ROIC). Несмотря на то, что данный показатель редко ис-
пользуют в исследованиях трансформационного лидерства, 
его часто применяют для изучения личностных характери-
стик CEO и эффективности работы компании [155–156]. Пре-
имущество ROIC заключается в том, что он может оценить 
способность компании эффективно распределять капитал

  .
 

NOPATROIC
Invetsed capital

=

Контрольные переменные

Контрольные переменные CEO
Возраст CEO (CEO_AGE) является ключевой контрольной 
переменной в изучении топ-менеджеров. Учитывая возраст, 
исследователи могут объяснить потенциальное влияние 
опыта на стратегические решения и практику управления 
CEO [1], рискованное поведение, временной горизонт и стра-
тегический акцент [157].
Вторая контрольная переменная – срок пребывания CEO 
в должности (CEO_TENURE). Чем дольше CEO занимают 
свою должность, тем глубже они знакомы с ведением де-
ятельности и культурой компании, а также с динамикой 
развития отрасли. CEO с различными сроками пребывания 
в должности также могут иметь абсолютно разный объем 
власти и влияние на своих подчиненных [158]. Что еще более 
важно, продолжительность пребывания CEO в должности 
может влиять на планирование преемственности и разви-
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тие лидерства в организации [159]. У CEO с более длинным 
сроком пребывания в должности обычно больше времени на 
подбор и наставничество преемников, в то время как CEO 
с более коротким сроком пребывания в должности могут 
столкнуться с трудностями при поиске и воспитании буду-
щих лидеров [160].

Контрольные переменные компании
Поскольку компании в нашей выборке существенно отлича-
ются друг от друга по размеру, для контроля эффекта размера 
компаний был взят натуральный логарифм общих активов 
(LN_TA). 

Рисунок 2. Гистограммы зависимых переменных
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Источник: расчеты автора.

Корреляционный анализ
Рисунок 3. Матрица корреляции
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Источник: расчеты автора.

Наш корреляционный анализ показывает, что VISION и 
EMO_R имеют сильную положительную корреляцию, рав-
ную 0.76. Это свидетельствует о тесной связитрансформаци-
онного лидерства (измеряемого видением) с эмоциональным 
интеллектом, что вытекает из используемой методологии. 
Однако, поскольку эти характеристики имеют высокий уро-
вень корреляции, эмпирическую модель необходимо тща-
тельно проверить на мультиколлинеарность.
Существует умеренная положительная корреляция (0.41) меж-
ду ROIC и текущими достижениями (PA). Это говорит о том, 
что данные переменные имеют умеренную связь между собой, 
хотя эта связь не такая сильная, как в предыдущем случае.
CEO_AGE имеет отрицательную корреляцию с большин-
ством других переменных, указывая на то, что с увеличением 
возраста CEO данные переменные имеют тенденцию умень-
шаться. Самая сильная отрицательная корреляция наблюда-
ется с VISION (–0.31), свидетельствуя о том, что существу-
ет более низкая вероятность того, что среди характеристик 

трансформационного лидерства более возрастных CEO ока-
жется четкое видение.
CEO_TENURE имеет положительную корреляцию с LN_TA 
(0.26) и чуть более сильную положительную корреляцию с 
CEO_AGE (0.40). Это говорит о том, что CEO с большим сро-
ком пребывания в должности, скорее всего, старше и руково-
дят более крупными компаниями.

Эмпирическое оценивание
Модель
Чтобы проверить гипотезы, мы провели иерархический ре-
грессионный анализ для каждой зависимой переменной. На 
первом этапе проверялись только линейные модели с коэф-
фициентами свободных членов. На втором этапе были до-
бавлены контрольные переменные
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И на последнем этапе проанализированы модели со всеми 
лингвистическими переменными:
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Чтобы выбрать наиболее подходящую модель, проведем 
дисперсионный анализ (Таблица 1). Результаты показыва-
ют, что добавление лингвистических переменных в нашу 
модель оказывает статистически значимое влияние на каж-
дый показатель.
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Таблица 1. Результаты дисперсионного анализа

ROA NPM ROIC

Pr(>F) Pr(>F) Pr(>F)

Модель 1

Модель 2 0.396837 0.34542 0.45310

Модель 3 0.008197 *** 0.01887 ** 0.05948*

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

Источник: расчеты автора.

На следующем этапе мы исследовали отобранные модели.

Таблица 2. Результаты линейной регрессии

ROA NPM ROIC

Свободный член 0.018 0.042 –0.099

LN_TA –0.002 0.001 –0.004

CEO_AGE 0.001 –0.002 –0.001

CEO_TENURE 0.001 0.005 0.001

VISION 0.019*** 0.037*** 0.018

PA –0.01 –0.021 0.016

EMO_R –0.02 –0.049 –0.002

R-квадрат 0.3834 0.3517 0.2829

Скорректированный R-квадрат 0.2513 0.2127 0.1292

F-статистика 2.902 2.531 1.841

p-значение 0.02503** 0.04384** 0.1272

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

Источник: расчеты автора.

Проанализированные модели показывают, что видение 
CEO является значимой переменной, которая влияет на фи-
нансовую эффективность, выраженную в ROA и NPV. Од-
нако прежде чем перейти к дальнейшему анализу и интер-
претации результатов, необходимо проверить робастность 
моделей (Таблица 2).

Проверка робастности
Модели были проверены на возможную мультиколлинеар-
ность, поскольку некоторые из регрессоров имеют высокую 
степень корреляции. Для этого рассчитаны коэффициенты 
инфляции дисперсии (VIF) (Таблица 3).
Анализ показал, что мультиколлинеарность в моделях отсут-
ствует, поскольку все коэффициенты VIF меньше 10. 
Чтобы исследовать потенциальную гетероскедастичность, 
которая также может привести к смещению оценки, проведе-
ны тесты Бройша – Пэгана и Уайта.

Таблица 3. Расчет VIF

ROA/NPM/ROIC
VIF

LN_TA 1.27

CEO_AGE (ВОЗРАСТ СЕО) 1.47

CEO_TENURE (СРОК 
ПРЕБЫВАНИЯ В ДОЛЖНОСТИ) 1.38

VISION (ВИДЕНИЕ) 3.03

PA 1.62

EMO_R 2.90

Источник: расчеты автора.
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Таблица 4. Тесты на гетероскедастичность

ROA NPM ROIC
Статистика p-значение Статистика p-значение Статистика p-значение

Тест Бройша – Пэгана 5.86 0.43 13.19 0.04 1.50 0.95
Тест Уайта 11.6 0.478 18.2 0.11 3.32 0.99

Источник: расчеты автора.

Для модели с ROA в роли зависимой переменной БП = 5.86, 
а Уайт = 11.6. Таким образом, p-значение несущественно в 
обоих случаях (> 0), и мы не можем отвергнуть нулевую ги-
потезу. Следовательно, остатки гомоскедастичны, и модель 
характеризуется робастностью. Что касается модели с NPV 
в качестве зависимой переменной, то наличие гетероскеда-
стичности выявлено в результате теста Бройша – Пэгана (БП 
= 13.9 и p-значение = 0,04), но не в результате теста Уайта 
(Уайт = 11.6 и p-значение = 0.11). Поскольку результаты не-
однозначны, мы не можем подтвердить гомоскедастичность 
данной модели. Результаты с ROIC в качестве метода оцени-
вания также демонстрируют робастность без гетероскеда-
стичности остатков. Однако эта модель несущественна.
Результаты обладают робастностью только в модели, иссле-
дующей воздействие видения CEO на ROA, с концентрацией 
на текущих достижениях и эмоциональной шкале CEO с кон-
трольными переменными. Наличие только одной значимой 
переменной может вызвать сомнения в релевантности моде-
ли. Однако в исследованиях, изучающих различные метрики 
трансформационного лидерства, особенно на основе анализа 
текста, обычно лишь одна или две переменные оказываются 
значимыми [37].

Результаты и обсуждение
Наши результаты предоставляют эмпирическое доказатель-
ство того, что видение CEO положительно связано с рента-
бельностью активов (ROA) компании, что подтверждает пер-
вую гипотезу. Вторая и третья гипотезы не подтвердились.
Данный вывод согласуется с обширным объемом литера-
туры по трансформационному лидерству и эффективности 
организации. В нескольких исследованиях подчеркивается 
важность видения CEO в формировании стратегической на-
правленности, мотивации сотрудников и создании иннова-
ционной и адаптивной корпоративной культуры [35; 41].
Положительная связь между видением CEO и ROA говорит 
в пользу того, что трансформационное лидерство, в частно-
сти способность озвучить убедительное и вдохновляющее 
видение, может дать компании ощутимые финансовые ре-
зультаты [36]. CEO с четким видением может подготовить 
почву для долгосрочного роста и успеха, объединив ресур-
сы и усилия организации для достижения стратегических 
целей [161]. Более того, CEO с четким видением и умением 
грамотно его донести, оказывают положительное влияние на 
эффективность работы команды топ-менеджеров [162].
Кроме того, CEO, демонстрирующие серьезное дальновидное 
лидерство, с большей вероятностью будут способствовать 
созданию комфортной рабочей атмосферы, что, в свою оче-
редь, повысит эффективность работы, удовлетворенность 
и приверженность компании [20; 163]. Это может повысить 
эффективность операционной деятельности и повлечь рост 
ROA.
В итоге положительная связь между видением CEO и ROA 
подчеркивает важность трансформационного лидерства для 
повышения эффективности работы компании. Организаци-
ям следует отнести к приоритетным задачам привлечение 

дальновидных лидеров, которые определят стратегическую 
направленность, будут мотивировать сотрудников и способ-
ствовать долгосрочному успеху. В будущих исследованиях 
можно изучить определенные механизмы, с помощью кото-
рых видение влияет на эффективность компании, а также 
роль других измерений трансформационного лидерства и си-
туативных факторов в достижении результатов организации.

Ограничения и предложения  
для будущих исследований 
Несмотря на то, что наше исследование дает ценное пони-
мание взаимосвязи между видением CEO и эффективно-
стью компании, важно признать его ограничения, которые 
могут повлиять на толкование и обобщаемость результатов. 
Во-первых, мы изучали только поперечный срез данных. В 
будущих исследованиях можно также проанализировать 
продольные данные. Однако этот метод сопряжен с больши-
ми трудностями при сборе и оценке данных.
Во-вторых, в нашем исследовании использовались вторич-
ные данные. Даже если методология сбора таких данных 
оправдана и актуальна, в дальнейших исследованиях можно 
использовать как первичные, так и вторичные данные для 
более точной оценки трансформационного лидерства.
В-третьих, мы исследовали только российские компании. Бу-
дущие исследования могут иметь более широкий междуна-
родный охват. В них можно более подробно изучить четыре 
отдельных направления теории трансформационного лидер-
ства, а также включить в модели дополнительные показатели 
для поиска новых зависимостей.
Признание данных недостатков может помочь направить 
будущие исследования на расширение имеющихся знаний и 
обеспечить более глубокое понимание взаимосвязи между 
характеристиками трансформационного лидерства CEO и 
эффективностью работы компании.

Заключение
Наши результаты со всей очевидностью свидетельствуют, 
что положительные характеристики CEO, особенно относя-
щиеся к трансформационному лидерству, играют важную 
роль в повышении эффективности работы компании. Мы 
обосновали основную роль CEO в своих организациях и про-
яснили, каким образом личные качества и стили руководства 
могут определять эффективность работы компании и страте-
гическую направленность.
Подробно изучив положительные характеристики топ менед-
жмента, мы показали, что положительные черты CEO можно 
рассматривать с разных точек зрения и классифицировать 
многочисленными способами. Например, положительные 
черты CEO можно разделить на личностные черты, лидер-
ские качества, когнитивные способности и эмоциональный 
интеллект. Эти категории по существу взаимосвязаны и об-
разуют сложную сеть черт, определяющих успешного CEO. 
Выделяя и изучая отдельные категории, а затем снова их 
объединяя, исследователи могут составить всеобъемлющий 
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портрет эффективного лидера. Очевидно, что невозможно 
изучить все упомянутые аспекты в рамках одного эмпири-
ческого исследования. Тем не менее, раскладывая на части 
определенные характеристики, как показано в данной рабо-
те, где внимание сосредоточено на видении, исследователи 
могут глубже изучить различные изменения. Такой подход 
позволяет создать надежный теоретический фундамент, ко-
торый послужит началом будущих успехов как в теоретиче-
ском понимании, так и в практическом применении в данной 
области исследований.
Среди всех положительных черт CEO, изученных в нашем ис-
следовании, трансформационное лидерство оказалось клю-
чевым фактором успеха организации. Данный стиль руко-
водства, для которого характерна способность вдохновлять 
и мотивировать, вовлекать в интеллектуальное стимулиро-
вание, обеспечивать индивидуальный подход и демонстри-
ровать идеализированное влияние, был связан с улучшением 
результатов деятельности организации. Наше исследование 
особо отметило ключевую роль видения CEO, являющегося 
краеугольным камнем трансформационного лидерства, в по-
вышении эффективности работы компании.
Эмпирические доказательства, приведенные в настоящем 
исследовании, подтверждают положительную корреляцию 
между видением CEO и эффективностью работы компании, 
измеряемой рентабельностью активов (ROA). Этот вывод 
объясняет заметное влияние дальновидного руководства на 
результаты работы компании, что согласуется с теоретиче-
скими основами теории трансформационного лидерства и 
подтверждает данные существующей литературы в этой об-
ласти.
Данные результаты вносят вклад в научный дискурс о ли-
дерстве и эффективности работы организации, подчерки-
вая роль положительных характеристик CEO, в особенности 
трансформационного лидерства и дальновидного мышле-
ния, в достижении компанией успеха. Кроме того, исследо-
вание предоставляет практические сведения для организа-
ций, подчеркивая ценность культивирования у CEO качеств 
трансформационного лидерства. Этого можно достичь при 
помощи программ обучения и развития лидеров, в которых 
особое внимание будет уделяться навыкам дальновидного 
лидерства, включая способность озвучивать убедительное 
видение, вдохновлять и вовлекать сотрудников в работу, осо-
бенно в сложных рыночных условиях.
В то же время роль характеристик CEO в определении эф-
фективности работы компании многогранна и находится под 
влиянием ряда других внутренних и внешних факторов. Ее 
следует рассмотреть в будущих исследованиях путем более 
глубокого изучения взаимодействия между индивидуальны-
ми лидерскими характеристиками, контекстом организации 
и эффективностью работы компании.
В заключение следует отметить, что наше исследование подчер-
кивает влияние положительных характеристик CEO, а именно 
трансформационного лидерства и дальновидного мышления, 
на эффективность работы компании. Оно рекомендует воспи-
тывать эти лидерские качества у CEO, чтобы они могли вести 
компании к устойчивому успеху в условиях все более сложной 
и нестабильной экономической обстановки.
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Приложение
Таблица 1. Список компаний

Тикер Наименование компании Отрасль по Глобальному стандарту 
классификации отраслей (GIGS)

AFLT Аэрофлот Промышленность

AGRO Русагро Сырье

AKRN Акрон Сырье

ALRS Алроса Сырье

BELU Белуга Потребительские товары

CHMF Северсталь Сырье

DSKY Детский мир Потребительские товары

EVRAZ Евраз Сырье

FIVE X5 Потребительские товары

GAZP Газпром Энергетика

GLTR Глобалтранс Промышленность

GMKN Норникель Сырье

KAZT Куйбышевазот Сырье

KMAZ Камаз Промышленность

KUBE Россети Кубань Коммунальные услуги

LKOH Лукойл Энергетика

MDMG Мать и дитя Здравоохранение

MFON Мегафон Услуги связи

MRKP Россети Центр Коммунальные услуги

MRKV Россети Волга Коммунальные услуги

MRKY Россети Юг Коммунальные услуги

MSNG Мосэнерго Коммунальные услуги

MSRS Московская объединенная электросетевая компания Коммунальные услуги

MTSS МТС Услуги связи

NVTK Новатэк Энергетика

PHOR Фосагро Сырье

PLZL Полюс Сырье

POLY Полиметал Сырье

ROSN Роснефть Энергетика

RSTI Россети Коммунальные услуги

RTKM Ростелеком Услуги связи

TATN Татнефть Энергетика

TRMK ТМК Энергетика

UPRO Юнипро Коммунальные услуги

URKA Уралкалий Сырье
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Таблица 2. Статистика подсчета слов в письмах CEO

Количество слов

Среднее значение 1286.143

Стандартная ошибка 115.802

Медиана 1007

Стандартное отклонение 685.0937

Дисперсия выборки 469 353.4

Диапазон 3375

Минимум 499

Максимум 3874

Количество 35

Источник: расчеты автора.

Таблица 3. Статистика по зависимым переменным

ROA ROIC NPM

Среднее значение 0.051558 0.100171 0.090077

Стандартная ошибка 0.011379 0.023747 0.022281

Медиана 0.03442 0.088363 0.052414

Стандартное отклонение 0.067321 0.14049 0.131814

Дисперсия выборки 0.004532 0.019737 0.017375

Коэффициент эксцесса 2.079061 6.336895 4.684522

Диапазон 0.35419 0.901414 0.715254

Минимум –0.11574 –0.26636 –0.1735

Максимум 0.238452 0.635052 0.541753

Количество 35 35 35

Источник: расчеты автора.

Таблица 4. Описательная статистика каждого компонента и кумулятивные лингвистические переменные

МЫ Достижение Вознаграж- 
дение

Focuspresent 
(наличие 
внимания)

Posemo 
(положэмоц)

Negemo 
(отрицэмоц)

Среднее значение 2.418 3.656571 1.306 3.420286 3.199429 0.633714

Стандартная ошибка 0.334583 0.165413 0.082101 0.167407 0.150987 0.053916

Медиана 1.96 3.51 1.24 3.26 3.06 0.58

Стандартное отклонение 1.97942 0.978597 0.485715 0.990394 0.893252 0.31897

Дисперсия выборки 3.918105 0.957653 0.235919 0.980879 0.7979 0.101742

Диапазон 7.35 3.48 1.83 3.78 3.35 1.15

Минимум 0 2.09 0.65 1.93 1.57 0.2

Максимум 7.35 5.57 2.48 5.71 4.92 1.35

Количество 35 35 35 35 35 35
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VISION (ВИДЕНИЕ) PA EMO_R

Среднее значение 10.58 7.076857 0.828634

Стандартная ошибка 0.516085 0.265361 0.015972

Медиана 10.52 7.43 0.857143

Стандартное отклонение 3.053198 1.569897 0.094491

Дисперсия выборки 9.322018 2.464575 0.008929

Коэффициент эксцесса –0.91284 –0.62785 0.924683

Диапазон 10.99 6.2 0.413112

Минимум 4.86 4.07 0.545139

Максимум 15.85 10.27 0.95825

Количество 35 35 35

Источник: расчеты автора.

Таблица 5. Статистика по контрольным переменным

AGE (ВОЗРАСТ) CEO_TENURE (СРОК 
ПРЕБЫВАНИЯ В ДОЛЖНОСТИ)

LN_AS

Среднее значение 52.62857 8.514286 2.418

Стандартная ошибка 1.52022 1.143025 0.334583

Медиана 52 6 1.96

Стандартное отклонение 8.993742 6.762228 1.97942

Дисперсия выборки 80.88739 45.72773 3.918105

Коэффициент эксцесса –0.84222 0.826542 –0.55214

Диапазон 34 27 7.35

Минимум 38 1 0

Максимум 72 28 7.35

Количество 35 35 35

Источник: расчеты автора.

Статья была представлена 06.04.2023; одобрена после рецензирования 08.05.2023; принята для публикации 14.06.2023.
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Аннотация
Азиатские развивающиеся рынки являются примером новой тенденции глобализации – регионализации. Стра-
ны этого региона имеют тесные культурные связи. Под влиянием идеологии конфуцианства формируется уни-
кальный способ ведения бизнеса, который распространяется и на заключение сделок слияний и поглощений.
Однородность культурных ценностей повышает доверие сторон даже в трансграничных сделках, что влияет на 
оценку премии. В то же время внутри региона выделяется группа стран «азиатских тигров», лидирующих в техно-
логическом развитии в целом и в цифровизации в частности. Растущая конкурентоспособность технологически 
развитых компаний также влияет на оценки премии за сделку.В данной статье предпринята попытка исследовать 
теоретическую часть этих вопросов и эмпирически подтвердить культурное влияние конфуцианства и техноло-
гического развития на слияния и поглощения на основе базы данных 2677 трансграничных сделок, собранных с 
1 января 2002 г. по 1 января 2021 г. для 10 растущих рынков Азии. В статье впервые рассматриваются в качестве 
объекта исследованиястоимость сделки M&A и оценка компании в ходе сделки на примере глокального региона. 
Основные выводы, полученные в данной работе, подтверждают идею о том, что культурное сходство оказывает 
существенное влияние на стоимость сделки M&A, причем для культурно схожих стран эта стоимость снижается. 
Схожие ценности укрепляют доверие между людьми и защищают акционеров компании от дополнительных ри-
сков. Это дает возможность политикам и хозяйствующим субъектам корректировать свои решения или обнов-
лять понимание процессов, влияющих на экономику.
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Введение
В последние десятилетия в мире происходит значительное 
усиление глобализации. Международная торговля, транс-
национальные корпорации и иностранные инвестиции 
оказали серьезное влияние на экономический рост. На се-
годня в деловой сфере глобализация стала повсеместным 
явлением. Однако в рамках более широкого спектра глоба-
лизации тенденции регионализации получают все большее 
распространение. Благодаря влиянию внутри региона и 
взаимосвязям между соседними странами происходит их 
группировка. В результате региональная динамика может 
не уступать по силе глобальной, что приводит к появлению 
«глокальных» образований, для которых характерны силь-
ные экономические, культурные и политические связи.
Многие компании ведут свою деятельность за пределами 
локальных границ, перемещая товары, услуги и капитал 
по всему миру. В научных исследованиях значительное 
внимание уделяется трансграничным сделкам слияний и 
поглощений (M&A), при этом во многих работах данное 
явление изучают в различных группах стран. В то же время 
интересно исследовать сделки M&A, осуществляемые ком-
паниями в рамках одного региона, чтобы понять, влияет 
ли однородная экономическая обстановка на сам процесс 
проведения и результаты этих сделок.
Среди таких региональных групп стран заметно выделя-
ются развивающиеся экономики Азиатского региона. В по-
следние годы сделки M&A с участием азиатских стран при-
обретают все большее значение. Согласно отчету McKinsey 
в 2021 г. в Азии произошел существенный рост в области 
сделок M&A, при этом количество сделок превысило пока-
затели 2020 г. более чем на 20%. Средний размер сделки в 
Азии также вырос, и стоимость таких сделок в 2021 г. стала 
примерно на 40% выше, чем в 2019 г.1 Такой подъем в обла-
сти сделок M&A говорит об усиливающемся значении ази-
атских стран в мировой экономике, которые в настоящее 
время составляют 39% мирового ВВП2. 
Несмотря на существенные геополитические и финансовые 
трудности деятельность в области M&A в Азиатско-Тихо- 
океанском регионе в первой половине 2022 г. оставалась 
динамичной, составив 648 сделок на общую сумму 403 млрд 
долл. Заметное увеличение объема и стоимости сделок на-
ряду с растущим вниманием к Азиатско-Тихоокеанскому 
региону свидетельствует о том, что компании данного ре-
гиона эффективно используют сделки M&A для преобра-
зования своего бизнеса. Китай, заключивший сделки M&A 
на общую сумму 144 млрд долл., лидировал в Азиатско-Ти-
хоокеанском регионе в первой половине 2022 г., укрепив 
свои позиции как самого активного участника сделок M&A 
в регионе. Как следствие, сделки M&A с участием азиатских 
стран стали критически важными для компаний, стремя-
щихся к росту и находящихся в поиске расширения в ми-
ровом масштабе3.
Более того, регион продемонстрировал впечатляющий 
рост, при этом у многих азиатских стран наблюдался се-

1 M&A Asia | McKinsey
2 Asia GDP 2021 – StatisticsTimes.com
3 M&A Asia | EY 
4 GDP Annual Growth Rate – Countries – List | Asia (tradingeconomics.com).
5 Asian Development Outlook (ADO) 2020: What Drives Innovation in Asia? | Asian Development Bank (adb.org).

рьезный экономический подъем4. Страны Азии также на-
ходятся в авангарде инноваций. Многие развивающиеся 
азиатские экономики уже близки к мировому уровню в об-
ласти инноваций либо достигли его5.
Страны данного региона образуют культурные группы, 
порождая глокальные образования. Под влиянием стран, 
входящих в эти группы, культуры данных групп демон-
стрируют общие характеристики и форматы. Конфуциан-
ство – историческое основание этих регионов – возник-
ло как мощная развивающая сила. Оно в существенной 
мере формирует динамику взаимоотношений и процессы 
взаимодействия, а также прививает чувство парадок-
сального равновесия. Однако известно, что потенциаль-
но конфуцианство различными способами препятствует 
креативности. Характеристиками «компании, следующей 
конфуцианству», являются коллективизм, патернализм, 
аффекционизм, гармония и важность взаимоотношений. 
Одновременно с этим деловая этика китайского мира де-
монстрирует сочетание традиционных ценностей и запад-
ных идей.
Среди развивающихся азиатских рынков определенные 
страны выделяются как лидеры в технологическом раз-
витии и цифровизации. По мере того, как компания до-
стигает технологических высот, она становится все более 
привлекательной для иностранных инвесторов. При этом 
отечественные фирмы планируют расширение, чтобы ре-
ализовать свое стремление к росту. Чтобы проанализиро-
вать региональные характеристики сделок M&A, следует 
рассмотреть технологическое развитие и цифровизацию. 
В настоящей работе проведено тщательное исследование 
теоретических аспектов, связанных с данными темами, с 
подтверждением культурного воздействия на сделки M&A 
при помощи эмпирических данных. Мы также провели 
глубокий анализ этических парадигм, охватывающих меж-
личностную и деловую этику.
Основной задачей, решаемой в статье, является изучение 
культурного влияния конфуцианства на сделки M&A, 
этических вопросов и состояния цифровизации в Ази-
атском регионе. На практике данное исследование мож-
но применить для выработки рекомендаций в области 
политики. Понимание того, каким образом конкретные 
факторы влияют на оценку компаний, приобретает ре-
шающее значение в деловой среде. Данный вопрос по-
ставлен впервые в условиях относительно однородной 
деловой среды в крупном регионе развивающихся ази-
атских рынков. В то время как тема влияния цифровиза-
ции на технологическое развитие часто встречается в ли-
тературе, посвященной сделкам M&A, вопрос влияния 
конфуцианства на сделки M&A остается не полностью 
раскрытым. Таким образом, целью настоящего исследо-
вания является рассмотрение его влияния на стоимость 
сделок M&A и их премии, которые являются неотъемле-
мой частью общей стоимости компании. Кроме того, вы-
являются потенциальные пробелы в теории по данной 
проблематике.

https://www.mckinsey.com/featured-insights/asia-pacific/m-and-a-and-asia-learning-from-the-best
https://statisticstimes.com/economy/asia-gdp.php
https://www.ey.com/en_gl/news/2022/08/asia-pacific-m-and-a-activity-remains-robust-in-2022-as-companies-look-to-accelerate-their-transformation
https://tradingeconomics.com/country-list/gdp-annual-growth-rate?continent=asia
https://www.adb.org/publications/asian-development-outlook-2020-innovation-asia
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Культурные особенности остаются многосторонней пере-
менной даже в рамках сходных в культурном отношении 
регионов, где сохраняются небольшие различия. Однако 
в регионах с многочисленными сходными культурными 
элементами такие явления, как конфуцианство, могут ока-
зывать глубокое объединяющее воздействие, определяя 
не только общие результаты, но и особые процессы при-
нятия решений на уровне сделок. Другими словами, лица, 
участвующие в таких сделках, зачастую подсознательно 
действуют согласно моделям, закрепленным в сознании 
культурой. Общность ценностей вызывает доверие стейк- 
холдеров и защищает акционеров компании от дополни-
тельных рисков.
Статья построена следующим образом. Она начинается с 
всестороннего анализа литературы с теоретическим обо-
снованием детерминант сделок M&A и особым акцентом 
на культурных особенностях и технологическом развитии 
растущих рынков Азии. Данный анализ служит основой 
для построения аналитической базы и выдвижения ги-
потез. Затем мы представляем и обсуждаем переменные 
нашей эмпирической модели как на уровне страны, так и 
на уровне компании. Наше исследование ситуации со сдел-
ками M&A на азиатском рынке на основе базы данных по 
2677 трансграничным сделкам, собранным с 1 января 2002 
г. по 1 января 2021 г., позволяет изучить, каким образом 
культурные, институциональные и экономические факто-
ры, наряду с показателями цифровизации и инноваций на 
уровне страны и компании, связаны с общей стоимостью 
сделки – прокси для измерения реальной рыночной стои-
мости компании – и премии от приобретения, что связано 
с выявлением скрытой стоимости, мотивации руководства 
и т.д. Протестировав выдвинутые гипотезы, мы прояснили 
роль конфуцианства и технологического лидерства «азиат-
ских тигров» в оценке стоимости компаний, приобретен-
ных в течение анализируемого периода. Благодаря этому 
мы сделали вклад в более глубокое понимание детерми-
нант сделок M&A и сложных взаимосвязей между компа-
ниями в различных странах. В последних двух разделах 
представлены полученные результаты и связанные с ними 
ограничения, а также описана потенциальная возможность 
будущих исследований.

Базовая теория и выдвижение 
гипотез
Культурные аспекты сделок M&A
Переговоры как фундаментальный аспект ведения меж-
дународной коммерческой деятельности зачастую на-
прямую зависят от преодоления трудностей, связанных 
с культурными различиями между странами. Обычно 
сделки M&A подразумевают премии M&A, которые пред-
ставляют собой разницу между ценой, заплаченной за 
поглощаемую компанию в ходе слияния или поглощения, 
и оценочной рыночной стоимостью компании-мишени. 
Она составляет выплаченную поглощающей компанией 
сумму, на которую превышена справедливая стоимость 
всех идентифицируемых активов [1]. Пока нет определен-
ных свидетельств наличия финансовых синергетических 
мотивов в сделках M&A [2], такие факторы, как выявле-
ние скрытой стоимости и мотивов руководства, кроме 
прочего, зачастую помогают включить премии в стои-
мость сделки.

Влияние культурных различий между странами, участвую-
щими в сделке M&A, на данные премии является темой для 
обсуждения в литературе. Историческая и общественная 
среда определяет образ жизни людей, способы коммуни-
кации и ведения коммерческой деятельности. Данные фак-
торы неизменно воздействуют на сделки M&A, поскольку 
лица, которые совместно формируют культурную базу, 
управляют такими компаниями, работают в них и, нако-
нец, участвуют в переговорах в ходе сделок M&A. Однако 
взаимосвязь между культурными факторами и сделками 
M&A имеет свои тонкости. Зависимость между культурны-
ми различиями и целевыми премиями асимметрична, при 
этом если участники сделки хорошо друг друга знают, это 
дает поправку на культурные особенности [3]. В целом кол-
лективистские акционеры стремятся к более низким пре-
миям [4]. При M&A коллективистские акционеры склонны 
требовать более низкие премии по сравнению с индиви-
дуальными акционерами. Их мотивацией является успех 
группы в переговорах, и они с большей вероятностью за-
думаются о благополучии остальных стейкхолдеров. Таким 
образом, коллективистские акционеры с большей вероят-
ностью отдадут приоритет целям компании-мишени и мо-
гут даже поступиться своими интересами, чтобы защитить 
общие интересы компании-мишени. Их поведение также 
часто обусловлено стремлением избежать конфронтации 
и сохранить гармонию в ходе переговоров. Коллективист-
ские участники переговоров также более склоны к моде-
ли группового, а не индивидуального принятия решений, 
что соответствует интересам большинства акционеров и 
решает вопросы, вызывающие их озабоченность.Данные 
причины тесно связаны с установками конфуцианства, ко-
торые мы обсудим ниже. Таким образом, установлено, что 
культурная схожесть уменьшает стоимость сделок M&A. 
Все приверженные конфуцианству страны должны демон-
стрировать картину, схожую с Китаем благодаря их обще-
му культурному наследию. В то же время другие культур-
ные факторы могут спровоцировать конфликт интересов 
на различных этапах сделок M&A. 

Конфуцианство и его воздействие  
на операционную деятельность
Культурная среда Восточной Азим, известная как китай-
ский мир, включает Большой Китай, Японию, Корею и 
Вьетнам. Исторически торговые связи и господствующее 
положение Имперского Китая в регионе содействовали 
взаимодействию стран китайского мира, которые оказа-
лись связаны сильными идеологическими и культурными 
корнями, включая конфуцианство, буддизм и даосизм. 
Однако под влиянием глобализации китайский мир сме-
стился в сторону культурной регионализации. Границы 
между странами стираются, поскольку растут потоки то-
варов и услуг. Даже поведение потребителей развивается в 
более «глокальном» направлении, разрушая государствен-
ные границы. Отличительной чертой китайского мира 
является то, что эти процессы, в первую очередь, внутри-
региональные, даже учитывая то, что границы остаются 
изменчивыми. Как в любом регионе, историческая среда 
и общественные факторы оказали глубокое влияние на 
образ жизни, способы коммуникации и ведения бизнеса. 
Все эти элементы неизбежно воздействуют на сделки M&A, 
потому что люди, формирующие культурное основание, 
управляют этими компаниями, работают в них и участву-
ют в процессе переговоров в ходе сделок M&A.
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Конфуцианство содействует отношениям сотрудничества 
между отдельными лицами, делая акцент на заботе о дру-
гих людях и гармонии в группе. Однако в то же время оно 
препятствует инновациям и личной инициативе [5]. В ос-
нове конфуцианских социальных отношений лежат следу-
ющие особые концепции:
1) Золотая середина: поиск баланса и нахождение взаи-

моприемлемых решений в конфликтах.
2) Щедрость и добродетель: доброе и справедливое от-

ношение к другим людям с целью увеличения общего 
благосостояния.

3) Гармония: недопущение конфронтации как оптималь-
ное решение.

4) Терпимость, благопристойность и почтительное отно-
шение: основные принципы социальных норм и нрав-
ственных устоев.

5) Почитание вышестоящих: ключ к пониманию отноше-
ний между руководством и подчиненными.

6) Свобода действий для самосохранения: невмешатель-
ство в дела других людей.

7) Стремление угодить вышестоящим: демонстрация 
уважения, покорности и преданности, чтобы доказать 
свою верность.

Более ранние исследования указывают на то, что эти ос-
новные принципы в странах Азии в разной степени ока-
зывают влияние на процесс коммуникации. С точки зре-
ния факторов, воздействующих на стоимость компании, 
выявлено, что конфуцианство оказывает отрицательное 
влияние на креативность и инновации [6]. Оно противоре-
чит креативности из-за таких факторов, как беспрекослов-
ное подчинение, авторитарные взаимоотношения, особый 
акцент на смирении и послушании и т.д. Независимо от 
применяемых методов креативности или индивидуально-
го уровня креативности конфуцианство имеет тенденцию 
препятствовать креативности [7]. Инновации сталкивают-
ся с препятствиями на всех этапах, от личных отношений 
до корпоративной социальной ответственности и коммер-
ческой деятельности. Особенно конфуцианство в значи-
тельной мере связано с низкими уровнями инноваций. Бо-
лее того, контролируемые государством фирмы в намного 
большей степени следуют конфуцианскому мышлению [8].
Недавние исследования также подтверждают влияние кон-
фуцианства на финансовые результаты компании. Конфу-
цианство узаконивает стремление к прибыли в компаниях, 
тем самым улучшая финансовые результаты компании. 
Конфуцианство также может существенно повысить эф-
фективность механизмов управления, при этом уменьшив 
незначительный вклад механизмов стимулирования в фи-
нансовые результаты [9].

Разработка ИКТ под влиянием 
конфуцианства
Исследователи обнаружили связь между информацион-
но-коммуникационными технологиями (ИКТ) и финансо-
выми результатами фирмы путем различных механизмов, 
включая увеличение производительности [10; 11], подъем 
эффективности [12] и общие финансовые результаты [13]. 
Обычно ИКТ повышают стоимость путем экономии на из-
держках, увеличения дохода и новых возможностей роста 
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[14]. Предыдущие исследования показали, что как высокий, 
так и низкий уровень цифровизации промышленности 
имеет последствия для инновационного процесса, который 
следует за сделкой M&A, при этом эффект более заметен 
в компаниях с «низкой» цифровизацией из-за обязатель-
ного внедрения технологических условий [15]. Технологии 
позволяют провести более точную оценку сделок, и их вне-
дрение усиливает прозрачность финансовых результатов, 
полученных после сделки, указывая на то, что премии от 
сделки должны снижаться под влиянием технологического 
развития в странах, где популярно конфуцианство.
В первую очередь, наш анализ сосредоточен на странах 
Азиатско-Тихоокеанского региона, отвечающих критериям 
стран с развивающейся экономикой, включая Китай, Ин-
дию, Индонезию, Корею, Малайзию, Филиппины, Тайвань 
и Таиланд. Дополнительно в выборку входят четыре «азиат-
ских тигра», занимающие уникальную позицию в регионе. 
Кроме того, Малайзия, Таиланд, Филиппины и Индонезия, 
которых часто называют «экономическими тигрятами», 
с 1950-х гг. показали устойчивый рост, хотя и с меньшей 
скоростью, чем «четыре азиатских тигра» [16]. Эти стра-
ны продемонстрировали очевидные характеристики раз-
вития, которым присущ высокий уровень цифровизации 
наряду со стабильным экономическим ростом6. Синергия 
между цифровизацией и культурным доминированием в 
данных странах, имеющая место в последние годы, может 
привести к более высокой оценке компаний.
При учете разнопланового влияния конфуцианства и ди-
намичности развития региона, для которого характерен 
существенный инновационный рост с присутствием циф-
рового компонента, настоящее исследование изучает воз-
действие конфуцианства и цифровизации на премии M&A 
как элемента стоимости компании. На основе рассмотрен-
ной литературы мы выдвигаем следующие гипотезы.
H1: Компании, имеющие основанную на конфуцианстве 
связь, тяготеют к снижению премий по сделкам M&A по 
причине более равноправной оценки бизнеса, осуществля-
емой под влиянием конфуцианских ценностей.
H2: Успешное внедрение современных технологий приво-
дит к уменьшению премий по сделкам M&A и более точной 
оценке.
H3: Покупатели выше оценивают компании-мишени из 
стран-«тигров». 

Методология
Как и в предыдущих исследованиях, зависимой перемен-
ной в настоящей работе выбрана общая стоимость сделки, 
которая служит прокси для измерения реальной стоимо-
сти (или рыночной стоимости) компании. Она включает 
премии за приобретение, связанные с такими факторами, 
как выявление скрытой стоимости и мотивов руководства 
[2; 17].

Факторы на уровне компании
Для объяснения гетерогенности компаний, участвующих 
в сделках M&A, и характеристик особых сделок в модель 
включено несколько переменных на уровне компании, как 
показано в Таблице 1.

https://www.worldbank.org/en/topic/digitaldevelopmentWorldbank
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Таблица 1. Факторы на уровне компании

Переменная Описание Ед. измерения Источник

Год сделки Год, в котором объявлена сделка – S&P Capital IQ

Возраст компании- 
мишени [18]

Разница между годом основания компании-ми-
шени и годом сделки

– Расчеты основаны на 
данных S&P Capital IQ

Желаемый процент [19] Приобретаемый в результате сделки процент 
или доля акций компании-мишени, которую 
покупатель намерен приобрести

% S&P Capital IQ

Чистый доход компании- 
мишени (логарифм)  
[18; 20–25]

Чистый доход компании-мишени/эмитента на 
момент объявления, историческое значение. 
В эконометрическом анализе используются 
логарифмические значения

Млн долл. S&P Capital IQ

Совокупный  
собственный капитал 
компании-мишени  
(логарифм)

Совокупный собственный капитал компании- 
мишени/эмитента на момент объявления, исто-
рическое значение. 
В эконометрическом анализе используются 
логарифмические значения

Млндолл. S&P Capital IQ

Коды отрасли [26; 27] Дамми переменная для оценки отрасли, к 
которой принадлежат участники сделки. Если 
компании входят в одну и ту же группу по двум 
цифрам кода отрасли (SIC), им присваивается 
значение 1, в противном случае – 0

Дамми Расчеты основаны на 
данных S&P Capital IQ

Факторы на уровне компании
1. Индекс сетевой готовности (ИСГ): ИСГ, представленный 
в 2002 г., предусматривает ориентированную на будущее 
и всеобъемлющую концепцию применения ИКТ в рамках 
национальных экономик. Руководители из государствен-
ного и частного секторов часто упоминают ИСГ, а многие 
страны используют его для разработки стратегий ИКТ [28]. 
Он измеряет достижения стран в области цифровизации и 
может служить в качестве метрики для оценки влияния на 
сделки M&A. В то время как различные переменные в рам-
ках ИСГ воздействуют на сделки по-разному, составной 
ИСГ может предложить ценную информацию, несмотря 
на ограничения, предлагаемые в работе Д. Сильвы с соавт. 
[30].
2. Культурная дистанция: чтобы измерить культурные раз-
личия между странами, применены культурные измерения 
Хофстеде [18; 30–33]. Культурные компоненты рассчита-
ны на основе методологии составного индекса культуры 
(СИК), разработанного Х. Еганехом [35]. Учитывая, что 
на данный момент существует шесть измерений Хофстеде, 
для расчета СИК использована модификация типологии 
культурных измерений Хофстеде, предложенная Д. Роем 
[36] и основанная на анализе измерений Хофстеде по 64 
странам.
3. Географическое расстояние: в похожих исследованиях 
рассматривали расстояние между странами и его влияние 
на торговлю и инвестиции [31; 36].
4. Компонент рыночной капитализации: данный компо-
нент определяется как отношение рыночной капитали-
зации страны к ее ВВП. Его использовали в предыдущих 
исследованиях [37; 38] для измерения мотивов выхода на 
внешние рынки, и он дает понимание размера и ликвидно-
сти финансового рынка, воздействующего на способность 
компании привлекать финансовый капитал и способству-

ющего инвестициям. В настоящей работе актуальны моти-
вы выхода на внешние рынки – компонент эклектической 
парадигмы (структура OLI) [39]. Согласно данной структу-
ре все сделки оцениваются, чтобы определить, являются ли 
они более прибыльными, чем инвестиции на внутреннем 
рынке [40]. Показано, что мотивы выхода на внешние рын-
ки и подобные им факторы влияют на прямые иностран-
ные инвестиции (ПИИ) в Азиатском регионе [41]. Хотя 
данный эффект зависит от спецификации модели, авторы 
пришли к выводу, что он в целом положительный и суще-
ственный.
5. Экономическое расстояние: данный индекс измеряет раз-
ницу в экономическом положении между двумя странами 
[18]. В него входят такие факторы, как ВВП на душу насе-
ления, дефлятор ВВП, а также экспорт и импорт в процен-
тах от ВВП. Произведение этих компонентов служит мерой 
экономического положения, а разница между странами 
предоставляет информацию об экономическом расстоянии 
между ними. Экономическое расстояние может помочь в 
принятии решений по сделкам с высоким риском [30].
6. Индекс экономической свободы: экономическая сво-
бода является значительным фактором для привлечения 
ПИИ. Она связана с сильными институтами, верховен-
ством закона, защитой собственности, правосудием и эф-
фективной работой полиции [42]. Индекс экономической 
свободы, включающий различные факторы в более ранних 
исследованиях, имел положительную связь с рентабель-
ность продаж и стоимостью компании [18; 43–45].
7. Индекс восприятия коррупции: высокий уровень кор-
рупции может препятствовать заключению сделок, уси-
ливая непрозрачность действий местной бюрократии и 
увеличивая стоимость ведения бизнеса [46–48]. Однако 
отрицательное влияние коррупции снижается в странах, 
популярных для ПИИ, это явление известно как «эффект 
руки помощи» [31].
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Сделки на основе конфуцианства
Поскольку мы уделяем внимание анализу влияния кон-
фуцианства, важно определить страны, находящиеся 
под воздействием ценностей конфуцианства. Согласно 
культурной карте мира Инглхарт – Вельцеля к странам, 
приверженным конфуцианству, относятся Китай, Тайвань, 
Гонконг, Южная Корея, а также Сингапур из-за сильного 
влияния на него китайской идеологии [49]. Ожидается вли-
яние на эти страны обширного синдрома четко определяе-

мых ценностных ориентиров, связанных с социально-эко-
номическим развитием [50]. Чтобы измерить воздействие 
конфуцианства, добавлены две дамми переменные: «сделка 
на основе конфуцианства» (Confucianism Deal), к которой 
относятся только сделки между странами, приверженными 
конфуцианству, и «конфуцианство в целом» (Confucianism 
All), которая принимает во внимание общий эффект от 
сделок, в которых участвует, как минимум, одна компания, 
следующая конфуцианским ценностям (Таблица 2). 

Таблица 2. Прочие переменные

Переменная Описание Ед. измерения Источник

Рост ВВП [51; 52]
Годовой темп роста ВВП в процентах по рыночным ценам 
без учета изменения курса национальной валюты по 
отношению к другой валюте

% GlobalData

Реальная процентная 
ставка

Процентная ставка по кредитам, скорректированная на 
инфляцию, определяемая дефлятором ВВП % GlobalData

Патенты Сумма патентов резидентов и нерезидентов – WorldBank

Тигры Дамми переменная для компаний-мишеней, чтобы 
определить, принадлежат ли они к списку стран-«тигров» Дамми -

Обоснование модели
Модель со случайными эффектами применяется в качестве 
эконометрического инструмента. Явная иерархическая мо-
дель, как описано в [53], может быть связана с представ-
лением пространств состояний, в котором наблюдения в 
системе моделируются индивидуально. В модели со слу-
чайными эффектами каждый уровень моделируется как 
случайная переменная, возникающая из основного процес-
са или распределения [54].
В модели со случайными эффектами предполагается, что 
объясняющие переменные имеют прочную связь с пере-
менной отклика во всех наблюдениях, хотя эти эффекты 
в различных наблюдениях могут быть разными. Стан-
дартные ошибки могут быть значительными для фикси-
рованных эффектов, в то время как случайные эффекты 
допускают оценку эффектов для независящих от времени 
переменных. Модели со случайными эффектами можно 
оценить при помощи обобщенного метода наименьших 
квадратов [55; 56].

Результаты построения  
моделей
Описание набора данных
В набор данных входят все завершенные трансгранич-
ные сделки M&A между компаниями из стран, вошедших 
в выборку, с 1 января 2002 г. по 1 января 2021 г. Следует 
отметить, что примерно в одной трети сделок из выборки 
участвовал Китай, и еще в одной трети – четыре «азиатских 
тигра» первой волны (Рисунок 1).
С точки зрения отраслей компании, участвовавшие в 
сделках, относятся к различным секторам. Наиболее рас-
пространенными направлениями сделок M&A являются 
промышленность, потребительский сектор и ИТ, хотя при-
сутствуют сделки из всех основных отраслей, как показано 
на Рисунке 2.

Рисунок 1. Сделки с разбивкой по странам
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В течение этого периода заключено 2677 сделок со средней 
стоимостью сделки 165 млн долл. В среднем покупатели 
приобрели долю в 55% в компаниях-мишенях. Дополни-
тельная описательная статистика приведена в Таблице 3.
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Рисунок 2. Разбивка по отраслям
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Таблица 3. Описательная статистика

Переменная Набл. Среднее 
значение

Станд. 
отклон.

Мин. Макс.

Микроиндикаторы

Общая стоимость сделки 2677 165.14 1152.52 0.001 35 110.44

Искомый % 2640 55.06 35.42 0.002 100

Чистый доход компании-мишени 
(логарифм) 1171 1.49 2.48 -6.91 10.15

Совокупный собственный капитал 
компании-мишени (логарифм) 1157 3.35 2.64 -5.81 11.71

Возраст компании-мишени 2677 13.22 21.04 0 444

Размер 817 5.21 2.38 0.01 14.43

Индексы

ИВК (индекс восприятия коррупции) 2677 50.46 21.22 19 94

ИЭС (индекс экономической свободы) 2677 65.99 14.76 51 90.2

 ИСГ (индекс сетевой готовности) 2677 62.22 11.33 32.6 86.23

Компонент рыночной капитализации 2677 65 781.53 130 885.5 141.35 652 587.4

Культурная дистанция 2677 0.18 0.13 0 0.5

Географическое расстояние 2677 1.87 1.47 0 5.27

Экономическое расстояние 2677 4.25 2.26 0 6.43

Макроиндикаторы

Патент 2677 251 302.2 412 920.4 1873 1 542 002

Рост ВВП 2677 6.37 3.04 0.12 14.53

Реальная процентная ставка 2677 3.40 2.15 0.03 12.32
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Таблица 4. Матрица корреляции (Часть)

    1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Размер 1 1.00                              

Конфуцианство 2 0.04 1.00                            

Confucianism_all 3 -0.04 0.40 1.00                          

Рост ВВП 4 -0.02 0.21 0.11 1.00                        

ИВК 5 -0.01 0.13 0.24 -0.33 1.00                      

ИЭК 6 0.00 0.01 0.15 -0.50 0.94 1.00                    

Патент 7 0.04 0.49 0.19 0.23 -0.32 -0.45 1.00                  

ИСГ 8 -0.05 0.10 0.21 -0.28 0.57 0.58 -0.15 1.00                

Культурная дистанция 9 -0.01 0.30 0.37 0.22 -0.12 -0.19 0.23 0.03 1.00              

Географическое расстояние 10 0.01 0.16 0.24 0.18 -0.13 -0.17 0.11 -0.13 0.60 1.00          

Прямые связи 11 -0.01 0.04 0.00 0.02 -0.10 -0.10 0.13 -0.07 -0.22 -0.71 1.00          

Компонент рыночной 
капитализации 12 0.04 0.22 0.15 -0.34 0.67 0.74 -0.27 0.46 -0.12 -0.05 -0.11 1.00        

«Тигры» 13 0.01 0.21 0.21 -0.40 0.92 0.91 -0.35 0.56 -0.07 -0.08 -0.16 0.70 1.00      

Общая стоимость сделки 
(логарифм) 14 0.66 0.13 -0.02 -0.01 0.03 0.01 0.09 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.05 0.05 1.00    

Чистый доход компании-мишени 
(логарифм) 15 0.83 -0.03 -0.05 -0.10 -0.01 0.01 -0.02 -0.05 -0.05 0.01 -0.05 0.01 0.01 0.58 1.00  

Совокупный собственный капитал 
компании-мишени (логарифм) 16 0.92 -0.01 -0.06 -0.08 -0.04 -0.02 0.02 -0.06 -0.03 0.03 -0.07 -0.05 -0.01 0.72 0.81 1.00
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Корреляционный анализ детерминант 
сделок M&A
В Таблице 4 показана существенная положительная кор-
реляция между размером (и натуральным логарифмом 
активов) и натуральными логарифмами стоимости сдел-
ки, стоимости собственного капитала и чистой прибыли. 
Эта корреляция логична, поскольку инвесторы в сделке 
M&A, в первую очередь, платят за активы компании-ми-
шени. Стоимость сделки не может быть ниже стоимости 
активов компании, потому что это противоречит фун-
даментальной теории фирмы. Теория фирмы, уходящая 
корнями в неоклассическую экономическую теорию, 
утверждает, что фирмы ведут свою деятельность с целью 
максимально увеличить прибыль [57]. Для этого они по-
лучают точную информацию о цене и спросе на продук-
цию на рынке и оптимизируют распределение ресурсов. 
В данном контексте инвестиции представляют собой 
распределение ресурсов, а результатом любой сделки, в 
идеале, должно быть максимальное увеличение прибыли. 
Производственные активы представляют ценность для 
компании, потому что их используют для изготовления 
товаров, финансирования деятельности компании и уве-
личения роста. Однако на окончательную стоимость сдел-
ки также влияют другие факторы, включая различную 

оценку с точки зрения покупателей и продавцов, а также 
скрытые стимулы заплатить больше (премия по сделке). 
Учитывая данную корреляцию, в итоговую модель входят 
логарифмические значения чистой прибыли и собствен-
ного капитала. 
Как указано ранее, между индексом восприятия корруп-
ции (ИВК) и индексом экономической свободы (ИЭС) 
наблюдалась сильная корреляция. Последующий анализ 
показал, что причиной такой сильной корреляции стало 
использование индекса восприятия коррупции (ИВК) в 
качестве источника информации для расчета индекса эко-
номической свободы (ИЭС). Следовательно, индекс эконо-
мической свободы был включен в модель, в то время как 
индекс восприятия коррупции в нее не вошел. Предпочте-
ние отдали индексу экономической свободы, потому что 
он дает более полное описание экономической среды на 
уровне страны, что может быть принципиально важно для 
анализа детерминант сделок M&A.
Компонент рыночной капитализации, измеренный в со-
ответствии с ВВП, также показал высокую корреляцию с 
индексами ИВК и ИЭС. Поскольку связь была схожа, мы 
предположили, что существует тенденция присваивать бо-
лее высокие рейтинги по данным индексам странам с высо-
кой рыночной капитализацией.

Полученные эмпирические данные эконометрического анализа
Таблица 5. Результаты эконометрического моделирования

Переменные Все На основе собств. 
капитала Оба Без %

Чистый доход компании-мишени 
(логарифм) 0.2*** (0.04)  0.2*** (0.04) 0.15*** (0.03)

Совокупный собственный капитал 
компании-мишени (логарифм) 0.69*** (0.05) 0.86*** (0.05) 0.69*** (0.05) 0.59*** (0.05)

Конфуцианство –0.28*** (0.09) –0.3*** (0.09) –0.26*** (0.09) 0.29*** (0.05)
Confucianism_all 0.12 (0.17) 0.04 (0.18) 0.07 (0.18) –0.12 (0.23)
Log_NRI –0.17 (0.21) –0.07 (0.27) –0.09 (0.21)  
Индекс сетевой готовности (ИСГ)    –0.001 (0.003)
Желаемый процент 0.03*** (0.003) 0.03*** (0.003) 0.03*** (0.003)
«Тигры» 0.66*** (0.09) 0.57*** (0.16) 0.52*** (0.12)  
Сходство кода отрасли (SIC) 0.13 (0.08) 0.08 (0.06) 0.14 (0.09) 0.28** (0.14)
Год 0.01 (0.01) 0.003 (0.006) 0.01 (0.009) –0.02* (0.01)
Возраст компании-мишени –0.003 (0.002) –0.001 (0.003) –0.003 (0.002) –0.01** (0.002)

Патент 3.09e-07**  
(1.45e-07)

2.64e-07**
 (1.14e-07)

2.23e-07**  
(1.02e-07)

2.49e-07*** 
(6.77e-08)

Экономическое расстояние –0.03* (0.01) –0.05* (0.01) –0.03* (0.01) –0.05* (0.01)

Компонент рыночной капитализации
2.74e-07 
(2.46e-07)

1.04e-06* 
(1.74e-07)

4.31e-07* 
(2.39e-07)

1.29e-06* 
(3.62e-07)

Индекс экономической свободы (ИЭС) 0.003 (0.01) –0.02** (0.008) –0.01 (0.008) 0.005* (0.003)
Географическое расстояние 0.01 (0.02) 0.05* (0.02) 0.03** (0.01) 0.02 (0.05)
Культурная дистанция 0.14 (0.33) 0.24 (0.36) 0.15 (0.31) –0.16 (0.53)
Прямые связи  0.16 (0.12) 0.07 (0.11)  
Константа –23.86 (26.32) –5.43 (13.53) –22.82 (19.70) 40.60* (23.15)
Количество наблюдений 960 1,145 960 972
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Переменные Все На основе собств. 
капитала Оба Без %

№ страны 10 10 10 10
Внутри 0.6547 0.6657  0.6534 0.4717
Между  0.9031 0.8898  0.9357 0.8600 
Всего  0.6591 0.6691  0.6581 0.4786 

В изначальную модель входили все переменные, которые 
мы считали влияющими на стоимость компании. Одна-
ко некоторые переменные оказались несущественными 
и были впоследствии исключены из модели. В частности, 
рост ВВП и реальная процентная ставка (РПС) были ис-
ключены из-за их избыточной связи с другими перемен-
ными, а именно, индекс экономической свободы (ИЭС). 
Также был исключен индекс восприятия коррупции (ИВК) 
из-за его включенности в ИЭС.
Основные переменные модели оказались существенными. 
Проверка робастности была проведена на данных в моде-
ли со «всеми» переменными. По результатам теста фактора 
инфляции дисперсии (VIF) мультиколлинеарность данных 
не выявлена, за исключением ИВК и ИЭС, что подтвердило 
верность решения об исключении ИВК. Гетероскедастич-
ность обнаружена при помощи теста Бройша – Пэгана, и 
чтобы решить эту задачу, ошибки сгруппировали по стра-
нам. Группировка ошибок по странам обоснована сход-
ством социально-экономической среды в наблюдениях, 
вошедших в группы, что потенциально увеличивает ста-
тистическую мощность модели. Более того, статистическая 
мощность имеет предрасположенность к росту как при 
увеличении количества групп, так и при увеличении коли-
чества субъектов в группе [58].
Как и предполагалось, переменные финансовых резуль-
татов компании значительно увеличили стоимость ком-
пании. Среди факторов на уровне страны количество па-
тентов показало существенное положительное влияние на 
стоимость сделки. Это соответствует теоретически прогно-
зируемым результатам, поскольку большее количество па-
тентов свидетельствует о более высоком технологическом 
развитии страны.
Однако индекс сетевой готовности (ИСГ) не дал значитель-
ных результатов, соответственно, Гипотеза 2 отвергается. 
Следует отметить, что ИСГ измеряет только общее влия-
ние и может иметь слишком широкий охват, чтобы дать 
значительные результаты. Поэтому рекомендуется даль-
нейшее исследование с акцентом на разбивку ИСГ на под-
компоненты.
Что касается культурной дистанции, измеряемой при помо-
щи культурных измерений Хофстеде и объясняющей куль-
турные различия между странами в одном и том же регионе, 
существенного влияния не обнаружено. Такое отсутствие 
существенного влияния можно объяснить культурным 
сходством между странами региона с тесными связями, ко-
торое приводит к незначительной культурной дистанции. 
Теоретически это частично подтверждает Гипотезу 1.
Как прямое подтверждение Гипотезы 1 сделки с участием 
последователей конфуцианства показали отрицательное 
и существенное влияние на стоимость сделки, что под-
тверждает предположение гипотезы о том, что конфуциан-
ство оказывает влияние на премии по сделке. Кроме того, 
сделки с участием компаний из «азиатских тигров» имели 
намного более высокую стоимость. Это указывает на то, 

что компании, ведущие деятельность в высокоразвитой 
среде с доступом к передовым технологиям, получают бо-
лее высокую оценку. Существует вероятность, что геогра-
фическое положение и структура производства, включая 
высокотехнологичное производство и финансы, способ-
ствуют получению таких результатов, что подтверждает 
Гипотезу 3.
Модель «без %», которая исключает сумму «приобретения 
покупателем», исходит из полного приобретения. В то вре-
мя как в данной модели знаки перед переменными могут 
меняться, они остаются значительными. (Мы объясняем 
это существенностью постоянного коэффициента.) Это 
подчеркивает устойчивость результатов.
Гипотеза 2 не подтвердилась, что является основанием для 
дальнейшего изучения аспекта цифровизации.

Обсуждение и практическая 
значимость
Результаты настоящего анализа имеют важное значение 
для политиков и компаний, участвующих в трансгранич-
ных сделках M&A.
Подтверждение в работе Гипотезы 1 свидетельствует о 
том, что компании, связанные ценностями конфуцианства, 
склонны снижать премии по сделкам M&A и оценивать 
бизнес более справедливо под влиянием таких ценностей. 
Это подчеркивает важность рассмотрения культурных 
факторов в процессах сделок M&A. Политики могут ис-
пользовать эту ценную информацию для разработки по-
литики продвижения трансграничных сделок M&A между 
культурно схожими компаниями, поощряя более справед-
ливые сделки и совершенствуя процесс переговоров. 
Гипотеза 3, которая утверждает, что покупатели склонны 
выше оценивать компании-мишени из «азиатских тигров», 
указывает на то, что эти рынки привлекательны для инве-
стиций. Несмотря на то, что обратный эффект не изучен в 
настоящей работе, очевидно, что инвестиции из этих стран 
также весьма привлекательны. Понимание этих аспектов 
вместе с другими эффектами, несомненно, будет полезно 
для всех стейкхолдеров.
Политики и регулирующие органы могут также использо-
вать информацию о процессе оценки и ценообразовании, 
чтобы избежать переплаты в сделках M&A и снизить риск 
разрушающего поглощения компаний [34; 59–62]. Куль-
турное сходство, такое как конфуцианство, гарантирует, 
что все стороны будут действовать по одной схеме. Четкое 
общее видение помогает снизить риски, уменьшить стои-
мость сделки и премию сделки.

Выводы
В настоящей работе приведено всестороннее исследование 
факторов, которые влияют на сделки M&A. Ее отличитель-
ной чертой является анализ влияния общей культурной 
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среды компаний, участвующих в сделке, с особым внима-
нием к конфуцианству. Согласно существующей литера-
туре, ведение бизнеса связано с культурными характери-
стиками. Влияние культуры на ведение бизнеса становится 
особенно очевидным в особых географических регионах, 
таких как китайский мир. В этом регионе страны форми-
руют культурные группы, по сути, создавая «глокальные» 
культурные образования. У стран в таких культурных 
группах есть общие характеристики, которые развиваются 
с каждым поколением. В современной истории такие явле-
ния, как корейская волна или Халлю, оказали существен-
ное воздействие на китайский мир, деловую этику которо-
го можно описать как сочетание традиционных ценностей 
и западных идеалов.
Культурное влияние на сделки асимметрично, что ведет к 
скидкам в дополнение к другим эффектам. Личные склон-
ности, на которые влияет культура, особенно в коллекти-
вистских странах, могут привести к снижению размера 
премий. Культурное сходство сторон, участвующих в сдел-
ках, способствует уменьшению общей стоимости сделок 
M&A.
Развитие информационно-коммуникационных технологий 
(ИКТ) привело к снижению затрат, увеличению произво-
дительности и новым возможностям роста. Развитие высо-
ких технологий способствует инновационным процессам 
после сделки. Однако лишь развитие технологий не являет-
ся гарантией их эффективного применения. Эмпирические 
результаты подтверждают наше предположение, при этом 
дельнейшее тщательное исследование данных тем может 
дать существенные результаты.
В настоящем исследовании рассмотрено три ключевых во-
проса. Во-первых, оно изучает влияние конфуцианства на 
стоимость сделок M&A и премий. Стоимость сделок M&A и 
премии обычно уменьшается, когда стороны принадлежат 
к одинаковой культурной среде, что способствует сниже-
нию рисков, связанных с культурными различиями. Общее 
видение основных вопросов часто обеспечивает положи-
тельные перспективы для новых бизнес-структур. Во-вто-
рых, из-за специфики региона возникли вопросы внедре-
ния технологий (или цифровизации) в Азиатском регионе. 
Технологии обеспечивают более прозрачную оценку сделок 
и финансовых результатов после сделок, что теоретически 
должно привести к снижению премий по сделкам. Одна-
ко эмпирические исследования не подтверждают данную 
гипотезу, вероятно, из-за общего характера независимых 
переменных, что указывает на необходимость измерения 
индекса сетевой готовности по разным шкалам, разделив 
его на компоненты. В-третьих, кроме влияния конфуци-
анства, мы изучаем, оказывают ли определенные страны 
уникальное воздействие на сделки. Независимо от их раз-
мера определенные страны могут влиять на культуру ки-
тайского мира, например, Южная Корея. Эти страны часто 
называют «тиграми». Они имеют общую среду в виде кон-
фуцианских ценностей, что в сочетании с культурным до-
минированием может поднять оценку компаний из таких 
государств. Компании из стран-«тигров» обычно получают 
более высокую оценку, возможно, благодаря таким факто-
рам, как экономическая структура, технический прогресс 
или географические аспекты.
Выводы настоящего исследования дают новую ценную ин-
формацию, позволяющую политикам и компаниям кор-
ректировать свои решения или получить новое представ-
ление о факторах, влияющих на экономику. Культурная 

самобытность – это комплексная переменная, а различия 
существуют даже в культурно сходных регионах. Если 
культуры стран – участников сделки схожи, такие элемен-
ты, как конфуцианство, могут далее углубить культурные 
связи и повлиять на решения как на общем уровне, так и 
на уровне сделки. Подобные ценности повышают доверие 
сторон и защищают интересы акционеров компании, сни-
жая дополнительные риски.
Наше исследование делает вклад в существующую лите-
ратуру, изучив совместное воздействие цифровизации и 
культуры на премии сделок. В отличие от предыдущих ис-
следований, которые измеряли культуру в широком смыс-
ле, оценивая культурное сходство или различия между сто-
ронами сделки, либо использовали культурные измерения 
в качестве прокси культурных различий [4], мы уделяем 
особое внимание исключительной роли общей культурной 
среды, уходящей корнями в конфуцианство. Более того, в 
противоположность тем исследованиям, которые изучали 
влияние конфуцианства на результаты инноваций [6] или 
отрицательную связь между конфуцианством и креативно-
стью [7], данная работа непосредственно исследует, каким 
образом конфуцианство влияет на премии по сделкам с 
точки зрения цифровизации.
Важно отметить, что у настоящего исследования имеют-
ся определенные ограничения, свидетельствующие о воз-
можности дальнейших исследований. Размер выборки был 
уменьшен из-за ограничений, связанных с доступностью 
данных. Кроме того, метрика, примененная для измере-
ния цифровизации, может быть неточной, а в результате 
повышения ее точности данное явление можно предста-
вить более достоверно. Последующие исследования могут 
устранить эти ограничения, увеличив количество источни-
ков данных и разработав более точное средство измерения 
цифровизации, что повысит достоверность, обобщаемость 
и количество потенциальной ценной информации в полу-
ченных результатах.
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ПРИЛОЖЕНИЕ A
Матрица корреляции
Таблица A.1. Матрица корреляции основных детерминант

  T_Value Percent SIC Size Year T_age A_age Conf Conf_all RGDPG RIR CPI EFI Patent NRI Cult_D Geo_D Dir_Con Econ_D Mcap_
c~p Tigers country logV lNRI L_T_Net L_T_

Eq~y

T_Value 1.00                          

Percent 0.05 1.00                         

SIC 0.02 0.07 1.00                        

Size 0.36 -0.20 0.09 1.00                       

Year 0.01 -0.02 0.02 -0.05 1.00                      

T_age 0.10 -0.16 -0.04 0.24 -0.12 1.00                     

A_age 0.05 -0.11 -0.07 0.23 -0.13 0.17 1.00                    

Conf 0.04 0.10 0.08 0.04 0.04 -0.11 -0.20 1.00                   

Conf_all -0.01 -0.01 0.02 -0.04 0.05 -0.08 -0.18 0.40 1.00                  

RGDPG -0.03 0.02 0.07 -0.02 -0.39 -0.09 -0.04 0.21 0.11 1.00                 

RIR 0.01 -0.02 0.00 0.05 0.08 0.04 0.04 -0.20 -0.07 -0.16 1.00                

CPI 0.03 0.09 -0.09 -0.01 0.08 0.03 0.05 0.13 0.24 -0.33 0.07 1.00               

EFI 0.03 0.06 -0.10 0.00 0.14 0.06 0.07 0.01 0.15 -0.50 0.05 0.94 1.00              

Patent 0.01 0.06 0.11 0.04 0.31 -0.16 -0.16 0.49 0.19 0.23 -0.14 -0.32 -0.45 1.00             

NRI 0.02 0.03 -0.05 -0.05 0.10 0.01 0.00 0.10 0.21 -0.28 -0.11 0.57 0.58 -0.15 1.00            

Cult_D -0.01 -0.03 0.04 -0.01 -0.04 -0.08 -0.07 0.30 0.37 0.22 -0.10 -0.12 -0.19 0.23 0.03 1.00           

Geo_D 0.00 -0.02 0.02 0.01 -0.03 -0.08 -0.09 0.16 0.24 0.18 -0.01 -0.13 -0.17 0.11 -0.13 0.60 1.00         

Dir_Con -0.01 0.03 0.04 -0.01 0.00 0.02 -0.02 0.04 0.00 0.02 -0.04 -0.10 -0.10 0.13 -0.07 -0.22 -0.71 1.00         

Econ_D -0.02 -0.04 0.05 0.01 -0.04 -0.06 -0.21 0.21 0.44 0.14 -0.04 -0.19 -0.21 0.12 -0.09 0.28 0.23 -0.01 1.00        

Mcap_
comp 0.04 0.09 -0.06 0.04 0.12 -0.02 -0.01 0.22 0.15 -0.34 -0.05 0.67 0.74 -0.27 0.46 -0.12 -0.05 -0.11 -0.16 1.00       

Tigers 0.04 0.07 -0.09 0.01 0.05 0.05 0.04 0.21 0.21 -0.40 0.02 0.92 0.91 -0.35 0.56 -0.07 -0.08 -0.16 -0.21 0.70 1.00      

country -0.02 -0.07 -0.08 -0.07 0.06 0.12 0.14 -0.45 -0.18 -0.49 0.01 0.32 0.44 -0.52 0.19 -0.21 -0.21 0.01 -0.14 -0.07 0.36 1.00     

logV 0.28 0.08 -0.01 0.66 0.07 0.22 0.11 0.13 -0.02 -0.01 0.00 0.03 0.01 0.09 0.00 0.00 -0.01 0.00 -0.13 0.05 0.05 -0.07 1.00   

lNRI 0.02 0.03 -0.05 -0.05 0.12 0.00 0.00 0.12 0.21 -0.27 -0.09 0.55 0.55 -0.11 0.99 0.03 -0.12 -0.06 -0.08 0.44 0.52 0.17 0.00 1.00   

L_T_Net 0.30 -0.28 -0.01 0.83 0.00 0.23 0.17 -0.03 -0.05 -0.10 0.07 -0.01 0.01 -0.02 -0.05 -0.05 0.01 -0.05 -0.06 0.01 0.01 0.04 0.58 -0.06 1.00  

L_T_
Equity 0.29 -0.33 -0.03 0.92 0.01 0.29 0.23 -0.01 -0.06 -0.08 0.02 -0.04 -0.02 0.02 -0.06 -0.03 0.03 -0.07 -0.08 -0.05 -0.01 0.06 0.72 -0.07 0.81 1.00

Вклад авторов: авторы внесли одинаковый вклад в настоящую статью. 
Авторы заявляют об отсутствии конфликта интересов. 
Статья была представлена 06.07.2023; одобрена после рецензирования 08.08.2023; принята для публикации 14.09.2023.
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Аннотация
Начиная с марта 2022 г. российские компании сталкиваются со структурным кризисом, при этом больше всего 
пострадала IT-отрасль. В статье исследуется влияние качеств человеческого капитала (HC) высшего руководства 
отечественных IT-компаний на эффективность их адаптации к данному кризису. Научная новизна статьи обу-
словлена: 1) недостаточным количеством исследований по теме в условиях перманентных структурных кризисов; 
2) исследованием качества человеческого капитала всей команды топ-менеджмента. Результаты показали, что 
повышение качества человеческого капитала топ-менеджеров умеренно и положительно повлияло на эффек-
тивность адаптации IT-компаний к кризису. Однако мы не обнаружили различий между степенью влияния на 
адаптацию человеческого капитала генерального директора (СЕO) и остальной части команды высших руково-
дителей. Такие качества человеческого капитала руководителей, как: 1) молодой возраст; 2) вступление в долж-
ность до кризиса; 3) опыт работы в международных компаниях; 4) опыт работы в IT-индустрии; и 5) открытость 
заинтересованным сторонам, в наибольшей степени способствовали адаптации к кризису.
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Введение
Влияние человеческого капитала топ-менеджмента на ре-
зультаты деятельности компаний широко изучается в науч-
ной литературе, однако достаточно редко рассматривается 
в контексте разного уровня стабильности экономической 
среды. В то же время авторы теории высших эшелонов счи-
тают, что в кризисное время личностные характеристики 
топ-менеджеров являются даже более значимыми, чем в 
экономически благополучный период, так как они влияют 
на решения управленцев, принять которые в условиях кри-
зиса необходимо в сжатые сроки [1].
В 2023 г., в период структурного кризиса и культуры от-
мены в России особенно актуально исследование вопроса 
влияния личностных качеств топ-менеджмента на эф-
фективность адаптации компаний к быстро меняющимся 
условиям. В связи с этим цель исследования – провести 
оценку влияния человеческого капитала топ-менеджмента 
на эффективность адаптации российских IT-компаний к 
структурному кризису и культуре отмены 2022 г. 
Для достижения цели необходимо решить следующие за-
дачи: 
1) Проанализировать академическую и практическую ли-

тературу по теме человеческого капитала и стратегиям 
адаптации компаний к структурному кризису 2022 г.

2) Определить характеристики и показатели эффектив-
ной стратегии адаптации российских IT-компаний к 
культуре отмены. 

3) Разработать индекс эффективности адаптации рос-
сийских IT-компаний к культуре отмены и методоло-
гию его расчета. 

4) Разработать индекс человеческого капитала и методо-
логию его расчета. 

5) Оценить эффективность адаптации к культуре отме-
ны и человеческий капитал российских IT-компании с 
использованием созданных индексов. 

6) Провести корреляционный анализ между разработан-
ными индексами.

7) Сформулировать выводы и дать рекомендации по их 
практическому использованию.

Объектом данного исследования является человеческий ка-
питал топ-менеджмента российских IT-компаний, предме-
том – влияние человеческого капитала на эффективность 
адаптации компаний к кризису 2022 г. Выборка IT-компа-
ний России строилась на основе индекса информационных 
технологий Московской биржи (MOEX IT). Исследование 
имеет кейсовый характер. 
В работе тестируются следующие гипотезы. 
H1. Компании с более высоким человеческим капиталом 
демонстрируют лучшую эффективность адаптации к куль-
туре отмены.
H2. Человеческий капитал СЕО оказывает положительное 
влияние на эффективность адаптации компаний к культу-
ре отмены.
H3. Человеческий капитал топ-менеджмента (без СЕО) 
оказывает положительное влияние на эффективность 
адаптации компаний к культуре отмены.
H4. Человеческий капитал CEO оказывает более сильное 
влияние на эффективность адаптации компаний к культу-
ре отмены, чем человеческий капитал остального топ-ме-
неджмента.

H5. Компании с более гетерогенной командой топ-менед-
жмента по человеческому капиталу демонстрируют луч-
шую эффективность адаптации к культуре отмены.
Научная новизна работы заключается в разработке ав-
торских индексов эффективности адаптации компаний к 
культуре отмены и человеческого капитала (с примерами 
для компаний из отрасли информационных технологий), 
а также в совмещении выводов о влиянии человеческого 
капитала и его гетерогенности на результаты деятельности 
компаний в кризис для создания наиболее полной модели 
эффективной команды топ-менеджмента. Полученные в 
ходе работы результаты могут быть использованы внешни-
ми и внутренними стейкхолдерами компаний, образова-
тельными учреждениями и исследователями. 

Как человеческий капитал топ-
менеджмента способствует 
адаптации к структурным кризисам. 
Обзор литературы 
Человеческий капитал и результаты 
деятельности компаний
Согласно OECD, человеческий капитал (Human Capital, 
HC) – это «совокупность навыков, знаний, компетенций и 
качеств индивидов, которая позволяет достигать личного, 
социального и экономического благополучия» [2]. HC ор-
ганизации обладает признаками нематериального актива: 
он не имеет вещественной формы, однако способствует 
созданию стоимости компании. 
В нересурсоемких отраслях экономики (например, IT) 
человеческий капитал является основным конкурент-
ным преимуществом компаний, учитывая, что он менее 
доступен к копированию, передаче и воспроизведению 
по сравнению с другими ресурсами [3]. Весь HC име-
ет значение для развития компании, однако ключевой 
вклад в генерирование прибыли вносит управленческая 
команда во главе с генеральным директором. В 1984 г. Д. 
Хэмбрик и П. Мэйсон представили теорию высших эше-
лонов, согласно которой человеческий капитал каждого 
менеджера влияет на принимаемые им решения и, таким 
образом, опосредованно оказывает воздействие на ре-
зультаты деятельности компании. Важно, что, по мнению 
авторов, наиболее ярко данная зависимость проявляется 
в нестабильных экономических условиях [1]. В наибо-
лее близких по времени статьях В. Назаркиной и других 
исследовали, как персональные качества генерального 
директора (CEO) влияют на создание стоимости на од-
ном из крупнейших развивающихся рынков капитала в 
России. Выборка состояла из 111 российских публичных 
компаний и 235 генеральных директоров за восемь лет (с 
2013 по 2020 г.). Для оценки корпоративной эффективно-
сти применялся показатель экономической добавленной 
стоимости (EVA). Были найдены эмпирические доказа-
тельства того, что человеческий капитал генерального 
директора влияет на создание ценности, измеряемой 
разницей первого порядка с ежегодной скорректирован-
ной EVA по отрасли [4]. В свою очередь, Е. Карнухова и 
А. Степанова исследовали влияние персональных ка-
честв CEO в таких инновационных отраслях, как фарма-
цевтика, биотехнологии и науки о жизни, программное 
обеспечение, услуги и технологическое оборудование. 
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Была использована обобщенная модель наименьших ква-
дратов на выборке из 12 565 наблюдений за период с 2004 
по 2015 г. Полученные результаты продемонстрировали, 
что образование, срок службы, двойственность играют ре-
шающую роль в объяснении стоимости компании [5]. 
В данной статье на основании изучения литературы мы вы-
двинули следующие гипотезы.
Н1. Компании с более высоким человеческим капиталом де-
монстрируют лучшую эффективность адаптации к куль-
туре отмены.
Н2. Человеческий капитал СЕО оказывает положительное 
влияние на эффективность адаптации компаний к куль-
туре отмены.
Н3. Человеческий капитал топ-менеджмента (без СЕО) по-
ложительно воздействует на эффективность адаптации 
компаний к культуре отмены. 
Н4. Человеческий капитал CEO оказывает более силь-
ное влияние на эффективность адаптации компаний к 
культуре отмены, чем человеческий капитал остального 
топ-менеджмента. 
Н5. Компании с более гетерогенной командой топ-менед-
жмента по человеческому капиталу демонстрируют луч-
шую эффективность адаптации к культуре отмены.
Анализ литературы позволяет выделить несколько пробе-
лов в том, как исследовано влияние разных характеристик 
HC топ-менеджмента на показатели деятельности компа-
ний. Это: 1) отсутствие исследования данной темы в усло-
виях перманентных структурных кризисов; 2) малое коли-
чество исследований по России и отсутствие разделения 
выборки по отраслевому признаку; 3) неоднозначность 
выводов, обусловленная широким разбросом используе-
мых в исследованиях влияющих и зависимых переменных; 
4) недостаточное количество исследований по оценке вли-
яния личностных характеристик всей команды топ-менед-
жеров. В литературе также гетерогенность команды рас-
сматривается только по отдельным факторам (например, 
по возрасту, полу, образованию). В данной статье будет 
использован подход к оценке уровня гетерогенности HC 
управленческой команды в целом. 

Структурный кризис, культура отмены  
и адаптация компаний к ней
Явление «культура отмены» является не новым и встре-
чается в разных исторических периодах [6], однако сам 
термин «культура отмены» стал активно использоваться в 
конце 2010-х – начале 2020-х гг., что связано с развитием 
социальных сетей. Культура отмены – общественный спо-
соб привлечения личности и (или) бренда к ответственно-
сти за неэтичные поступки путем бойкотирования челове-
ка и (или) продукции бренда. 
Структурный кризис, сложившийся в России в 2022 г., ча-
сто называют культурой отмены. Введение санкций в отно-
шении российских компаний и банков, отключение России 
от платежной системы SWIFT, геополитические разрывы 
стали причиной ухода из страны многих иностранных 
компаний и разрыва соглашений о сотрудничестве с оте-
чественными фирмами. Именно отказ от сотрудничества с 
российскими компаниями является отличительной чертой 
культуры отмены. 
Второй отличительной чертой культуры отмены является 
то, что она последовала сразу за кризисом 2020 г., «нало-
жившись» на еще не решенные проблемы. К 2022 г. россий-

ский бизнес еще недостаточно восстановился от кризиса, 
вызванного COVID-19 и ограничениями, связанными с 
ним.
На основе изученной литературы для оценки эффективно-
сти адаптации к культуре отмены были определены две ос-
новные стратегии, которые используют компании в период 
рецессий: сокращения и инвестирования [7]. Стратегия 
сокращения предполагает снижение операционных расхо-
дов и непрофильных активов. Инвестиционная стратегия 
означает инвестиции в улучшение существующих продук-
тов или разработку новых для выхода на новые рынки. А.В. 
Степанян приходит к выводу, что наиболее эффективным 
решением является совмещение обеих упомянутых выше 
стратегий, или «двойственная стратегия», как ее называет 
автор [7].
Поэтому под наиболее эффективной стратегией адаптации 
к культуре отмены в данной работе мы будем понимать 
совмещение компаниями стратегий сохранения и инвести-
рования. Основную задачу такой стратегии можно описать 
так: «Удержать то, что можно удержать, и срочно создавать 
новое — рынки, продукты, связи». Такой подход предпо-
лагает, что компании будут осваивать новые бизнес-ниши, 
расширять или заменять ассортимент выпускаемой про-
дукции, осуществлять поиск новых поставщиков и потре-
бителей, радикально изменять цепочки поставок. 
Основным недостатком литературы, посвященной кри-
зису культуры отмены, является отсутствие методологии 
оценки эффективности адаптации компаний к нему. Это 
вызвано следующими факторами: 1) статистические и 
эконометрические исследования отсутствуют ввиду не-
достатка информации и короткого промежутка времени, 
прошедшего с момента начала кризиса; и 2) результаты 
академических исследований прошлых кризисов не могут 
быть экстраполированы на текущий кризис в связи с его 
уникальностью
В связи с этим в статье предложены собственная методоло-
гия оценки эффективности адаптации компаний к кризису 
2022 г., а также методология оценки человеческого капита-
ла топ-менеджмента в соответствии с отмеченными ранее 
пробелами в академической литературе.

IT-отрасль и культура отмены
В данной работе рассматривается влияние культуры от-
мены на компании отрасли информационных технологий 
в связи с тем, что данная отрасль особенно заметно под-
верглась воздействию изменившихся макроэкономических 
условий. Важно понимать, что, с одной стороны, кризис 
2022 г. оказал негативное влияние на отрасль, а с другой –
открыл для компаний новые возможности, что позволяет 
IT-компаниям придерживаться как стратегии сохранения, 
так и стратегии инвестирования для продолжения деятель-
ности и развития своих продуктов. 
Одна из ключевых проблем отрасли – трудности закупки 
необходимого зарубежного оборудования и программного 
обеспечения ввиду ухода с российского рынка иностран-
ных поставщиков. Сотрудничество с оставшимися ино-
странными поставщиками осложняется отключением Рос-
сии от банковской платежной системы SWIFT. Эксперты 
отрасли также отмечают кадровый дефицит. 
Возможности российской IT-отрасли заключаются в пре-
доставляемой государством поддержке IT-специалистов и 
IT-отрасли, а также в снижении конкуренции ввиду ухода 
иностранных компаний. Таким образом, отрасль получила 
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импульс для развития: компании могут как копировать за-
рубежные продукты, так и создавать собственные ноу-хау 
с учетом потребностей российского рынка 
Выборка IT-компаний России для данного исследования 
строилась на основе индекса информационных технологий 
Московской биржи (MOEX IT), который включает семь 
компаний: Yandex N. V. (ООО «Яндекс»), Ozon Holdings 
Plc. (ООО «Озон Холдинг»), VK Company Ltd., HeadHunter 
Group Plc. (ООО «Хэдхантер»), Cian Plc. (ООО «Циан»), 
Positive Technologies Pjsc. (ПАО «Группа Позитив»), Softline 
Holding Plc. (АО «Софтлайн Трейд»), также в выборку была 
добавлена компания Selectel Ltd. (ООО «Селектел»). Об-
ратим внимание на то, что хотя все компании относятся к 
IT-сектору, они работают на разные секторы экономики и 
их продуктовый ассортимент значительно различается. 

Методология
Методология расчета индекса 
эффективности адаптации компаний к 
культуре отмены
Как было отмечено ранее, для успешного функционирова-
ния компаниям необходимо применять стратегию сохране-
ния и инвестирования совместно. Таким образом, в индекс 
были включены показатели, отражающие эффективность 
каждой стратегии. 
В качестве показателя, отражающего способность ком-
пании поддерживать уровень деловой активности, была 
выбрана выручка. В качестве показателя, отражающего, 
насколько компании смогли сократить операционные из-
держки, чтобы остаться прибыльными / не допустить убы-
точности – рентабельность по EBITDA. Для индикатора 
способности компаний сохранить ключевой ресурс будет 
использоваться показатель «уровень удержания кадров». 
В нестабильных экономических условиях компаниям важ-
но избегать кассовых разрывов и находить наиболее эф-

фективные способы использования денежных средств. В 
статье в качестве показателя эффективного использования 
денежных средств используется коэффициент абсолютной 
ликвидности, в качестве показателя эффективных перего-
воров с контрагентами – оборачиваемость дебиторской 
и кредиторской задолженности. Перечисленные выше 
показатели относятся к оценке эффективности стратегии 
сохранения. 
Перейдем к оценке эффективности стратегии инвестиро-
вания. Во многих статьях современных авторов встреча-
ется идея о том, что в условиях культуры отмены необхо-
димо адаптировать продукт под сложившиеся рыночные 
условия и постараться выйти на новые рынки. Поэтому 
первый критерий эффективности инвестиционной страте-
гии – динамика капитальных вложений, осуществляемых 
компаниями. 
Нестабильность экономической ситуации и плавающие в 
течение 2022 г. ставки по кредитам сделали краткосрочное 
заемное финансирование менее привлекательным. Поэ-
тому для компаний в целом важным стал коэффициент 
покрытия инвестиций, который отражает, какую долю ак-
тивов компании способны финансировать за счет устойчи-
вых источников финансирования.
Третьим критерием стал непосредственно факт выпуска 
новых продуктов. Кроме изменения продуктовой линейки 
эксперты говорят о необходимости перестраивать органи-
зационную структуру и бизнес-процессы, что также ведет к 
оптимизации затрат и делает возможным смещение фокуса 
на наиболее перспективные направления развития бизне-
са. Таким образом, в индекс эффективности был включен 
критерий «изменения в структуре компании». 
Несмотря на сокращение инвестиционной и брокерской 
активности в 2022 г., в данной работе динамика цен акций 
компаний является одним из составляющих показателя эф-
фективности инвестиционной стратегии. Описание и шка-
ла оценки каждого показателя представлены в Таблице 1. 

Таблица 1. Компоненты индекса эффективности адаптации компаний к культуре отмены 

Критерий Шкала оценки

Стратегия сохранения

1. Динамика выручки
0 – выручка компании сократилась;
1 – выручка компании выросла, темп роста меньше отраслевого показателя;
2 – выручка компании выросла, темп роста больше отраслевого показателя

2. Динамика 
рентабельности по EBITDA 

0 – рентабельность по EBITDA отрицательная и сократилась за 9 месяцев 2022 г.;
1 – рентабельность по EBITDA положительная, но сократилась за 9 месяцев 2022 г. или 
отрицательная, но увеличилась за 9 месяцев 2022 г.;
2 – рентабельность по EBITDA положительная и увеличилась за 9 месяцев 2022 г.

3. Уровень удержания 
кадров

0 – сокращение штата;
1 – нет новостей о сокращении и расширении штата;
2 – расширение штата

4. Динамика коэффициента 
абсолютной ликвидности

0 – коэффициент выше среднего, коэффициент вырос;
1 – коэффициент ниже среднего, коэффициент вырос;
2 – коэффициент ниже среднего, коэффициент сокращался
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Критерий Шкала оценки

5. Динамика 
оборачиваемости (далее 
оборачиваемость) 
дебиторской и 
и кредиторской 
задолженности

0 – оборачиваемость дебиторской задолженности (ДЗ) увеличивается и оборачиваемость 
кредиторской задолженности (КЗ) уменьшается;
1 – оборачиваемость ДЗ увеличивается, оборачиваемость КЗ увеличивается или 
оборачиваемость ДЗ уменьшается, оборачиваемость КЗ уменьшается;
2 – оборачиваемость ДЗ уменьшается, оборачиваемость КЗ неизменна / увеличивается

Максимальный балл 10

Стратегия инвестирования

1. Наличие капитальных 
вложений в 2022 г.

0 – компания заморозила капитальные вложения в 2022 г.;
1 – компания осуществляла капитальные вложения в 2022г. или компания НЕ 
осуществляла вложений в 2022 г., но анонсировала план на 2023–2025 гг.;
2 – компания осуществляла капитальные вложения в 2022 г. и анонсировала план на 
2023–2025 гг.

2. Динамика коэффициента 
покрытия инвестиций

Если по отрасли значения снижаются:
0 – коэффициент снизился сильнее отраслевого показателя;
1 – коэффициент сократился меньше отраслевого показателя;
2 – коэффициент увеличился.
Если по отрасли значение увеличивается:
0 – коэффициент сократился;
1 – коэффициент увеличился меньше отраслевого показателя;
2 – коэффициент увеличился сильнее отраслевого показателя

3. Выпуск новых продуктов
0 – компания не запустила новые продукты;
1 – компания анонсировала новые продукты, но не запустила их еще; 
2 – компания запустила новые продукты

4. Изменения в структуре 
компаний

0 – структура компании не менялась;
1 – компания заявила об изменении структуры, но сами изменения еще не произошли;
2 – структура компании менялась

5. Динамика цен на акции
0 – цены акций компании упали сильнее отраслевого показателя; 
1 – цены акций компании упали менее отраслевого показателя;
2 – цены акций компании выросли за 2022 г. относительно 2021 г.

Максимальный балл 10

Максимальный балл по 
индексу 20

Источник: составлено автором.

Методология расчета индекса 
человеческого капитала и уровня 
гетерогенности команды топ-менеджмента
Исходя из двойственной стратегии адаптации компаний 
к кризису, команда топ-менеджмента для изучения в дан-
ной работе включаетсемь человек (формальные названия 
должностей в компаниях могут отличаться):
• генерального директора – основное лицо, принимаю-

щее решения;
• коммерческого директора, решающего вопросы вос-

создания каналов сбыта в условиях разрыва отноше-
ний с иностранными контрагентами;

• финансового директора, осуществляющего управле-
ние денежными потоками и предпринимающего меры 
по обеспечению финансовой устойчивости компании 
в неопределенных макроэкономических условиях;

• технического директора – лицо, ответственное за за-
мену критически важной IT-инфраструктуры в си-
туации изъятия у российских компаний лицензий на 
использование иностранных сервисов, ПО и приоста-
новления технического обслуживания оборудования;

• директора по персоналу, осуществляющего меры по 
удержанию кадров и предотвращению «утечки умов», 
моральной поддержки и мотивации сотрудников при 
растущем уровне стресса в кризис;
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• директора юридического департамента – ключевое 
лицо в условиях необходимости смены юрисдикции 
компаний и проведения структурных изменений (в 
том числе, оформление сделок слияния и поглощения);

• директора по маркетингу, чей функционал необходим 
для правильного использования освободившихся ниш 
на рынке из-за ухода иностранных компаний и при 
выводе новых продуктов на рынок.

При выборе качеств для включения в индекс человеческого 
капитала в данной работе во внимание принимались ха-
рактеристики, которые потенциально могут быть полезны-
ми для достижения двойственной стратегии адаптации к 
культуре отмены. 
1. Возраст. В кризисные времена управленец должен быть 
готов принимать нестандартные решения и максимально 
быстро реагировать на ситуацию. В предыдущих исследо-
ваниях отмечается, что молодые CEO более склонны прив-
носить изменения в компанию и в целом быстрее адапти-
роваться к внешним условиям, чем управленцы старшей 
возрастной категории [8–10]. 
2. Время пребывания в текущей должности. В кризис дан-
ное качество может оказаться особенно важным, если 
рассматривать его с точки зрения количества месяцев в 
должности, ведь в нестабильное время в компаниях уве-
личивается текучесть кадров. Новым сотрудникам необхо-
димо от нескольких месяцев до полугода для того, чтобы 
полноценно включиться в деятельность компании.
3. Наличие технического (STEM) образования. В исследо-
вании, в котором изучались изменения в предпочтениях 
акционеров при выборе генеральных директоров после 
кризиса 2008 г., было определено, что CEO с образова-
нием в области STEM (Science, Technology, Engineering, 
Mathematics) после кризиса оказались более востребованы, 
чем с образованием в области гуманитарных наук, бизнеса 
или искусства [10]. Такая же тенденция отмечается и в 2022 
г.: все больше вакансий на рынке требуют наличия мате-
матического образования, что может быть связано с повы-
шенной потребностью в рациональном и систематическом 
подходе к решению проблем [11]. 
4. Наличие финансового образования. Авторами часто 
выявляется, что наличие финансового образования у гене-
рального директора повышает уровень риска компаний и 
увеличивает количество инвестиций, способствует росту 
фирм [8; 12; 13]. 

5. Уровень образования. Наличие положительной связи 
между уровнем образования управленцев и инновация-
ми в компании предполагалось авторами теории высших 
эшелонов [1]. Впоследствии положительная зависимость 
между уровнем образования и склонностью к риску неред-
ко выявлялась на эмпирических данных. Это объясняется 
тем, что степени, получаемые после бакалавриата/специа-
литета, расширяют когнитивные способности и кругозор 
управленцев, делая их более гибкими и склонными к не-
стандартным решениям [9; 12]. 
6. Опыт работы в иностранных компаниях. Руководители, 
в прошлом работавшие в интернациональных компаниях, 
остались носителями специфических навыков и знаний о 
практиках ведения бизнеса за рубежом, из-за чего приоб-
рели особую ценность в условиях структурного кризиса. 
7. Опыт управления компанией в кризис. При составлении 
индекса также учитывался показатель наличия опыта на-
хождения на управленческой должности в иные кризисные 
времена, так как подобный опыт может позволить быстрее 
сориентироваться в текущих условиях. Данный критерий 
не рассматривался авторами ранее в эмпирических иссле-
дованиях.
8. Профильный опыт работы. Отдельно нужно также об-
ратить внимание на важность наличия прошлого опыта 
работы в отрасли информационных технологий у управ-
ленцев, так как сотрудник, знакомый с особенностями 
сектора, имеет больше релевантных знаний и связей, что 
снижает вероятность принятия им неправильных решений 
из-за непонимания специфики отрасли. 
9. Открытость. Уровень открытости высшего эшелона 
управленцев – необходимое в нестабильные времена каче-
ство. Руководители должны быть на виду, как для внешне-
го мира, так и для сотрудников, чтобы иметь возможность 
морально поддержать, обозначить текущее положение, 
новые цели и проекты, стратегию развития компании для 
инвесторов и работников. 
10. Политические связи. Наличие политических связей 
у высших управленцев может быть полезной характе-
ристикой в кризисное время, так как позволяет быстрее 
решать возникающие вопросы, проблемы лицензирова-
ния и патентования (что особенно актуально для IT-от-
расли). 
Описание логики присвоения баллов для расчета индекса 
HC представлено в Таблице 2. 

Таблица 2. Компоненты индекса человеческого капитала топ-менеджмента 

Критерий Шкала оценки

1. Возраст
0 – пожилой возраст (60+ лет);
1 – средний возраст (45–59 лет);
2 – молодой возраст (18–44 лет)

2. Время пребывания в должности
0 – занимает свою должность менее 3 месяцев;
1 – занимает должность от 3 до 9 месяцев;
2 – занимает должность более 9 месяцев (наем до начала СВО)

3. Наличие технического (STEM) 
образования

0 – нет STEM-образования;
1 – есть основное STEM-образование;
2 – есть дополнительное STEM-образование к основному не STEM-образованию



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 17 | № 3 | 2023

Higher School of  Economics49

Критерий Шкала оценки

4. Наличие финансового 
образования

0 – нет финансового образования;
1 – есть основное финансовое образование;
2 – есть дополнительное к иному основному финансовое образование

5. Уровень образования
0 – специалитет/бакалавриат;
1 – магистратура;
2 – аспирантура – докторантура (PhD)

6. Опыт работы в иностранных 
компаниях

0 – нет опыта работы в иностранных компаниях;
1 – есть опыт работы в иностранной компании;
2 – есть опыт работы в иностранной компании в IT-отрасли

7. Опыт управления компанией в 
кризис

0 – не занимал управленческие позиции в прошлый(е) кризис(ы);
1 – занимал управленческие позиции в прошлый(е) кризис(ы) в других 
компаниях;
2 – занимал управленческие позиции в прошлый(е) кризис(ы) в данной компании

8. Профильный опыт работы

0 – опыта работы в IT-отрасли до текущей позиции не было;
1 – есть профильный опыт работы на других должностях в отрасли (в том числе в 
той же компании);
2 – есть профильный опыт работы на аналогичной текущей управленческой 
должности в отрасли

9. Открытость

0 – менеджер в публикациях СМИ с февраля 2022 г. не фигурирует;
1 – менеджер в публикациях СМИ с февраля 2022 г. фигурирует обособленно от 
компании или упоминается в рамках перечислений;
2 – менеджер в публикациях СМИ с февраля 2022 г. представляет интересы 
компании

10. Политические связи
0 – отсутствие связей;
1 – наличие одного канала связи;
2 – наличие более одного канала связи

Итого максимальный балл 20

Источник: составлено автором.

Данные по личностным качествам собирались по каждому 
топ-менеджеру компаний из выборки с использованием 
открытых источников с информацией, актуальной на 30 
сентября 2022 г. 
На основе собранной информации по каждому критерию 
управленцам присваивались баллы от 0 до 2, где 2 – мак-
симальный уровень полезности для адаптации компании 
к кризису 2022 г., 0 – минимальный уровень полезности. 
В случае если за 2022 г. были произведены кадровые пере-
становки, учитывался HC обоих менеджеров, взвешенный 
по количеству проведенных в должности дней. На основе 
полученных данных рассчитывался индекс человеческого 
капитала каждой IT-компании по следующей формуле (со-
ставлено авторами):

,(1)

Index ЧКа – индекс человеческого капитала компании а;
n – количество личностных качеств для суммирования;

Ki – оценка человеческого капитала компании а по личнос-
тному качеству i (сумма по команде менеджеров).
Гетерогенность HC команды топ-менеджеров рассчитана с 
помощью индекса Блау, отражающего уровень разнообра-
зия. Значения индекса Блау находятся в диапазоне от 0 до 
1, где 0 означает, что команда абсолютно гомогенная, 1 – 
абсолютно гетерогенная.

,(2)

Bi – индекс Блау, отражающий степень разнообразия ко-
манды;
k – количество категорий, к которым принадлежат менед-
жеры;
Pi – доля менеджеров, относящихся к категории i.
Наличие/отсутствие связи между индексами в данной ра-
боте будет определено с помощью ранговой корреляции 
Спирмена.
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Результаты исследования
Результаты оценки эффективности адаптации российских IT-компаний к культуре отмены представлены в Таблице 3. 

Таблица 3. Оценка эффективности адаптации IT-компаний к культуре отмены 

№ п/п Компания Этап  
сохранения

Этап 
инвестирования

Индекс 
эффективности

1 Positive Technologies Group 8 7 15

2 Selectel 7 8 15

3 Ozon Holding PLC 7 7 14

4 VK Group 6 8 14

5 Yandex PLC 7 6 13

6 Softline 4 7 11

7 Headhunter PLC 6 3 9

8 Cian PLC 4 3 7

Максимальное значение для компании 10 10 20

Источник: составлено авторами.

Таблица 4. Корреляция между личностными качествами топ-менеджмента и эффективностью адаптации IT-компаний к 
культуре отмены

№ п/п Качество
Corr Spearman

CEO Менеджмент Вся команда

1 Возраст 0.67 0.10 0.61

2 Время пребывания в должности 0.37 0.12 0.47

3 Наличие технического (STEM) образования –0.37 0.25 0.15

4 Наличие финансового образования –0.33 –0.31 –0.57

5 Уровень образования –0.54 –0.63 –0.78

6 Опыт работы в иностранных компаниях 0.21 0.49 0.41

7 Опыт управления компанией в кризис –0.25 –0.82 –0.76

8 Профильный опыт работы –0.28 0.30 0.30

9 Открытость 0.46 0.42 0.41

10 Политические связи 0.29 –0.17 0.10

Для расчета индекса человеческого капитала компаний 
и корректности дальнейших результатов была проведена 
проверка направленности влияния каждого выбранного 
качества из индекса HC на индекс эффективности адапта-
ции компаний к культуре отмены. В Таблице 4 отражены 
коэффициенты корреляции качеств управленцев и ин-
декса эффективности адаптации IT-компаний к культуре 
отмены. 

Наибольшее положительное влияние на эффективность 
адаптации оказывают возраст топ-менеджеров (связь сред-
ней силы), время пребывания в должности, наличие опыта 
работы в иностранных компаниях, открытость и профиль-
ный опыт работы (связь умеренной силы). Качества «на-
личие технического образования» и «политические связи» 
имеют слабую положительную связь с уровнем адаптации 
к кризису.
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Была выявлена и отрицательная связь индекса эффектив-
ности адаптации компаний к кризису с некоторыми каче-
ствами. Так, наличие финансового образования у команды 
управленцев имеет отрицательное влияние средней силы 
на эффективность адаптации. Данный факт можно объ-
яснить тем, что люди с финансовым образованием могут 
быть излишне уверены в своих оценках состояния фирмы 
и корректности анализа рынка [12], что в постоянно меня-
ющихся условиях культуры отмены может приводить к не-
правильным решениям и чрезмерному увеличению риска. 
Важно также то, что кризис 2022 г.является структурным и 
в его основе лежат нефинансовые причины. Соответствен-
но, навыки управления финансами оказываются менее по-
лезным для топ-менеджеров, чем, например, профильный 
опыт, связи, умение представлять интересы компании пе-
ред внешними стейкхолдерами. 
Более высокий уровень образования в команде топ-ме-
неджмента отрицательно влияет на то, как IT-компания 
справится с кризисом. Данный факт может быть связан 
со сроком, затраченным на получение образования. Стоит 
также отметить, что академическое образование в большей 
степени фокусируется на теоретических концепциях или 
рассмотрении кейсов из прошлого опыта компаний. В ус-
ловиях культуры отмены стандартные или проверенные 
решения могут оказаться неэффективными в связи с силь-
но изменившейся макроэкономической обстановкой. 
Опыт управления компанией в прошлые кризисы для ме-
неджмента и всей команды управленцев также оказывает 
сильное отрицательное влияние на результаты приспосо-
бления к культуре отмены. Данный факт можно объяснить 
тем, что топ-менеджеры, имеющие опыт управления ком-
панией в кризис, стремятся применить методы, которые 

были эффективны в прошлом и принимают решения ис-
ходя из своего предыдущего опыта, игнорируя специфи-
ку текущей ситуации. Такие проверенные решения могут 
быть менее рискованными, но и менее эффективными. От-
сутствие же подобного опыта может способствовать при-
нятию более нестандартных решений. 
Отрицательное влияние на успешность приспособления к 
кризису оказывают также:
• наличие технического образования у СЕО, что говорит 

о том, что данный тип образования для генерального 
директора в IT-отрасли не является оптимальным;

• наличие профильного опыта работы в отрасли у СЕО –  
возможно, прошлый опыт работы в отрасли способ-
ствует принятию более знакомых, проверенных реше-
ний, которые не всегда согласуются с текущими эконо-
мическими условиями;

• наличие политических связей у топ-менеджмента (без 
СЕО) – существование таких связей у функциональ-
ных управленцев может способствовать переклады-
ванию ответственности менеджмента на внешних для 
компании лиц, что приводит к приложению недоста-
точного количеству усилий для решения возникаю-
щих проблем. 

Качества, с которыми выявлена отрицательная зави-
симость по всем трем выборкам управленцев (наличие 
финансового образования, уровень образования, опыт 
управления компанией в кризис), были исключены из ин-
декса HC. В Таблице 5 представлены результаты оценки 
компаний по скорректированному индексу человеческого 
капитала (включает 7 качеств) и индексу Блау (гетероген-
ность).

Таблица 5. Результаты оценки человеческого капитала компаний 

№ п/п Компания
Коэффициент человеческого капитала

Вся команда СЕО Менеджмент Гетерогенность
1 Ozon Holding PLC 0.684 0.509 0.720 0.6410

2 Positive Technologies Group 0.673 0.786 0.645 0.6408

3 Headhunter PLC 0.561 0.571 0.560 0.6584

4 Yandex PLC 0.523 0.482 0.530 0.6657

5 VK Group 0.513 0.643 0.488 0.6661

6 Softline 0.509 0.591 0.494 0.6621

7 Selectel 0.500 0.500 0.500 0.6448

8 Cian PLC 0.454 0.422 0.461 0.6660

Максимальное значение для компании 1 1 1 1

Источник: составлено авторами.

Таблица 6. Корреляция между индексом эффективности адаптации к культуре отмены и индексами HC 

№ п/п Индексы Corr Spearman Сила связи

1 Индекс HC команды 0.33 Умеренная положительная

2 Индекс HC СЕО 0.43 Умеренная положительная

3 Индекс HC менеджмента 0.42 Умеренная положительная

4 Гетерогенность HC общая –0.55 Средняя отрицательная
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Самым высоким уровнем человеческого капитала облада-
ют компании Ozon Holding и Positive Technologies, худший 
результат по данной выборке компаний показал Cian. Са-
мые разнородные команды менеджмента по HC наблю-
даются у VK, Cian и Yandex, в то время как компании с са-
мыми высокими показателями HC (Ozon Holding и Positive 
Technologies) имеют наиболее однородные команды. Уровни 
гетерогенности команд по всем IT-компаниям находятся на 
очень близких уровнях (колеблются в интервале 0.64–0.67), 
выше среднего. Это может быть обусловлено тем, что все ор-
ганизации относятся к одной высокотехнологичной отрас-
ли, где требуется широкое разнообразие интеллектуального 
капитала, а значит, высоко ценится разнообразие HC [8]. 
Анализ взаимосвязи индекса адаптации к культуре отме-
ны и скорректированного индекса человеческого капитала 
представлен в Таблице 6. 
На основании полученных результатов можно сделать вы-
вод, что первые три гипотезы подтверждаются. Между 
индексом эффективности адаптации к культуре отмены, 
индексом человеческого капитала команды, HC CEO и HC 
менеджмента существует умеренная положительная вза-
имосвязь. Это значит, что компании с более высоким HC 
демонстрируют лучшие показатели деятельности по резуль-
татам 9 месяцев 2022 г. и более эффективно справляются с 
внешними угрозами и возможностями. Это согласуется с 
базовой теорией высших эшелонов Д. Хэмбрика и П. Мэй-
сона [1].
Четвертая гипотеза о более сильном влиянии человеческо-
го капитала CEO на эффективность адаптации по сравне-
нию с остальным топ-менеджментом не подтверждается. 
Человеческий капитал СЕО и топ-менеджмента оказыва-
ют почти одинаковое влияние на результаты адаптации 
IT-компаний к кризису 2022 г. (Сorr = 0.43 и 0.42 соответ-
ственно). Это позволяет утверждать, что HC топ-менед-
жмента необоснованно исключен многими авторами из 
рассмотрения при проведении исследований. 
При этом, стоит отметить, что по отдельным качествам 
наблюдается разная сила связи (см. Таблица 4): в шести из 
десяти случаев характеристики CEO оказывают большее 
влияние на индекс эффективности адаптации. Это может 
быть связано как с ключевой ролью СЕО в процессе приня-
тия решений, так и с тем, что данные по топ-менеджменту 
могут «размываться», поскольку расчет ведется на основе 
данных о шести сотрудниках. Интересно, что исключения 
составляют: уровень образования и весь блок специфи-
ческого опыта (опыт работы в иностранных компаниях, 
управления компанией в кризис и профильный опыт ра-
боты) функциональных топ-менеджеров, которые имеют 
большую значимость для результатов деятельности компа-
нии по сравнению с этими же качествами СЕО. 
Гипотеза о том, что более эффективно к кризису приспоса-
бливаются компании с наиболее гетерогенными команда-
ми, также не подтвердилась. Анализ показал (см. Таблица 
6), что в условиях культуры отмены эффективнее себя про-
явили компании с более гомогенным общим человеческим 
капиталом в команде (корреляция –0.55 с разнородностью 
HC). Таким образом, несмотря на предположение авторов 
теории высших эшелонов о том, что разнородные команды 
более эффективны в кризис, культура отмены диктует свои 
правила. Вероятно, в условиях необходимости быстрого 
принятия решений более полезнойстановится гомоген-
ность HC топ-менеджмента, что позволяет управленцам 
лучше понимать друг друга и быстрее договариваться. При 

этом общий уровень гетерогенности HC по всем IT-компа-
ниям все равно остается достаточно высоким.
Рассмотрим также влияние уровня разнородности по от-
дельным качествам команды топ-менеджмента на эффек-
тивность адаптации компаний к культуре отмены (Табли-
ца 7). Для более успешного приспособления к культуре 
отмены команда топ-менеджеров должна быть достаточно 
гомогенной по возрасту и по времени пребывания в долж-
ности, так как была выявлена умеренная отрицательная 
корреляция по данным показателям.
Таблица 7. Корреляция индекса эффективности адаптации 
к культуре отмены с гетерогенностью команды по отдель-
ным качествам

№ 
п/п Качество Corr 

Spearman

1 Возраст –0.37

2 Время пребывания в должности –0.48

3 Наличие технического (STEM) 
образования 0.14

4 Наличие финансового образования –0.23

5 Уровень образования –0.17

6 Опыт работы в иностранных 
компаниях 0.11

7 Опыт управления компанией в 
кризис 0.67

8 Профильный опыт работы 0.44

9 Открытость –0.18

10 Политические связи 0.18

При этом по качествам «наличие опыта управления компа-
нией в кризис» и «профильный опыт работы», где найдена 
корреляция средней и умеренной силы, в условиях кризиса 
полезно разнообразие топ-менеджмента. Ведь разнород-
ность прошлого опыта расширяет базу доступных для при-
менения знаний и навыков.
Кроме того, выявлены слабая положительная корреляция, 
означающая, что с кризисом лучше справится более гете-
рогенная команда по характеристикам: «наличие техниче-
ского (STEM) образования», «опыт работы в иностранных 
компаниях» и «политические связи», атакже слабая отри-
цательная корреляция с разнородностью команды (с кри-
зисом лучше справится гомогенная команда) по уровню 
образования, открытости и наличию финансового образо-
вания. 
Подводя итоги, отметим, что большинство обнаружен-
ных в данном исследовании связей имеют умеренную или 
среднюю силу, что может быть связано с тем, что в данном 
исследовании изучается краткосрочное влияние HC ком-
паний на эффективность адаптации (9 месяцев 2022 г.). В 
долгосрочной перспективе могут наблюдаться более силь-
ные связи. Для определения этого требуется проведение 
дополнительного исследования.
Кроме того, данное исследование, хотя и основывается на 
изучении одной отрасли информационных технологий, 
не учитывает, что IT-компании тесно связаны с другими 
отраслями, для которых работают. Поэтому компании из 
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выборки подвергаются культуре отмены в разной степени, 
что может сказываться на полученных результатах. 
Важно обратить внимание на то, что описанная модель эф-
фективного HC специфична для IT-компаний из России в 
кризисный период. Для того чтобы экстраполировать вы-
воды на иные выборки и внешние экономические условия, 
необходимо провести дополнительные исследования.

Заключение
Целью исследования являлось проведение оценки влияния 
человеческого капитала топ-менеджмента на эффектив-
ность адаптации российских IT-компаний к структурному 
кризису и культуре отмены 2022 г. Результаты показали: 
человеческий капитал руководителей умеренно и положи-
тельно влияет на успешность адаптации российских ком-
паний IT-отрасли к культуре отмены 2022 г. Умеренность 
связей может быть связана с коротким периодом исследо-
вания и влиянием отраслей, для которых IT-компании ра-
ботают.
Гипотеза о большем влиянии HC CEO по сравнению с 
остальной командой топ-менеджмента не подтвердилась, 
следовательно, целесообразно обращать внимание не на 
личностные качества генеральных директоров, а на общий 
HC топ-менеджмента компаний. 
Наиболее полезными в кризисные времена являются следу-
ющие персональные качества команды топ-менеджмента: 
молодой возраст, вступление в должность до начала кри-
зиса, наличие у руководящего звена опыта работы в ино-
странных компаниях, профильного опыта работы, высокая 
открытость топ-менеджмента для внешних стейкхолдеров. 
В то же время были выявлены качества, оказывающие от-
рицательное влияние на эффективность адаптации компа-
ний к культуре отмены: наличие у топ-менеджмента высо-
ких степеней академического образования, финансового 
образования и управленческого опыта в предшествующие 
кризисы.
Кроме того, была опровергнута гипотеза о важности вы-
сокой гетерогенности HC команды в кризисные времена. 
Для более быстрого принятия решений в постоянно меня-
ющихся условиях в целом лучше иметь более однородную 
команду по HC. Но желательно, чтобы характеристики 
СЕО и остального топ-менеджмента различались по кри-
териям технического образования (наличие предпочти-
тельно для топ-менеджмента), прошлому опыту работы в 
IT-отрасли (наличие предпочтительно для топ-менеджмен-
та) и политическим связям (наличие предпочтительно для 
СЕО). Приветствуется также, чтобы иностранные компа-
нии, в которых управленцы имеют опыт работы, относи-
лись к разным отраслям.
Полученные в ходе работы результаты могут быть ис-
пользованы внешними и внутренними стейкхолдерами 
компаний для лучшего прогнозирования результатов де-
ятельности организаций в период кризиса, формирования 
более эффективной стратегии кадрового развития и стра-
тегии противодействия кризису с учетом специфики HC; 
образовательными учреждениями для создания учебных 
программ; научными деятелями, как база для проведения 
дополнительных исследований (в том числе, для изучения 
влияния HC топ-менеджмента на эффективность адапта-
ции компаний к культуре отмены в долгосрочной перспек-
тиве). 
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Аннотация
В статье исследуется финансовое заражение российских компаний в период пандемии COVID-19. Под финансо-
вым заражением понимается усиление взаимосвязей между сегментами финансового рынка во время кризиса, 
когда турбулентность с одного рынка передается другим, и связь между параметрами выходит за пределы обычных 
рыночных взаимодействий. В исследовании рассматривали акции 27 российских компаний энергетического, фи-
нансового, телекоммуникационного, потребительского и сырьевого секторов экономики. В качестве экзогенных 
переменных, предположительно оказывающих влияние на курсовые стоимости этих компаний, тестировались 
курс рубля к доллару США, спотовая цена нефти марки Urals и доходность годовых облигаций госзайма (прокси 
стоимости заимствований). Выделение потенциального периода заражения проводилось на основе построения 
скользящего коэффициента вариации этих переменных. С помощью построения VARX-моделей было убедитель-
но доказано усиление влияния валютного курса и процентной ставки на фундаментальную (рыночную) доход-
ность российских компаний в краткосрочном периоде (во время острой фазы пандемии) и отсроченное влияние 
на нее цены на нефть, в большей степени проявившееся в период хронического кризиса. Тестирование заражения 
также осуществлялось на основе изменения (роста) коэффициента детерминации в период острой пандемии по 
сравнению с докризисным и посткризисным периодами. Для более точной оценки вклада каждой переменной в 
заражение применялся метод декомпозиции коэффициента детерминации по источникам с коррекцией на гете-
роскедастичность. В результате выявлены компании, оказавшиеся наиболее уязвимыми к финансовому зараже-
нию в период пандемии, и источники их заражения, а также сегменты рынка, проявившие наибольшую устойчи-
вость. Исследование может быть полезно менеджерам соответствующих компаний для поддержания рыночной 
стоимости компаний, инвесторам − для эффективной диверсификации портфелей, государственным органам 
власти − при проведении политики финансовой стабилизации в условиях кризиса. Ограниченность исследова-
ния связана с несовершенством метода, основанного на построении VARX-моделей, а также специфичностью 
пандемического кризиса, выводы из которого могут быть лишь частично применены к кризисам другого типа. 
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Введение
Концепция финансового заражения и системного риска, 
означающая, что шок в одной стране, отрасли или одном 
секторе экономики может передаваться другим странам, 
отраслям и секторам экономики, привлекает все большее 
внимание исследователей всего мира.
Растущая взаимосвязь финансовых рынков, глобальная 
рыночная интеграция и усиление роли финансовых по-
средников провоцируют стремительные вторичные эф-
фекты, в результате которых любой незначительный шок 
может распространиться по всей экономике. Потоки ка-
питала, торговые и финансовые связи, конкурентная де-
вальвация являются основными причинами перемещения 
побочных эффектов экономического шока между страна-
ми и рынками [1–3]. Особое влияние на распространение 
шока между рынками оказывает поведение инвесторов, их 
настроения, страхи и опасения [4]. Финансовое заражение 
между различными секторами экономики обусловлено 
тесной связью индексов фондового рынка с колебанием 
валютных курсов и доходностью цен на нефть, спросом на 
энергию, промышленным производством и функциониро-
ванием товарных рынков [5; 6]. 
Пандемия COVID-19 в очередной раз подтвердила фи-
нансовую хрупкость и уязвимость экономики к исключи-
тельным рискам – событиям типа «черного лебедя». Меры 
государственной политики, предпринятые для борьбы с 
распространением инфекции – изоляция, приостановка 
деятельности промышленных и коммерческих предпри-
ятий, ограничение на передвижение населения, – вызва-
ли серьезный экономический шок со стороны спроса и 
предложения, имеющий далеко идущие последствия для 
различных отраслей. Пандемия COVID-19 оказала зна-
чительное и широкомасштабное воздействие на мировые 
фондовые рынки, отразившись на показателях доходности 
и волатильности фондовых активов [7].
До пандемии рынки уже демонстрировали высокую сте-
пень коинтегрированности с сопутствующей передачей 
внешних шоков смешанной природы. Однако пандемия в 
силу специфики внешних причин и методов реагирования 
внесла свои коррективы в процессы финансового зараже-
ния. Изучение взаимосвязи финансовых активов в новых 
условиях позволит инвесторам корректировать стратегии 
в отношении диверсификации портфеля и хеджирования 
рисков, а регулирующим органам разрабатывать грамот-
ные макропруденциальные меры борьбы с эффектами фи-
нансового заражения.
Особо важную роль играют разработка и использование 
адекватных математических и эконометрических инстру-
ментов для анализа взаимосвязанности рынков, посколь-
ку они позволяют всесторонне оценить направленность и 
масштабы распространения системного риска. Этим во-
просам посвящено настоящее исследование.

Обзор исследований по изучаемой 
проблеме
В концепции финансового заражения выделяются два ос-
новных понятия. Spillover (перелив, побочный эффект) –  
описывает финансовую контагиозность как ситуацию, 
когда волатильность цен на активы на одном рынке рас-
пространяется на другой рынок. Co-movement (совместное 
движение) – значительное увеличение совместной динами-

ки рынков после экзогенного шока, которое не может быть 
объяснено действием фундаментальных экономических 
факторов [8].
В статье [9] описываются три канала заражения, посред-
ством которых финансовый шок распространяется между 
финансовыми рынками: информационный канал, канал 
ликвидности и финансовый канал. Заражение через ин-
формационный канал возникает из-за передачи информа-
ции о цене актива, при этом шок на одном рынке становит-
ся сигналом для инвесторов, что приводит к немедленным 
ценовым эффектам на других рынках. Распространение 
рыночных потрясений более значительно на ранней стадии 
кризиса по причине глобальной неопределенности, паники 
и стадного поведения инвесторов. Заражение через канал 
ликвидности происходит из-за снижения кредитоспособ-
ности заемщиков и дефицита общей ликвидности на всех 
финансовых рынках, что оказывает влияние на цены и 
доходности активов. Заражение через финансовый канал 
связано с шоками доходности ценных бумаг на рынке, ох-
ваченном кризисом, которые могут служить индикатором 
последующих доходностей других активов и влиять на го-
товность участников рынка принимать на себя риски. 
В работе [10] выделяются четыре возможных канала за-
ражения: макроэкономический, политический, торговый 
и финансовый. Макроэкономический и политический ка-
налы объясняются одинаковым реагированием рынков на 
связанные между собой макроэкономические изменения 
(например, рост долговой нагрузки) и изменения в эконо-
мической политике (например, изменение ключевой став-
ки центрального банка). Торговый канал связан с взаим-
ным влиянием рынков/стран по линии поставки ресурсов, 
товаров и услуг, а финансовый − с движением капиталов 
между ними. В статье [11] также выделяются четыре кана-
ла финансового заражения: информационный канал, канал 
ликвидности, канал бегства в качество (переключения на 
менее рисковые активы), канал премии за риск.
Для измерения зависимости между фондовыми рынками 
нередко используются линейные корреляции, однако их 
результаты ненадежны, поскольку они статичны и не ох-
ватывают постоянно развивающиеся динамические связи 
между рынками. Для устранения этих недостатков ученые 
прибегают к использованию методов «копул» [3; 12; 13]; 
моделей обобщенной авторегрессионной условной гетеро-
скедастичности (GARCH) [14; 15]; моделей векторной ав-
торегрессии (VAR) [16; 17]; моделей векторной коррекции 
ошибок (VECM) [18; 19]; DCC-GARCH моделей [20] и пр.
Построение VAR-моделей разных спецификаций являет-
ся достаточно распространенным приемом обнаружения 
эффектов заражения [11]. Преимуществами VAR-моделей 
являются простота и гибкость моделирования рыночных 
соотношений; учет контрольных переменных и влияния 
прошлых значений доходности тестируемых переменных 
[13]; возможность оценки вклада каждой переменной в ва-
риацию моделируемой переменной с помощью ее декомпо-
зиции [21]. В то же время VAR-модели имеют ряд недостат-
ков: они чувствительны к выбору переменных и временных 
периодов; выбор оптимальных лагов разных переменных в 
них также может быть затруднительным; в них не учитыва-
ются возможные перекрестные связи между эндогенными 
и экзогенными переменными, что порождает проблему эн-
догенности [13].
Особым направлением современных исследований является 
изучение взаимосвязей рынков и финансовой контагиозно-
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сти во время пандемии COVID-19. Так, в работе [22] авто-
ры приходят к выводу о присутствии эффекта финансового 
заражения между рынками стран с развивающейся эконо-
микой, которое интенсифицируется в случае наличия осо-
бо тесных взаимосвязей между ними. В другой статье [23] 
исследователи приходят к выводу, что во время пандемии 
COVID-19 существовала связь между индексом S&P 500 и 
отраслевыми индексами, которая была наиболее выражена в 
периоды повышенной неопределенности. В статье [24] ана-
лизировалась передача финансового заражения между фон-
довыми рынками США и развивающихся стран по линии 
глобальных факторов, таких как инфляция, процентные 
ставки, валютный курс и политическая неопределенность.
Настоящая работа дополняет пул исследований по теме 
финансового заражения. Мы впервые исследуем зараже-
ние фундаментальной (рыночной) доходности акций рос-
сийских компаний в период пандемии от трех финансовых 
рынков: валютного, нефтяного и долгового. Новизной 
данного исследования является также использование для 
решения данной задачи построения VARX-моделей и при-
менение приемов декомпозиции коэффициента детерми-
нации с коррекцией на гетероскедастичность.

Данные
В тестировании заражения использовались обыкновенные 
акции 27 компаний1:
1) энергетический сектор: ПАО «Газпром» (GAZP); ПАО 

«Лукойл» (LKOH);ПАО «Новатэк» (NVTK); ПАО 
«НК “Роснефть”» (ROSN); ПАО «Сургутнефтегаз» 
(SNGS);ПАО «Татнефть» (TATN); ПАО «РусГидро» 
(HYDR); ПАО «Интер РАО ЕЭС» (IRAO);

2) финансовый сектор: ПАО «АФК “Система”» (AFKS); 
ПАО «Московский кредитный банк» (CBOM); ПАО 
«Сбербанк России» (SBER); ПАО «Московская Биржа 
ММВБ-РТС» (MOEX);ПАО « Банк ВТБ» (VTBR);

3) телекоммуникационный сектор: ПАО «Мобильные 
ТелеСистемы» (MTSS); ПАО «Ростелеком» (RTKM); 
ООО «Яндекс Н.В.» (YNDX);

4) потребительский сектор: ПАО «Аэрофлот» (AFLT); 
ПАО «Магнит» (MGNT);

5) сырьевой сектор: ПАО «Северсталь» (CHMF); ПАО 
«ГМК “Норильский никель”» (GMKN); ПАО «Маг-
нитогорский металлургический комбинат» (MAGN); 
ПАО «АК АЛРОСА» (ALRS); ПАО «Новолипецкий 
металлургический комбинат» (NLMK); ПАО «ФосА-
гро» (PHOR); ПАО «Полюс» / «Полюс Золото» (PLZL); 
АО «Полиметалл» (POLY); ПАО «ОК «Русал»» (RUAL).

В анализе участвовали данные о среднедневной стоимости 
этих акций (в руб.) на Мосбирже. 
В качестве экзогенных переменных, предположительно 
влияющих на стоимость акций, выделены следующие:
1) спотовая цена нефти марки Urals, долл. США2;
2) курс доллара США к российскому рублю, руб./долл. 

США3;

1 URL: https://m.ru.investing.com/indices/rtsi-components
2 URL: https://www.profinance.ru/chart/urals/max/?s=Urals_med&hist=true&p=VXJhbHNfbWVkIzIjMTAjOTcwIzU1MCM3IzMjMg== 
3 URL: https://ru.investing.com/currencies/usd-rub
4 URL: https://ru.investing.com/rates-bonds/russia-1-year-bond-yield-historical-data

3) годовая доходность российских государственных об-
лигаций, %4.

Доходность гособлигаций рассматривается как прокси пе-
ременная стоимости капитала. Кроме того, для гособлига-
ций доступны высокочастотные данные, необходимые для 
анализа. 

Гипотеза исследования
Гипотеза исследования заключается в том, что взаимосвязь 
между исследуемыми переменными должна проявляться 
или усиливаться только в моменты экономических шоков. 
Если индекс стоимости акций той или иной компании тра-
диционно коррелирует с ценой на нефть, обменным кур-
сом доллара и доходностью государственных облигаций, и 
взаимосвязь значительно не увеличивается после шока, то 
их совместное движение будет свидетельствовать о силь-
ных реальных связях, а не об эффекте финансового зара-
жения. Если же в периоды стремительного изменения эко-
номических условий колебания экзогенных переменных 
сопровождаются усилением их взаимосвязей с ценами и 
доходностью изучаемых финансовых активов, можно диа-
гностировать заражение. При этом эффекты финансового 
заражения могут проявляться как в острой фазе кризиса 
(в краткосрочном периоде, когда нарастает неопределен-
ность, создающая хаотические движения и влияющая на 
общую волатильность рынков), так и в период хроническо-
го кризиса (когда происходит изменение относительных 
цен активов).

Методология
В настоящем исследовании разграничение периодов по-
вышенной турбулентности рынков (острого кризиса) и 
относительного рыночного затишья осуществлялось с 
помощью построения скользящих коэффициентов вариа-
ции трех экзогенных переменных. Период острого кризиса 
определялся на основе устойчивого превышения коэффи-
циентом вариации его среднего значения за весь рассма-
триваемый период. Примыкающие к нему слева и справа 
равные по продолжительности периоды идентифицирова-
лись как докризисный и посткризисный.
Скользящий коэффициент вариации CVXпеременной X 
рассчитывался последовательно для каждого момента вре-
мени на основе 10 значений показателя до заданной даты, 
значения показателя на эту дату, и 10 значений показателя 
после соответствующей даты. Выбор 21-го значения объ-
ясняется тем, что таково среднее число торговых сессий в 
месяце.

X
X

X
CV σ

µ
= ,(1)

где Xσ – стандартное отклонение показателя X в рассма-
триваемом периоде; Xµ – его среднее значение.
С целью лучшей визуализации коэффициентов вариации 
осуществлялось их нормирование путем приведения к ли-
нейной шкале (0; 1):

https://m.ru.investing.com/indices/rtsi-components
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X x

min
max min

X X
X

CV CVICV
CV CV

−
=

−
.(2)

На Рисунке 1 представлены в динамике результаты расче-
та скользящего коэффициента вариации логарифма цены 
нефти марки Urals. Пунктирной линией показано его сред-
нее значение в рассматриваемом периоде.

Рисунок 1. Скользящий нормированный коэффициент вариации логарифма цены нефти марки Urals
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На основе Рисунка 1 идентифицирован период повышен-
ной волатильности цены нефти марки Urals: 15 января  
2020 г. – 17 июня 2020 г. (всего 105 наблюдений, охватыва-
ющих 5 месяцев), который соответствует острой фазе пан-
демии. Соответственно, выделены предкризисный (13 ав-
густа 2019 г. – 14 января 2020 г.) и посткризисный (18 июня 

2020 г. – 16 ноября 2020 г.) периоды, включающие также по 
105 наблюдений до и после острой фазы пандемии.
Аналогичные по продолжительности предкризисный, 
кризисный и посткризисный периоды были зафиксиро-
ваны графически для двух других экзогенных переменных  
(Рисунки 2 и 3).

Рисунок 2. Скользящий нормированный коэффициент вариации логарифма курса доллара США к российскому рублю
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Рисунок 3. Скользящий нормированный коэффициент вариации логарифма доходности по годовым государственным 
облигациям 
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Для тестирования заражения использовалась векторная 
авторегрессионная модель с экзогенными переменными 
(VARX), которая является расширением стандартной VAR- 
модели:

 
1 1

p k

t i t i j t j t
i j

Y c a Y b X ε− −
= =

= + + +∑ ∑ ,(3)

где tY  – вектор p∙1 эндогенных переменных в момент вре-
мени t;
c – константа;

tX  – вектор k∙1 экзогенных переменных в момент времени 
t;

ia  – матрица p∙p коэффициентов эндогенных переменных 
с лагом до порядка p;

jb  – матрица p∙k коэффициентов экзогенных переменных 
с лагом до порядка k;

ùtε вектор остатков модели в момент времени t.
Максимальная величина лага p модели определялась с по-
мощью обобщенных информационных критериев Акаике, 
Шварца и Хеннана – Куина. Критерии в большинстве мо-
делей указывали на величину лага 2. Кроме того, в постро-
енных нами моделях была исключена константа, поскольку 
ее оценки оказались близкими к нулю и не имели статисти-
ческой значимости.
Стационарность временных рядов данных достигнута за 
счет использования в моделях первых разностей логариф-
мов переменных (приближенных значений фундаменталь-
ной доходности активов) и подтверждена с помощью рас-
ширенного теста Дики – Фуллера.
Диагностика качества моделей осуществлялась с помощью 
следующих тестов: 1) теста Портманто (Portmanteau 
test) на автокорреляцию остатков; 2) теста условной ав-
торегрессионной гетероскедастичности (ARCH test) – те-
ста на наличие непостоянной дисперсии в остатках ре-

5 Следует сделать оговорку, что при таком подходе не учитываются возможные взаимосвязи экзогенных и эндогенных переменных, но в 
качественной модели, лишенной свойства эндогенности, подобные связи должны быть сведены к минимуму.

грессионного анализа; 3) теста Дурника – Хансена (DH test 
χ2) – комплексного статистического теста для проверки 
нормальности распределения, гомоскедастичности и от-
сутствия автокорреляции остатков; 4) F-теста – для про-
верки, имеют ли прошлые значения переменных, включен-
ных в VAR-модель, какую-либо предсказательную силу для 
текущего значения этих переменных (вносит ли совместно 
подмножество лагов в модели VAR значительный вклад в 
объяснение вариации зависимых переменных).
Финансовое заражение фондовых активов от экзогенных 
переменных подтверждается в двух случаях: 1) если в кри-
зисном периоде коэффициент при объясняющей переменной 
по модулю превосходит его значение как в докризисном, так 
и в посткризисном периоде; 2) если в период острого кри-
зиса доля объясненной экзогенными факторами дисперсии 
зависимой переменной увеличивается.
Как уже отмечалось в теоретической части, преимуще-
ством VARX-модели является разложимость дисперсии 
(Var) и соответственно коэффициента детерминации (R2), 
что позволяет выявить вклад каждой экзогенной перемен-
ной  jX в вариацию доходности актива в каждом тестиру-
емом периоде: 

( )
( ) ( )

( )

2
1, 

Var /

Var oVar ;

Var

j

K
j j j j k kk k j

X Y

b X b C X b X

Y
= ≠

=

+
=

∑
.(4)

Первое слагаемое числителя дроби оценивает собственный 
вклад переменной в вариацию Y, а второе – перекрестное 
влияние тестируемой переменной с другими экзогенными 
переменными. Сумма вкладов всех экзогенных перемен-
ных определяет ту часть коэффициента детерминации, ко-
торая объясняется чисто экзогенными переменными5. 

Именно на основе сравнения
1
Var

K j
j

X
Y=

 
  
 

∑  
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для докризисного, кризисного и посткризисного периодов 
делается вывод о наличии или отсутствии заражения. 
Однако в работе [25] был поднят важный вопрос о том, 
что в период кризиса увеличение дисперсии экзогенных 
переменных создает проблему гетероскедастичности (од-
ним из результатов этого является завышение значений 
коэффициентов корреляции). Для решения проблемы не-
постоянства дисперсий объясняющих параметров модели 
в указанной работе был предложен способ корректировки 
коэффициента корреляции кризисного периода с помо-
щью параметра *δ . Этот параметр отражает прирост 
вариации переменных – потенциальных источников зара-
жения в период кризиса (cr) по сравнению с их вариацией в 
некризисные периоды (no_cr):

 
( )

( )
_*

_ _

Var
1

Var
j cr

j
j no cr

X

X
δ = − .(5)

Следуя [25] и принимая во внимание разложимость ко-
эффициента детерминации, с помощью рассчитанных 
коэффициентов *

jδ  можно осуществлять корректировку 
вклада в коэффициент детерминации каждой экзогенной 
переменной по отдельности:

 ( ) ( )
( )( )

*

*

Var /
Var /

1 1 Var /

j
j

j j

X Y
X Y

X Yδ
=

+ −

.(6)

Результаты исследования  
и их обсуждение
Таблица 1 демонстрирует изменение логарифмов цен ак-
ций и экзогенных параметров модели, а также показателей 
их вариации в трех тестируемых интервалах времени. 

Таблица 1. Некоторые описательные статистики переменных моделей 

X Докризисный период, ДК Кризисный период, К Посткризисный период, ПК

1ln lnt tX X −− CVX 1ln lnt tX X −− CVX 1ln lnt tX X −− CVX

Экзогенные переменные

USD −0.060 0.516 −0.392 1.869 0.084 0.893

URALS 0.075 1.065 −0.277 11.171 0.046 1.250

BONDS −0.196 4.553 0.121 7.846 −0.002 1.895

Энергетический сектор

GAZP 0.078 0.976 −0.190 2.165 −0.053 1.261

LKOH 0.194 0.811 −0.153 1.695 −0.076 0.981

NVTK −0.011 0.393 −0.234 1.590 0.148 0.619

ROSN 0.159 0.761 −0.303 3.066 0.141 0.660

SNGS 0.671 5.844 −0.344 4.822 −0.036 1.320

TATN 0.090 0.652 0.174 2.801 −0.097 1.842

HYDR 0.214 1.114 −0.154 2.626 −0.072 0.676

IRAO 0.307 1.240 0.121 1.619 0.045 0.852

Финансовый сектор

AFKS 0.267 4.542 −0.063 5.431 0.579 4.888

CBOM −0.019 1.129 0.008 2.520 0.039 1.454

MOEX 0.176 1.419 −0.208 2.142 0.162 1.635

SBER 0.146 0.807 −0.246 2.458 0.167 0.980

VTBR 0.145 4.355 0.121 11.821 0.018 3.983
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X Докризисный период, ДК Кризисный период, К Посткризисный период, ПК

1ln lnt tX X −− CVX 1ln lnt tX X −− CVX 1ln lnt tX X −− CVX

Телекоммуникационный сектор 

MTSS 0.192 1.334 −0.003 1.145 −0.008 0.476

RTKM 0.016 0.354 0.127 2.025 0.143 0.997

YNDX 0.103 1.207 0.121 0.835 0.413 1.459

Потребительский сектор 

AFLT -0.017 0.560 0.159 4.664 −0.193 3.307

MGNT -0.061 0.575 0.121 1.341 0.222 0.687

Сырьевой сектор

CHMF −0.002 0.633 −0.036 0.822 0.236 1.026

GMKN 0.272 0.874 −0.113 0.740 0.073 0.392

MAGN 0.095 1.385 −0.326 2.420 0.085 1.095

ALRS 0.172 1.410 −0.065 3.360 0.287 1.686

NLMK 0.022 1.160 0.083 1.702 0.371 2.039

PHOR −0.009 0.316 0.356 0.963 0.127 0.501

PLZL 0.040 0.433 0.250 1.975 0.382 1.424

POLY 0.143 0.646 −0.190 2.204 0.274 1.613

RUAL 0.190 1.491 0.121 4.673 0.217 2.511

Примечание. Показатель 1ln lnt tX X −−  представляет собой среднюю (межсессионную) рыночную доходность актива; CVX – 
коэффициент вариации цены актива. Для лучшей визуализации оба показателя умножены на 100 и представлены в %. 

Анализ данных Таблицы 1 показывает, что при переходе в 
острую фазу кризиса цены акций исследуемых компаний 
снизились. Особенно значительное падение произошло 
в энергетическом секторе, где 6 из 8 исследованных ком-
паний теряли в среднем за одну дневную сессию 0.14% по 
сравнению с положительным дневным ростом на уровне 
0.21% в докризисном периоде. В период кризиса финан-
совый сектор (3 из 5 компаний) испытал среднедневное 
падение на 0.08% по сравнению с ростом на 0.14% в пре-
дыдущем периоде. Сырьевой сектор оказался более устой-
чивым к кризису: среднедневная межсессионая доходность 
5 из 9 компаний уменьшилась до 0.01% по сравнению с 
0.10% в базисном периоде, но осталась в положительной 
зоне. Потребительский и телекоммуникационный секторы, 
напротив, продемонстрировали рост доходности акций в 
период острой фазы пандемии, что объясняется развитием 
дистанционной работы и потребительским ажиотажем в 
преддверии и первые месяцы локдауна. 
В посткризисном периоде ситуация стабилизировалась: 
все секторы за исключением энергетического показали 

6 Яндекс объявляет финансовые результаты за I квартал 2022 года // Яндекс. URL: https://yandex.ru/company/press_releases/2022/2022-27-04 
(дата обращения: 30.03.23).

лучшую динамику цен по сравнению с докризисным пе-
риодом. Наибольший рост продемонстрировали акции 
АФК Система (AFKS) − в среднем они прибавляли 0.58% 
ежедневно; Яндекс (YNDX) − 0.41%, что вероятно связано 
с ростом электронной коммерции, райдтех и доставкой6. 
Сырьевой сектор показал наилучшие доходности акций в 
посткризисном периоде: их среднедневной рост составил 
0.23%. Акции Аэрофлота (AFLT), напротив, продемонстри-
ровали падение на уровне –0.19%, что, вероятно, связано 
с локдаунами и ограничениями мобильности из-за панде-
мии COVID-19. 
Коэффициенты вариации, представленные в Таблице 1, 
свидетельствуют о том, что в острой фазе пандемии уве-
личилась волатильность не только объясняющих перемен-
ных, но и цен акций большинства компаний, исключение 
составляют акции «Сургутнефтегаза» (SNGS), «Мобильных 
ТелеСистем» (MTSS), «Яндекса» (YNDX) и «Норильского 
никеля» (GMKN). Наибольший рост волатильности про-
демонстрировали цены нефти марки Urals (CV увеличился 
на 10.1 п.п.) и цены акций ВТБ (CV увеличился на 7.5 п.п.). 



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 17 | № 3 | 2023

Higher School of  Economics62

При переходе в посткризисный период показатели вари-
ации вернулиськ докризисным значениям с небольшими 
изменениями (±1 п.п.), за исключением доходности по го-
сударственным облигациям, относительная вариация ко-
торых уменьшилась на 2.7 п.п., и цен акций «Сургутнефте-
газа» (SNGS) − их CV уменьшился на 4.5 п.п. Волатильность 
цен акций Аэрофлота (AFLT) в посткризисном периоде, 
наоборот, увеличилась на 2.8 п.п. по сравнению с предкри-
зисным периодом.
Поскольку в соответствии с нашей гипотезой эффект за-
ражения проявляется в изменении влияния исследуемых 
переменных в разные периоды кризиса, для всех трех 
периодов были построены VARX-модели (формула (3)). 
Для удобства визуализации и представления полученных 
результатов по трем периодам построена Таблица 2 (под-
робнее модели представлены в Приложениях 1–3). В ней 
показаны значимость и направленность коэффициентов 
при переменных (+) (–), значимость модели в целом (R2) и 
результаты тестов на отсутствие автокорреляции и гетеро-
скедастичности, а также на нормальность распределения 
остатков.
Рассмотрим полученные результаты VARX-моделей под-
робнее.
В докризисном периоде (ДК) у некоторых компаний энерге-
тического и сырьевого секторов наблюдается положитель-
ная связь текущей доходности с доходностью предыдущих 
периодов, что свидетельствует о поступательном росте ак-
ций (бычьем тренде). Для «Ростелекома» (RTKM) получена 
отрицательная связь доходностей. Это может свидетель-
ствовать о том, что происходила коррекция стоимости ра-
нее переоцененных акций. Результаты F-тест Lags подтвер-
ждают для «Ростелекома» (RTKM) и «Северстали»(CHMF) 
значимость запаздывающей переменной и 1-ого, и 2-го 
порядка.
В кризисном периоде (К) зависимости в основном меняются 
на противоположные. Изменение знака коэффициента при 
лаговых переменных у «Лукойла» (LKOH) свидетельству-
ет о наступающей рецессии, а изменение направленности 
влияния лаговых переменных у «Ростелекома» (RTKM), 
напротив, о получении компанией телекоммуникацион-
ного сектора преимуществ в условиях кризиса COVID-19. 
Результаты F-теста подтверждают значимость лаговых пе-
ременных у этих компаний в кризисном периоде. Кроме 
того, в кризисном периоде, согласно результатам F-теста, 
статистически значимыми являются также отрицательные 
коэффициенты при лаговых переменных доходности 1-го 
или 2-го порядка у SBER, CBOM, MAGN, NLMK.
В посткризисном периоде (ПК) негативное влияние про-
шлой доходности на текущую сохранилось у Московско-
го кредитного банка (CBOM), SNGS, проявилось у RTKM. 
Противоположную тенденцию продемонстрировали 
LKOH, TATN, SBER, NVTK, ALRS, что свидетельствует о 
коррекции стоимости акций. Результаты F-теста по указан-
ным компаниям статистически значимы.
Далее рассмотрим значимость и направленность влияния 
экзогенных переменных на доходность акций компаний. 
Курс доллара (USD) показывает статистически значимое 
отрицательное влияние на доходность почти всех исследу-
емых компаний в период кризиса. При этом для части ком-
паний отрицательное влияние переменной USD на измене-
ние цены акций сохраняется и после кризиса. Поскольку 
акции номинированы в отечественной валюте, корреляция 

их фундаментальной доходности с курсом доллара к рублю 
представляется вполне логичной. Существенное падение 
курса рубля в условиях кризиса способствует уменьшению 
интереса к активам в отечественной валюте. Повышенная 
волатильность валюты создает ситуацию неопределенно-
сти, что также оказывает влияние на поведение инвесто-
ров. Результатом является сверхчувствительность акций к 
курсу доллара.
Цена нефти марки Urals как видно из Таблицы 3, оказывает 
значимое влияние на доходность акций в основном в пост-
кризисном периоде (ПК), вернее, при прохождении острой 
фазы кризиса. С возвращением компаний реального сек-
тора экономики к предкризисным объемам производства 
увеличивается спрос на энергоресурсы, что способствует 
росту цен компаний энергетического сектора. В посткри-
зисном периоде также наблюдается положительная связь 
цен на нефть со стоимостью активов большинства компа-
ний сырьевого сектора, ряда компаний финансового секто-
ра (CBOM, MOEX, SBER, VTBR), а также телекоммуника-
ционного сектора (MTSS и RTKM).
Доходность по государственным облигациям (BONDS), 
аналогично цене на нефть, в период кризиса показывает 
значимое отрицательное влияние почти на все исследуе-
мые компании за исключением компаний сырьевого сек-
тора. Это объясняется ростом стоимости заимствований, 
что наиболее чувствительно для компаний, привлекающих 
заемный капитал для финансирования. В отличие от курса 
доллара, с переходом в посткризисный период (ПК) влия-
ние переменной BONDS становится статистически незна-
чимым почти для всех наблюдаемых моделей.
В целом коэффициенты при переменных USD и BONDS 
указывают на изменение состояния рынка акций компаний 
в период кризиса, что может свидетельствовать о присут-
ствии эффекта финансового заражения, а коэффициенты 
при переменной Urals скорее свидетельствует об отдален-
ном влиянии после прохождения острой фазы пандемии.
Низкий коэффициент детерминации (R2<0.3) для всех 
компаний в предкризисном периоде сменяется его значи-
тельным ростом в период острой фазы пандемии (R2>0.3), 
а затем обратным падением ниже обозначенной границы в 
посткризисном периоде. В период острого кризиса коэф-
фициент детерминации значим для всех компаний энер-
гетического сектора, большинства компаний финансового 
сектора (исключение составляют акции Мосбиржи, явля-
ющиеся наиболее диверсифицированным фондовым ак-
тивом), компаний телекоммуникационного сектора MTSS 
и AFLT, четырех из девяти компаний сырьевого сектора 
(GMKN, ALRS, NLMK, RUAL). Для данных компаний мож-
но заподозрить наличие финансового заражения.
Результаты тестов (Portmanteu test, ARCH test, (DH) test 
χ2) свидетельствуют о соответствии большинства моделей 
предположениям о нормальности, гомоскедастичности и 
отсутствии автокорреляции. В целом это отражает пра-
вильность выбранной спецификации моделей. Отсутствие 
нормальности распределения остатков у части исследуе-
мых моделей (согласно (DH) test χ2) говорит о том, что мо-
дель не объясняет всей вариации данных и/или содержит 
систематические ошибки. Это может указывать на наличие 
выбросов или нелинейной связи между зависимой пере-
менной и ее предикторами, что может привести к сниже-
нию ее предсказательной способности. Однако это не при-
уменьшает значения данных переменных для объяснения 
доходности фондового рынка.
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Таблица 2. Сводная визуализация оценок коэффициентов и тестов VARX-моделей

YtLn_ln-1 Yt--1 Yt—2 X1t

(USD)
X2t

(URALS)
X3t 

(BONDS)
R2 Portmant. test ARCH test (DH)

test χ2

F-test
LM Lag 1 LM Lag 2 Lags Vars

ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК
Энергетический сектор

GAZP (−) (−) (+) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

LKOH (+) (−) (+) (−) (+) (−) (+) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

NVTK (+) (−) (+) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

ROSN (−) (+) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

SNGS (+) (−) (−) (−) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

TATN (+) (−) (−) (+) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

HYDR (+) (−) (−) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

IRAO (−) (−) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Финансовый сектор

AFKS (−) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

CBOM (−) (−) (−) (−) (+) (−) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

MOEX (+) (−) (+) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

SBER (+) (−) (−) (−) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

VTBR (−) (−) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Телекоммуникационный сектор

MTSS (−) (+) (−) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

RTKM (−) (+) (−) (−) (−) (+) (+) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

YNDX (−) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Потребительский сектор

AFLT (+) (−) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

MGNT (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Сырьевой сектор

(+) (−) (−) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

(+) (+) (−) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

(−) (−) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

(+) (+) (−) (−) (+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

(-) (−) (+) (+) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

(+) (+) (+) (−) (+) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

(+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

(+) (−) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

(+) (+) (−) (+) ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Примечание: 
робастные оценки стандартных ошибок (с поправкой на гетероскедастичность), вариант 
HC1:
(+) положительное значение коэффициента при значимой переменной (P ≤ 0.05);

(–) отрицательное значение коэффициента при значимой переменной (P ≤ 0.05);
R2 (✓) коэффициент детерминации ≥ 0,3;
Portmanteau test(✓) – автокорреляция отсутствует;
ARCH test LM Lag 1 (✓) – гомоскедастичность лага 1-го порядка;

ARCH test LM Lag 2 (✓) – гомоскедастичность лага 2-го порядка;
(DH) test χ2 (✓) –распределение остатков соответствует нормальному;
F-тест Lags (✓) – подмножество лагов оказывает статистически значимое влияние;
F-тест Vars (✓) – подмножество переменных оказывает статистически значимое влияние. 
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F-test vars отражает значимость (✓) влияния подмножества 
переменных. Многие модели не проходят его, что может 
быть связано с тем, что в них значимость показывают лишь 
отдельные переменные, а не все подмножество, или данные 
компании не были заражены. При этом число статистиче-
ски значимых моделей намного больше именно в кризис-
ный период. Это также подтверждает гипотезу о том, что 
влияние исследуемых переменных проявляется или усили-
вается только в моменты экономических шоков, что озна-
чает присутствие эффекта финансового заражения у части 
исследуемых компаний. 

Следуя методологической части статьи, для более кор-
ректных выводов об изменении влияния экзогенных пере-
менных на доходность акций нами были рассчитан вклад 
этих переменных в дисперсию объясняемой переменной 
по формуле (4), иными словами, в коэффициенте детер-
минации выделена та часть, которая объясняется влия-
нием именно экзогенных переменных. Далее с исполь-
зованием формул (5) и (6) проведена его коррекция на 
гетероскедастичность. Результаты отражены в Таблице 3. 
Бежевым закрашены ячейки, для которых подтверждено 
заражение.

Таблица 3. Вклад дисперсии экзогенных переменных в дисперсию доходности акций российских компаний в трех перио-
дах: диагностирование финансового заражения, %

USD Urals BONDS Сумма* Сумма-корр.*

ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК ДК К ПК К/ДК К/ПК

GAZP 0.73 25.83 6.29 4.34 –0.75 10.66 0.72 19.83 0.22 5.80 44.91 17.17 11.76 30.30

LKOH 0.67 27.63 1.56 8.14 6.71 26.03 0.23 28.91 –0.17 9.04 63.26 27.41 17.41 40.52

NVTK 1.25 31.34 –0.19 2.25 4.72 16.39 0.39 –1.03 –0.14 3.89 35.03 16.06 4.90 15.45

ROSN 0.56 25.73 4.24 21.06 0.82 27.02 0.55 31.74 –0.20 22.16 58.29 31.07 18.01 41.50

SNGS 0.02 23.80 11.60 0.00 –1.99 13.31 0.05 18.13 0.37 0.07 39.94 25.28 10.48 27.47

TATN –0.08 29.56 7.01 7.91 1.80 15.93 2.28 26.02 –0.11 10.11 57.38 22.83 15.77 38.47

HYDR 0.00 12.82 3.64 0.06 1.22 6.44 0.86 28.01 0.06 0.91 42.05 10.13 13.92 31.22

IRAO 6.51 25.40 1.92 –0.11 –1.71 5.51 0.98 25.01 –0.06 7.38 48.70 7.37 14.11 34.75

AFKS 0.07 18.38 0.37 0.33 3.15 0.18 1.10 17.16 0.02 1.50 38.69 0.57 9.63 24.15

CBOM 2.11 24.29 0.35 –0.04 4.53 3.37 0.02 17.62 1.64 2.09 46.44 5.35 10.97 27.91

MOEX 4.30 16.45 3.79 1.90 –1.45 6.95 0.01 4.46 1.54 6.21 19.46 12.28 3.64 11.32

SBER 2.38 37.02 8.63 1.58 2.29 17.67 1.27 13.89 0.08 5.24 53.20 26.38 11.77 32.14

VTBR 3.29 30.59 10.16 3.41 0.49 4.03 0.01 23.26 0.06 6.71 54.34 14.25 14.46 36.41

MTSS 1.69 16.34 -0.05 1.83 –2.14 7.71 3.56 29.69 –0.03 7.08 43.90 7.63 15.03 34.23

RTKM 0.35 14.34 0.17 0.35 –0.17 3.27 15.53 3.68 0.44 16.23 17.85 3.88 3.15 9.70

YNDX 0.55 13.77 0.27 0.93 –0.42 1.02 0.41 6.36 0.44 1.88 19.71 1.72 4.06 11.76

AFLT –0.12 36.33 5.57 5.72 3.46 6.31 0.35 7.62 0.01 5.96 47.41 11.89 9.13 26.16

MGNT 0.90 5.99 0.31 0.11 1.04 1.54 0.42 18.75 0.42 1.43 25.78 2.26 8.42 19.44

CHMF 0.36 14.60 0.13 0.01 –0.19 1.42 0.58 2.48 0.08 0.95 16.89 1.63 2.74 8.76

GMKN 0.94 32.86 5.61 0.27 –1.12 3.84 0.49 4.03 1.35 1.71 35.77 10.80 6.50 20.28

MAGN –0.06 26.37 0.00 2.58 –1.90 2.57 0.01 2.50 0.29 2.53 26.97 2.86 4.54 14.93

ALRS 0.06 33.23 8.50 0.10 –0.79 3.68 0.18 1.99 3.97 0.35 34.43 16.16 5.86 18.75

NLMK 0.70 19.69 3.33 0.47 0.93 1.74 0.85 7.43 0.05 2.02 28.05 5.12 5.51 15.85

PHOR 8.99 0.41 5.57 1.79 4.47 1.65 0.01 1.60 1.28 10.78 6.48 8.51 1.06 2.00

PLZL 0.80 0.05 0.86 0.02 0.15 3.59 1.72 0.66 3.00 2.54 0.86 7.45 0.26 0.61

POLY 10.41 0.12 0.10 0.00 0.56 0.49 1.12 3.38 4.91 11.53 4.06 5.50 1.30 3.07

RUAL 1.47 26.91 0.86 0.71 –0.84 8.01 0.17 8.87 0.25 2.36 34.94 9.12 7.19 20.99

Примечание. * – суммарный вклад в коэффициент детерминации трех экзогенных переменных; ** – вклад, скорректированный 
на гетероскедастичность (рост дисперсии экзогенных переменных).
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Полученные результаты подтверждают усиление влияния 
на фундаментальную доходность акций большинства рос-
сийских компаний в острой фазе пандемии курса доллара 
и стоимости заимствований, а в последующем – цен на 
нефть. Кроме того, для большинства компаний в кризис-
ном периоде совместное влияние трех исследуемых экзо-
генных переменных увеличилось, что является свидетель-
ством финансового заражения фондового рынка от рынка 
нефти, валютного и долгового рынков. Скорректирован-
ная на гетероскедастичность объясненная вариация в це-
лом подтверждает эти выводы. 
Проведенный анализ показал, что на кризисные явле-
ния в большей степени отреагировали некоторые компа-
нии энергетического сектора (IRAO, HYDR, TATN, SNGS, 
LKOH, GAZP7), финансового сектора (AFKS, VTBR, CBOM, 
SBER) и потребительского сектора (MGNT, AFLT). В гораз-
до меньшей степени кризисному заражению подверглись 
компании телекоммуникационного сектора (исключение 
MTSS) и сырьевого сектора (исключение – компания по до-
быче алмазов ALRS и металлургические компании NLMK и 
RUAL, но масштабы заражения там существенно ниже, чем 
в других секторах).
В то же время выделяется ряд компаний, чьи доходности 
оказались наиболее устойчивыми к кризисным явлениям. 
Это прежде всего компании «Полюс» (PLZL) и «Полиме-
талл» (POLY), специализирующие на производстве благо-
родных металлов, компания по производству минеральных 
удобрений «ФосАгро» (PHOR). И это неслучайно – золото 
и серебро являются хорошим инструментом для хеджиро-
вания портфелей и многими исследователями рассматри-
ваются как «тихие гавани» инвестирования. Изменение их 
доходностей нередко идет в контрфазе с общерыночными 
тенденциями. Компания «ФосАгро» является поставщиком 
минеральных удобрений для сельского хозяйства, которое 
больше зависит от природных условий и менее связано с 
кризисами глобального характера. Высокую устойчивость 
к кризису также показали акции Мосбиржи (MOEX), что 
объясняется их высоким уровнем диверсификации. Все 
эти инструменты могут использоваться для краткосрочной 
корректировки портфелей в условиях кризиса с целью сни-
жения общих рисков инвестирования.

Заключение
Финансовое заражение характеризуется как повышенная 
реакция одних рынков на шоки, возникающие на других 
рынках, проявляющаяся в усилении их взаимосвязей в 
период кризиса. Ученые выделяют канал ликвидности, ин-
формационный, финансовый, макроэкономический, поли-
тический и прочие каналы финансового заражения.
Нами исследовалось влияние нефтяного, валютного и дол-
гового рынков на рыночную доходность акций 27 россий-
ских компаний в период пандемии. Для выделения периода 
острого кризиса рассчитывался скользящий коэффициент 
вариации. Для тестирования заражения использовалось 
построение VARX-моделей кризисного и равного по про-
должительности докризисного и посткризисного перио-
дов. Тестирование заражения осуществлялось на основе 
изменения и значимости оценок коэффициентов при эк-
зогенных переменных, а также их вклада в коэффициент 
детерминации с коррекцией на гетероскедастичность.

7 Здесь и далее компании ранжированы в порядке снижения масштабов заражения

Исследование показало, что курс доллара к рублю и стои-
мость заимствований оказали наибольшее влияние на до-
ходность российских компаний в период острой фазы пан-
демии, а цена на нефть – в период хронического кризиса. 
Финансовому заражению в условиях пандемического шока 
в наибольшей степени оказались подверженными компа-
нии энергетического, финансового и потребительского 
секторов. Поскольку повышенная турбулентность стоимо-
сти активов чревата потерей контроля, для таких компа-
ний необходимы особые меры повышения устойчивости в 
периоды воздействия внешних шоков.
Наибольшую устойчивость к пандемическому шоку про-
демонстрировали компании телекоммуникационного и 
сырьевого секторов за некоторыми исключениями. При 
этом наибольшую резильентность показали акции компа-
ний, специализирующихся на добыче благородных метал-
лов и производстве минеральных удобрений, что позволи-
ло рекомендовать их в качестве надежных инструментов 
диверсификации инвестиционных портфелей в условиях 
кризиса.
Понимание факторов, способствующих распространению 
рыночных потрясений, может помочь государственным 
органам принимать эффективные меры для реализации 
политики финансового регулирования и поддержания 
долгосрочнойфинансовой стабильности, вовремя разраба-
тывать фискальные и монетарные меры, направленные на 
нейтрализацию эффектов рыночного заражения во время 
воздействия внешних шоков.
Ограниченность проведенного исследования связана с ря-
дом недостатков VAR-моделей, а также анализом только 
пандемического шока 2020 г., имеющего специфические 
причины и механизмы протекания. Развитие исследования 
в будущем видится как в усовершенствовании методоло-
гии, так и в изучении финансового заражения российских 
компаний под влиянием шоков другого характера, в част-
ности, санкционных. Решение этих вопросов авторы остав-
ляют на будущее.
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Приложение 1
Модель VARX для докризисного периода (13 августа 2019 г. – 14 января 2020 г.), N = 105

YtLn_ln-1 Yt--1 Yt--2

X1t 

(USD)
X2t 

(URALS)
X3t 

(BONDS)
R2 Portmanteau 

test
ARCH test (DH)

test χ2
AIC BIC

F test

LM Lag 1 LM Lag 2 Lags Variables

Энергетический сектор

GAZP
0.038

(0.119)
0.133

(0.120)
−0.156
(0.250)

0.110*
(0.040)

−0.069
(0.052)

0.074 20.311 4.324* 5.103 8.22** −-6.034 −5.906 1.002 1.809

LKOH
0.207**
(0.082)

−0.027
(0.101)

0.431
(0.390)

0.200***
(0.074)

−0.050
(0.089)

0.117 17.961 0.162 0.197 2.76 −5.779 −5.651 2.368 0.077

NVTK
−0.057
(0.098)

−0.104
(0.122)

−0.260
(0.449)

0.080
(0.080)

0.053
(0.114)

0.049 17.716 0.568 2.226 4.36 −5.879 5.751 0.605 0.976

ROSN
0.090

(0.114)
−0.091
(0.108)

−0.081
(0.257)

0.234***
(0.059)

0.052
(0.066)

0.209 13.541 3.252 4.015 14.43*** −6.296 −6.168 0.930 0.977

SNGS
0.379**
(0.176)

−0.115
(0.110)

−0.091
(0.654)

−0.007
(0.146)

−0.045
(0.164)

0.129 8.598 17.328*** 18.332*** 18.53*** −4.163 −4.036 6.914** 1.288

TATN
0.075

(0.087)
0.022

(0.091)
0.033

(0.287)
0.171***
(0.061)

0.131
(0.089)

0.106 27.413 0.014 0.402 9.31** −5.902 −5.774 0.361 0.050

HYDR
0.580***
(0.312)

0.021
(0.175)

−0.014
(0.244)

−0.019
(0.041)

0.100
(0.087)

0.158 16.479 10.950*** 11.377** 78.99*** −5.521 −5.393 8.764*** 0.019

IRAO
0.125

(0.125)
−0.068
(0.098)

−1.150*
(0.636)

−0.017
(0.127)

0.139
(0.156)

0.085 16.822 1.044 1.044 6.75* −4.956 −4.828 0.822 0.427

Финансовый сектор

AFKS
0.101

(0.091)
0.148

(0.109)
−0.128
(0.322)

−0.046
(0.074)

−0.113
(0.076)

0.056 17.463 0.570 1.022 6.44* −5.465 −5.337 1.937 2.331

CBOM
−0.031
(0.163)

−0.187
(0.137)

−0.278*
(0.149)

−0.013
(0.027)

0.009
(0.044)

0.055 40.683* 4.853* 5.441 40.74*** −6.691 −6.563 1.789 3.522

MOEX
−0.074
(0.107)

0.156*
(0.090)

−0.461
(0.289)

0.057
(0.058)

−0.006
(0.080)

0.078 26.076 0.015 0.097 10.09** −6.158 −6.030 1.640 2.520

SBER
−0.020
(0.088)

−0.053
(0.095)

−0.292
(0.268)

0.048
(0.044)

−0.074
(0.069)

0.052 18.516 0.912 1.634 1.39 −6.469 −6.341 0.158 0.277

VTBR
0.001

(0.117)
0.059

(0.097)
−0.494
(0.358)

0.107
(0.080)

−0.010
(0.072)

0.066 20.218 0.118 0.256 44.24*** −5.680 −5.552 0.179 0.357

Телекоммуникационный сектор

MTSS
−0.048
(0.101)

0.060
(0.117)

−0.243
(0.267)

0.056
(0.045)

−0.127*
(0.069)

0.077 14.514 0.085 2.915 2.33 −6.334 −6.206 0.297 0.359

RTKM
−0.257**
(0.107)

−0.244***
(0.065)

0.160
(0.235)

0.033
(0.032)

0.295***
(0.139)

0.266 19.868 0.059 0.178 62.25*** −6.377 −6.249 6.572** 7.357**

YNDX
−0.074
(0.091)

−0.031
(0.036)

0.358
(0.389)

−0.109
(0.115)

0.116
(0.107)

0.026 21.296 0.0001 0.051 73.52*** −4.366 −4.238 0.303 0.096

Потребительский сектор

AFLT
−0.014
(0.092)

0.050
(0.081)

−0.060
(0.253)

−0.119
(0.092)

−0.040
(0.070)

0.061 19.33 0.283 2.778 0.76 −6.227 −6.099 0.129 0.236

MGNT
0.129

(0.113)
−0.037
(0.102)

0.238
(0.233)

0.026
(0.041)

−0.047
(0.081)

0.032 26.44 2.194 2.213 1.25 −6.228 −6.100 0.843 0.125
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YtLn_ln-1 Yt--1 Yt--2

X1t 

(USD)
X2t 

(URALS)
X3t 

(BONDS)
R2 Portmanteau 

test
ARCH test (DH)

test χ2
AIC BIC

F test

LM Lag 1 LM Lag 2 Lags Variables

Сырьевой сектор

CHMF
0.298***
(0.090)

−0.173*
(0.089)

0.164
(0.268)

0.013
(0.063)

−0.060
(0.055)

0.105 27.74 0.412 4.421 0.11 −6.113 −5.986 4.907** 2.848

GMKN
0.104

(0.099)
0.198**
(0.099)

−0.270
(0.350)

0.026
(0.055)

−0.064
(0.077)

0.073 28.965 0.038 0.104 5.03 −5.717 −5.589 2.761 3.709

MAGN
0.049

(0.097)
−0.086
(0.105)

0.055
(0.301)

0.109*
(0.055)

−0.010
(0.080)

0.038 33.146 0.047 0.115 0.23 −5.624 −5.496 0.481 0.738

ALRS
0.189*
(0.102)

−0.044
(0.105)

−0.069
(0.294)

0.019
(0.073)

0.042
(0.091)

0.038 26.119 0.010 0.018 0.02 −5.639 −5.511 1.740 0.187

NLMK
0.106

(0.106)
−0.155
(0.988)

0.293
(0.296)

0.054
(0.048)

−0.087
(0.097)

0.056 34.171 1.002 1.116 0.24 −5.739 −5.611 1.568 2.268

PHOR
0.189*
(0.112)

−0.063
(0.074)

0.583***
(0.166)

0.072
(0.044)

0.003
(0.043)

0.139 16.230 1.977 3.637 1.46 −6.888 −6.760 2.000 0.424

PLZL
−0.037
(0.092)

−0.074
(0.993)

0.295
(0.364)

-0.003
(0.097)

−0.134
(0.100)

0.030 13.117 0.392 0.405 0.43 −5.509 −5.381 0.324 0.547

POLY
0.103

(0.103)
-0.058

(0.919_
1.078***
(0.402)

0.001
(0.057)

−0.111
(0.078)

0.111 22.236 0.099 0.124 6.03* −5.603 −5.475 0.703 0.377

RUAL
0.015

(0.110)
0.163*
(0.093)

-0.313
(0.277)

0.042
(0.044)

−0.036
(0.094)

0.056 22.440 1.176 1.486 3.98 −5.878 −5.750 1.324 2.614

Примечание. * P ≤ 0.05 ** P ≤ 0.01 *** P ≤ 0.001.
В скобках указаны робастные оценки стандартных ошибок (с поправкой на гетероскедастичность), вариант HC1.

Приложение 2
Модель VARX для кризисного периода (15 января 2020 г. – 17 июня 2020 г.), N = 105

YtLn_ln-1 Yt--1 Yt--2

X1t 

(USD)
X2t 

(URALS)
X3t 

(BONDS)
R2 Portmanteau 

test
ARCH test (DH)

test χ2
AIC BIC

F test
LM Lag 1 LM Lag 2 Lags Variables

Энергетический сектор

GAZP
0.019

(0.090)
-0.138
(0.089)

-0.734***
(0.275)

−0.008
(0.314)

−0.336***
(0.093)

0.425 25.682 1.146 1.260 8.56* −5.151 −5.023 1.537 3.043*

LKOH
-0.245**
(0.101)

-0.232***
(0.088)

-1.185***
(0.262)

0.077
(0.068)

−0.688***
(0.165)

0.591 28.832 0.106 1.376 3.91 −4.419 −4.291 10.245*** 11.271***

NVTK
-0.050
(0.147)

-0.062
(0.111)

-1.379***
(0.213)

0.065
(0.043)

0.056
(0.210)

0.355 20.791 0.743 4.305 25.45*** −4.205 −4.077 0.443 0.581

ROSN
0.076

(0.095)
-0.069
(0.101)

-1.132***
(0.283)

0.011
(0.050)

−0.735***
(0.138)

0.586 26.873 2.245 5.796* 7.84* −4.473 −4.345 0.921 1.008

SNGS
0.042

(0.102)
-0.032
(0.081)

-1.126***
(0.284)

−0.040
(0.044)

−0.510***
(0.154)

0.398 29.885 0.004 0.032 5.86 −4.217 −4.089 0.180 0.154

TATN
-0.010
(0.105)

-0.094
(0.096)

-1.454***
(0.298)

0.028
(0.064)

−0.738***
(0.211)

0.543 18.997 1.776 3.665 11.55** −4.073 −3.945 0.888 1.716

HYDR
0.056

(0.092)
0.007

(0.110)
-0.607*
(0.319)

0.017
(0.029)

−0.604***
(0.122)

0.452 20.054 0.114 0.447 5.11 −4.574 −4.446 0.271 0.008

IRAO
0.022

(0.076)
-0.159
(0.099)

-0.918***
(0.168)

−0.024
(0.031)

−0.502***
(0.123)

0.493 30.755 0.232 0.303 3.27 −4.790 −4.662 2.405 4.768*
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YtLn_ln-1 Yt--1 Yt--2

X1t 

(USD)
X2t 

(URALS)
X3t 

(BONDS)
R2 Portmanteau 

test
ARCH test (DH)

test χ2
AIC BIC

F test
LM Lag 1 LM Lag 2 Lags Variables

Финансовый сектор

AFKS
0.046

(0.087)
-0.046
(0.108)

-0.810***
(0.279)

0.039
(0.035)

−0.431***
(0.132)

0.386 29.873 0.646 0.647 5.27 −4.419 −4.291 0.269 0.314

CBOM
-0.179*
(0.106)

-0.111
(0.105)

-0.477***
(0.109)

0.025
(0.022)

−0.210**
(0.083)

0.446 32.673 5.985* 5.985** 4.78 −5.911 −5.783 3.196* 2.027

MOEX
0.080

(0.109)
-0.163
(0.099)

-0.687***
(0.167)

−0.049
(0.037)

−0.148
(0.111)

0.218 34.827 0.017 0.269 30.58*** −4.834 −4.706 1.813 3.179

SBER
-0.109
(0.112)

-0.209*
(0.110)

-1.184***
(0.225)

0.024
(0.034)

−0.318***
(0.104)

0.528 26.771 12.203*** 12.232** 7.26** −4.820 −4.692 5.221*** 8.757***

VTBR
0.030

(0.061)
0.101

(0.110)
-0.952***

(0.167)
0.005

(0.030)
−0.433***

(0.129)
0.595 21.929 0.027 0.035 37.09*** −5.132 −5.004 1.323 2.242

Телекоммуникационный сектор

MTSS
-0.105
(0.111)

0.045
(0.101)

-0.476***
(0.100)

−0.024
(0.026)

−0.403***
(0.071)

0.461 26.741 10.505** 14.196*** 16.56*** −5.481 −5.353 1.191 0.348

RTKM
0.259**
(0.118)

-0.107
(0.181)

-0.560**
(0.220)

−0.003
(0.035)

−0.113
(0.157)

0.248 22.700 0.194 12.519** 53.50*** −5.030 −4.902 4.095* 1.392

YNDX
-0.055
(0.104)

-0.074
(0.101)

-0.609***
(0.211)

−0.007
(0.034)

−0.192**
(0.095)

0.199 31.074 1.404 1.415 3.99 −4.487 −4.359 0.445 0.609

Потребительский сектор

AFLT
0.197**
(0.092)

-0.143
(0.126)

-1.387***
(0.176)

0.043
(0.031)

−0.236
(0.170)

0.504 25.663 5.070** 11.074** 3.5295 −4.487 −−4.359 4.065** 3.358

MGNT
-0.055
(0.113)

0.046
(0.178)

-0.374
(0.279)

0.017
(0.048)

−0.490***
(0.148)

0.278 27.455 3.185 20.643*** 13.98*** −4.370 -4.242 0.330 0.280

Сырьевой сектор

CHMF
-0.040
(0.082)

-0.209**
(0.076)

-0.534***
(0.151)

−0.003
(0.026)

−0.078
(0.139)

0.212 2.,484 0.343 0.353 21.47*** −5.110 −4.982 2.748 5.380**

GMKN
0.150*
(0.085)

-0.020
(0.058)

-1.315***
(0.227)

−0.020
(0.031)

−0.149
(0.120)

0.355 41.618** 0.003 0.265 46.96*** −4.375 −4.247 1.632 0.056

MAGN
0.022

(0.095)
-0.172**
(0.081)

-0.962***
(0.156)

−0.056**
(0.027)

−0.092
(0.141)

0.285 31.190 0.256 0.343 3.41 −4.784 −4.656 1.961 3.885

ALRS
-0.076
(0.117)

-0.062
(0.104)

-1.216***
(0.212)

−0.013
(0.030)

−0.075
(0.144)

0.342 27.806 1.283 3.175 5.60 −4.535 −4.407 0.645 0.528

NLMK
0.070

(0.126)
-0.220**
(0.085)

-0.695***
(0.165)

0.011
(0.026)

−0.188
(0.143)

0.300 32.315 2.753 2.810 2.95 −4.871 −4.743 3.213* 6.196*

PHOR
0.011

(0.124)
-0.140
(0.128)

0.064
(0.139)

−0.053*
(0.027)

−0.125
(0.115)

0.089 16.155 4.819* 9.329** 11.46** −5.493 −5.365 1.033 2.065

PLZL
0.067

(0.120)
0.140

(0.145)
0.083

(0.265)
−0.022
(0.054)

−0.124
(0.165)

0.037 31.412 0.896 6.955* 22.06*** −4.110 −3.982 1.206 1.788

POLY
0.025

(0.071)
0.170

(0.130)
0.169

(0.234)
−0.050
(0.058)

−0.297
(0.210)

0.071 23.258 0.324 0.632 32.28*** −3.985 −3.857 1.439 2.795

RUAL
0.167*
(0.094)

-0.005
(0.097)

-1.218***
(0.197)

−0.015
(0.032)

−0.298
(0.219)

0.369 35.729* 0.822 4.483 40.08*** −4.239 −4.111 2.058 0.003

Примечание. * P ≤ 0.05 ** P ≤ 0.01 *** P ≤ 0.001.
В скобках указаны робастные оценки стандартных ошибок (с поправкой на гетероскедастичность), вариант HC1.
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Приложение 3
Модель VARX для посткризисного периода (18 июня 2020 г. – 16 ноября 2020 г.), N = 105

YtLn_ln-1 Yt--1 Yt--2

X1t 

(USD)
X2t 

(URALS)
X3t 

(BONDS)
R2 Portmanteau 

test
ARCH test (DH)

test χ2
AIC BIC

F test

LM Lag 1 LM Lag 2 Lags Variables

Энергетический сектор

GAZP
0.019

(0.091)
0.055

(0.117)
-0.360**
(0.135)

0.219***
(0.077)

-0.058
(0.057)

0.188 18.031 0.007 0.138 31.61*** −5.656 −5.528 0.177 0.312

LKOH
0.126**
(0.062)

0.117*
(0.068)

-0.144
(0.142)

0.421***
(0.088)

-0.013
(0.075)

0.347 18.786 0.232 0.456 27.09*** −5.548 −5.420 2.561 1.928

NVTK
-0.026
(0.106)

0.211***
(0.080)

0.036
(0.233)

0.352***
(0.127)

-0.064
(0.081)

0.211 18.437 0.049 0.368 15.99*** −5.329 −5.202 2.516 4.999*

ROSN
0.112

(0.110)
0.035

(0.073)
-0.248
(0.176)

0.355***
(0.073)

-0.015
(0.054)

0.340 27.444 2.173 3.070 2.79 −5.855 −5.727 1.017 0.164

SNGS
-0.169*
(0.099)

0.044
(0.099)

-0.532**
(0.203)

0.251***
(0.076)

-0.071
(0.071)

0.286 30.466 0.101 3.050 3.27 −5.695 −5.567 2.002 0.217

TATN
0.173*
(0.101)

0.107
(0.091)

-0.484***
(0.178)

0.343***
(0.112)

-0.015
(0.085)

0.309 32.019 1.817 2.367 5.57 −5.293 −5.165 3.487* 1.488

HYDR
-0.124
(0.121)

0.117
(0.090)

-0.286*
(0.149)

0.170**
(0.072)

0.007
(0.082)

0.158 33.913 3.504 4.285 9.87** −5.538 −5.410 1.894 1.473

IRAO
0.069

(0.069)
0.041

(0.109)
-0.221
(0.074)

0.185**
(0.074)

-0.019
(0.799)

0.081 17.527 6.490* 6.549* 27.87*** −5.206 −5.079 0.365 0.180

Финансовый сектор

AFKS
0.138

(0.138)
-0.002
(0.108)

-0.140
(0.249)

0.034
(0.131)

0.012
(0.096)

0.025 17.924 0.811 0.867 8.30* −4.691 −4.563 0.931 0.0003

CBOM
-0.394*
(0.202)

-0.116
(0.108)

-0.055
(0.095)

0.126*
(0.051)

-0.091*
(0.053)

0.298 52.791*** 0.007 0.028 11.88** −6.492 −6.364 15.425*** 2.670

MOEX
0.118

(0.090)
-0.058
(0.109)

-0.288
(0.195)

0.195**
(0.092)

-0.108
(0.072)

0.131 20.897 0.515 0.516 0.24 −5.449 −5.321 0.882 0.366

SBER
0.157*
(0.089)

-0.010
(0.093)

-0.475***
(0.162)

0.324***
(0.101)

-0.070
(0.067)

0.277 15.499 0.069 0.290 25.55*** −5.497 −5.369 1.616 0.015

VTBR
0.082

(0.086)
-0.062
(0.126)

-0.567***
(0.163)

0.132**
(0.059)

-0.030
(0.061)

0.148 16.160 0.050 0.862 25.72*** −5.395 −5.267 0.537 0.421

Телекоммуникационный сектор

MTSS
0.065

(0.097)
-0.045
(0.111)

0.093
(0.116)

0.140***
(0.036)

-0.002
(0.040)

0.079 26.493 0.011 0.060 25.78*** −6.302 −6.174 0.307 0.208

RTKM
-0.053
(0.122)

-0.127*
(0.075)

-0.032
(0.134)

0.098*
(0.051)

0.026
(0.049)

0.053 27.956 3.247 4.912 21.66*** −5.997 −5.869 1.029 1.758

YNDX
0.006

(0.091)
0.005

(0.112)
0.176

(0.299)
0.111

(0.126)
0.053

(0.083)
0.017 19.964 0.478 0.913 11.14** −4.630 −4.502 0.003 0.002

Потребительский сектор

AFLT
0.047

(0.112)
0.124

(0.109)
-0.500**
(0.229)

0.223
(0.151)

0.002
(0.125)

0.148 24.250 1.213 3.241 12.62** −4.952 −4.824 1.032 1.737

MGNT
-0.004
(0.101)

-0.069
(0.092)

-0.082
(0.196)

0.090
(0.068)

0.040
(0.063)

0.029 17.725 0.041 0.095 1.53 −5.298 −5.170 0.264 0.526
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YtLn_ln-1 Yt--1 Yt--2

X1t 

(USD)
X2t 

(URALS)
X3t 

(BONDS)
R2 Portmanteau 

test
ARCH test (DH)

test χ2
AIC BIC

F test
LM Lag 1 LM Lag 2 Lags Variables

Сырьевой сектор

CHMF 0.037
(0.088)

0.047
(0.107)

0.080
(0.158)

0.071
(0.056)

0.009
(0.052)

0.020 28.929 0.212 0.250 7.34* −5.880 −5.752 0.178 0.214

GMKN 0.098
(0.098)

-0.079
(0.085)

-0.357**
(0.163)

0.128
(0.085)

-0.088
(0.071)

0.120 22.294 0.365 0.962 0.82 −5.598 −5.470 0.7890 0.675

MAGN -0.013
(0.090)

0.081
(0.103)

-0.001
(0.177)

0.125
(0.087)

-0.053
(0.071)

0.034 17.954 1.574 1.585 4.56 −5.407 −5.279 0.328 0.637

ALRS -0.047
(0.117)

0.283***
(0.078)

-0.532**
(0.213)

0.150*
(0.082)

-0.167**
(0.070)

0.249 11.513 7.377** 10.660** 4.27 −5.383 −5.255 4.768* 8.763**

NLMK
0.016

(0.104)
0.128

(0.099)
0.329**
(0.144)

0.107*
(0.060)

0.005
(0.065)

0.064 28.314 0.001 0.053 8.58* −5.613 −5.485 0.829 1.628

PHOR
−0.058
(0.097)

0.028
(0.090)

0.352***
(0.128)

0.106**
(0.053)

−0.073
(0.064)

0.097 9.9795 0.328 0.655 11.55** −6.123 −5.995 0.228 0.080

PLZL
0.102

(0.150)
0.065

(0.103)
0.401

(0.297)
0.282**
(0.130)

−0.226*
(0.122)

0.092 21.285 3.967* 4.634 23.32*** −4.514 −4.386 0.858 0.439

POLY −0.001
(0.114)

0.117
(0.091)

0.172
(0.297)

0.135
(0.145)

−0.256**
(0.107)

0.075 10.423 0.280 0.391 8.97** −4.526 −4.398 0.670 1.338

RUAL
0.031

(0.096)
−0.140
(0.101)

−0.104
(0.203)

0.209***
(0.077)

−0.062
(0.077)

0.097 17.5877 0.130 0.607 0.28 −5.464 −5.336 1.032 1.976

Примечание. * P ≤ 0.05 ** P ≤ 0.01 *** P ≤ 0.001.
В скобках указаны робастные оценки стандартных ошибок (с поправкой на гетероскедастичность), вариант HC1.
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Аннотация
Влияние объявлений о выплате дивидендов на биржевую стоимость корпораций изучено в многочисленных исследова-
ниях на материале разных стран. В них получены различные результаты, но именно по российскому рынку информации 
очень мало. Цель настоящей работы – показать влияние объявлений о выплате дивидендов на доходность акций россий-
ских компаний. В статье используются исчерпывающие данные ММВБ за период с 2008 по 2021 г., охватывающий как 
экономический рост, так и экономический спад. Результаты исследования указывают на то, что влияние уменьшения, со-
хранения и увеличения размера дивидендов согласуется с сигнальной теорией. Отрасли имеют свои отличия: на рынке 
существуют довольно устойчивые и зрелые компании, которые не претерпевают существенных изменений (энергетика, 
нефтегазовая отрасль); акции компаний транспортной и иных отраслей (металлургия, промышленные и капитальные то-
вары, горнодобывающая отрасль, химическая промышленность, розничная торговля, строительство, здравоохранение, 
производство продовольствия, напитков и табачных изделий, автомобили и запчасти, СМИ и развлечения) ведут себя 
по-другому. Анализ показал, что российский рынок в период стабильности и роста реагирует сильнее на плохие новости 
о выплате дивидендов, чем в кризисные периоды. Результаты свидетельствуют о том, что на российском рынке инвесторы 
реагируют сильнее на негативные изменения в дивидендах. На основании фактических данных, собранных за период с 
2008 по 2021 г., исследование позволяет нам оценить влияние новостного фона, особенностей отрасли, в которой рабо-
тает компания, внешних факторов, таких как экономические кризисы и пандемия COVID-19, на дивидендную политику 
российских компаний. В отличие от других исследований в настоящей работе проводится анализ влияния увеличения и 
уменьшения дивидендов на доход от акций при помощи не только событийного, но и регрессионного анализа. Данная 
статья является вкладом в немногочисленные работы, посвященные российскому рынку. Основные ограничения – это не-
большое количество переменных при построении регрессионной модели и короткий период изучения. Работа описывает 
только российский рынок. Руководители компаний могут использовать полученные выводы для принятия оптимальных 
решений по дивидендной политике и ее улучшению.
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Введение
В области корпоративных финансов и управления изуче-
ние того, каким образом рынки капитала воспринимают 
решение компании по распределению свободного денеж-
ного потока между инвестициями и выплатами диви-
дендов акционерам, является серьезным направлением. 
Ключевую роль решений по дивидендам в управлении 
бизнесом и поддержании высокого уровня будущих диви-
дендов впервые отметил Дж. Линтнер в своей работе 1956 
г. [1]. Выплата дивидендов компанией является важным 
стратегическим решением, потому что реакция на него ин-
весторов, а, соответственно, и рынка может быть разной, 
что, безусловно, отразится на курсе акций. Другие иссле-
дователи также изучали данный вопрос, например М. Мо-
дильяни и Ф. Миллер [2], которые выявили условия, при 
которых цена акций не меняется в зависимости от решений 
касательно дивидендов.
Цель настоящей работы заключается в том, чтобы показать 
влияние объявлений о выплате дивидендов на доходность 
акций российских компаний. Чтобы четко определить цель 
и ожидаемые результаты исследования, исключительно 
важно точно сформулировать его вопрос, затрагиваю-
щий рассматриваемую тему: каким образом изменение 
дивидендов влияет на доходность российских компаний 
на фондовом рынке? В дополнение к пониманию общего 
вектора влияния мы изучаем разницу между степенью и 
направлением влияния в кризисные и стабильные перио-
ды экономики страны. Для достижения цели исследования 
в нем используются данные по российским компаниям из 
различных отраслей. Следует отметить, что предыдущие 
исследования проводились только по стабильным эко-
номическим периодам или по кризисным периодам, без 
сравнительного анализа реакции рынка в различных эко-
номических условиях. Таким образом, в настоящем иссле-
довании мы пытаемся определить, не меняется ли влияние 
в периоды спада. Поэтому для изучения выбран период, 
охватывающий как стадии спада, так и роста экономи-
ки (2008–2021 гг.). Согласно данным по ВВП, инфляции и 
уровню безработицы рассматриваемый временной период 
разделен на две группы: группа периода роста и стабильно-
сти и группа кризисного периода. В первую группу вошли 
2010–2012, 2016–2019 и 2021 гг., а во вторую – 2008–2009, 
2013–2015 и 2020 гг. Кроме того, авторы стремились дока-
зать, что российские инвесторы не расположены к риску. 
Поскольку некоторые исследования показывают, что отно-
шение людей к прибыли менее выражено, чем отношение 
к потерям [3], логично предположить, что реакция рынка 
инвесторов будет сильнее при объявлении о выплате диви-
дендов. Курс акций будет зависеть от такой реакции.
Как отмечалось выше, активное изучение влияния ново-
стей о выплате дивидендов, а также фактической выплате 
дивидендов на стоимость акций компаний началось в сере-
дине XX в. Однако в основном исследования проводились 
по развитым рынкам, например, в Соединенных Штатах 
Америки [4]. Что касается российского рынка, количество 
исследований невелико, среди них работы И.В. Березинец, 
Л.А. Булатовой, Ю.Б. Ильиной и др.[5], Е.М. Роговой и Ю.О. 
Бердниковой [6], а также Т.В. Тепловой [7]. Таким образом, 
изучению рынков развивающихся стран, в частности Рос-
сии, уделяется недостаточно внимания. Во-вторых, авто-
ры получают разные результаты, что приводит к неодно-
значным выводам. Например, при рассмотрении развитых 
рынков М. Карим [8] не смог подтвердить реакцию рынка 

на объявления о выплате дивидендов. Наоборот, другие ис-
следования, такие как Д.-Г. Чен, Г.-Г. Лю и С.-Т. Хуанг [9], а 
также Ш. Танима и А. Юса [10], подтвердили сигнальную 
теорию, продемонстрировав, что рынок реагирует положи-
тельно на информацию об увеличении дивидендов и отри-
цательно – на информацию об их уменьшении. Некоторые 
исследователи смогли подтвердить частичное влияние [11; 
12].
Это говорит о том, что данная тема заслуживает внимания 
и изучения, и это может привести к неожиданным и ин-
тересным выводам. Вышеупомянутые исследования рос-
сийского рынка также не охватывают недавние события, 
ставшие причиной неопределенности на рынке, а именно 
пандемию COVID-19. Изучение данного периода позволит 
понять изменения в поведении инвесторов в период вре-
мени между кризисами. Задача настоящего исследования –  
добиться лучшего понимания влияния объявлений о вы-
плате дивидендов на развивающийся российский рынок. 
Для этого мы используем самые свежие данные по компа-
ниям, учитываем воздействие пандемии COVID-19 и срав-
ниваем результаты в разных экономических ситуациях. 
Целью исследования является поиск новой точки зрения 
на корреляцию между изменением дивидендов и курсом 
акций на примере России. Вместе с тем, для понимания от-
ношения российских инвесторов к риску касательно диви-
дендов в данном исследовании используется не только со-
бытийный анализ, но также регрессия панельная данных, 
собранных по котировкам российского рынка.В статье мы 
стремимся показать, что российские инвесторы не распо-
ложены к риску, это подтверждает и цена акций.
Статья включает два раздела. Первый раздел – обзор ли-
тературы, который затрагивает как теоретические основы, 
так и практические рекомендации, составляющие основу 
настоящей работы, помогают выбрать определенные дан-
ные и методологию, а затем позволяют сравнить получен-
ные результаты. Второй раздел – эмпирический, в кото-
ромпредположения о связи между изменением дивидендов 
и доходностью акций компаний на российском рынке про-
веряются на практике при помощи методологии исследова-
ния событий. В данном разделе подробно описаны данные, 
методологии, использованные модели и результаты. Далее 
представлены ограничения исследования, обсуждение ре-
зультатов и заключение.

Эмпирическое исследование 
реакции рынка на изменение 
дивидендов
Рассматривая эмпирические исследования по корреляции 
между выплатой дивидендов и курсом акций, важно отме-
тить новаторскую работу Дж. Линтнера [1]. Он собрал и 
проанализировал данные, полученные от руководителей 28 
компаний, изучив детерминанты дивидендной политики и 
их влияние на стоимость компании. Результаты показали 
существенную взаимосвязь между этими двумя перемен-
ными, что позднее подтвердил М. Гордон [13]. Его иссле-
дование показало, что выплата дивидендов оказывает по-
ложительное влияние на цену акций и может снизить риск 
колебания цен.
Результаты более современных эмпирических исследова-
ний влияния объявления о выплате дивидендов на цену 
акций разные. Некоторые исследования выявили поло-
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жительное влияние на курс акций [14; 15]. Этот резуль-
тат объясняется теорией предпочтительности дивиден-
дов или теорией «синица в руках», которая заключается 
в предпочтении текущего потребления вместо обещаний 
будущих доходов; т.е. инвесторы считают дивиденды бо-
лее надежным доходом, чем ожидание будущего роста 
компании и больших доходов в будущем. Другие исследо-
ватели пришли к выводу об отрицательном влиянии [16; 
17]. Авторы исследований объяснили полученный резуль-
тат отсутствием долгосрочного роста (влияние сигнала) 

и воздействием налогов. К тому же нередки выводы, что 
выплата дивидендов не оказывает существенного воздей-
ствия на динамику курса акции [18–20]. По мнению ис-
следователей, дивиденды отражают прошлые финансовые 
результаты компании, а не ожидание будущего роста или 
ухудшения ее состояния. Некоторые авторы утверждали, 
что курс акций растет до объявления о выплате дивиден-
дов независимо от размера дивидендов, но когда дивиден-
ды уже выплачены, курс акций должен снизиться [11; 15] 
(Таблица 1).

Таблица 1. Краткий обзор результатов исследования влияния изменений в размере дивидендов на цену акций 

Авторы Влияние Комментарии

К. Като и У. Левенштейн, 
[14]; Г. Бейкер с соавт. [15]

Положительное 
влияние

Данный результат можно объяснить теорией предпочтительности 
дивидендов или широко известной теорией «синица в руках». Со-
гласно данному принципу, инвесторы воспринимают дивиденды 
как более надежный источник дохода по сравнению с ожиданием 
будущего роста компании и потенциальных высоких доходов

А. Рейн [16]; М. Уддин  
и Дж. Чоудхури [17]

Отрицательное 
влияние

Авторы объяснили данный результат отсутствием долгосрочного 
роста (сигнальный эффект) и налоговым эффектом

У. Адесола и А. Оквонг [18]; 
Ф. Линг с соавт. [19]

Отсутствие влияния По мнению исследователей, дивиденды отражают прошлые 
финансовые результаты компании, а не ожидание будущего роста 
или ухудшения ее состояния

Дж. Груллон, Р. Микаэли  
и Б. Сваминатан [4];  
Ш. Махмуд, М. Шейх и  
А. Гаффари [21]; С. Хэм  
с соавт. [22]

Влияние связано с 
сигналами

В развитых странах, когда компании увеличивают дивиденды, 
обычно происходит незначительное увеличение курса акций, а 
когда уменьшают – соответственно, курс акций снижается.
Это справедливо и для развивающихся стран

Х. Зугуанг и М. Ахмед [23]; 
Ш. Таним и А. Юс[10],  
Г. Али[24]

Частичное влияние, 
связанное с сигна-
лами

В развивающихся странах соответствие результатов сигнальной 
теории может быть связано только с положительными новостями 
(о росте дивидендов)

Н. Аттиг с соавт. [25] 
 
 

Н. Пракаш и Л. Иокеш [26]; 
Г. Али [24]; М. Мазур,  
М. Данг и Т. Во [27]

Существенное вли-
яние неопределен-
ности на выплату 
дивидендов
Более серьезное 
влияние в кризис-
ный период

Дивидендная политика компаний корректируется в зависимости 
от экономической ситуации 
 

Реакция рынка на объявление о выплате дивидендов во время 
пандемии COVID-19 положительная и более сильная, чем в пре-
дыдущие годы. Различия в реакции в кризисный период зависят 
от отрасли компании

Эмпирическое исследование 
реакции российского рынка на 
изменение дивидендов
Проведено эмпирическое исследование реакции россий-
ского рынка на изменение дивидендов. Важно обратить 
внимание на выводы и работы в данной области, посвя-
щенные именно российскому рынку, поскольку настоящее 
исследование изучает российские компании.
Т.В. Теплова [7] в своем исследовании проверяла реак-
цию рынка на объявления о выплате дивидендов по ак-
циям российских компаний, которые торговались на РТС, 
Нью-Йоркской и Лондонской фондовых биржах в 1999–
2006 гг. Результат анализа данных показал, что и россий-
ский, и зарубежные рынки реагировали отрицательно на 
хорошие новости (об увеличении дивидендов). Этот вывод 

был частично подтвержден в исследовании Е.М. Роговой 
и Ю.О. Бердникова [6], которое проводилось уже на более 
современных данных (2009–2013 гг.). В изучаемый период 
увеличение дивидендов влекло за собой отрицательную 
аномальную доходность. В то же время была выявлена по-
ложительная реакция на объявление с плохими новостями 
(об уменьшении дивидендов). Авторы также отметили, что 
отрицательная реакция наблюдалась в таких отраслях, как 
нефтегазовая, металлургия, горнодобывающая, и наиболее 
значимой она была в химической отрасли.
Кроме того, стоит отметить работу И.В. Березинец, Л.А. 
Булатовой ссоавт. [28], в которой рассматривали послекри-
зисный период (2010–2012 гг.). Реакция рынка на хорошие 
новости совпадала с результатами вышеупомянутых ра-
бот, однако на плохие новости рынок реагировал в соот-
ветствии с сигнальной теорией. Авторы пришли к выводу, 
что реакция на плохие новости была более существенной, 
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чем на хорошие. Они отметили, что имело место распро-
странение инсайдерской информации, поскольку реакция 
рынка наблюдалась за несколько дней до объявления диви-
дендов. И.В. Березинец,Ю.Б. Ильина с соавт. [5] объяснили 
отрицательную реакцию на новости об увеличении диви-
дендов особенностями рассматриваемого периода, потому 
что это были послекризисные годы, ознаменовавшиеся 
быстрым экономическим ростом. Г.Р. Тураев [29] провел 

похожее исследование, но рассматривал период с 2010 по 
2014 г. Он получил похожие результаты по группам увели-
чения и уменьшения дивидендов. Он также рассматривал 
группу, в которую входили компании, которые не изменя-
ли дивиденды по сравнению с предыдущим годом. Автор 
сделал вывод, что для таких наблюдений нет существенной 
реакции, и исследование подтверждает сигнальную теорию 
(Таблица 2).

Таблица 2. Краткий обзор полученных результатов по влиянию изменений в размере дивидендов на цену акций россий-
ских компаний

Авторы Влияние Комментарии

Е.М. Рогова  
и Г.О. Бердников [6];  
Т.В. Теплова[7] 

Эффект, обратный 
сигнальной теории

Увеличение дивидендов является сигналом сокращения 
инвестиционных возможностей компании, что ведет к 
снижению ее стоимости

И.В. Березинец, 
Ю.Б. Ильина с соавт. [5]; 
И.В. Березинец,  
Л.А. Буланова с соавт.[28] Частичный эффект 

согласно сигналам

Реакция отрицательная на оба вида событий (увеличение и 
уменьшение дивидендов), но она более существенна в случае 
«плохих» новостей. Имело место влияние распространения 
инсайдерской информации, что подтверждается 
возникновением реакции до самого события

Г.Р. Тураев [29]
Отрицательная реакция рынка как на рост дивидендов, так и 
на их уменьшение, отсутствие реакции в случае неизмененных 
дивидендов

Методология и результаты 
исследования

Гипотезы
Исследование изучает реакцию рынка, используемую для 
расчета показателя аномальной доходности по акциям 
компаний. Обзор литературы показал, что, несмотря на 
различия в результатах исследователей, в большинстве ра-
бот, посвященных этой теме, сделан вывод о полном или 
частичном соответствии сигнальной теории [10; 12; 21; 
23; 27; 29]. Согласно сигнальной теории о дивидендах, бо-
лее крупные дивиденды можно считать положительным 
сигналом для рынка, более низкие дивиденды влекут от-
рицательную реакцию рынка, а если размер дивидендов 
совпадает с ожиданиями, реакции рынка наблюдаться не 
должно. Поэтому согласно сигнальной теории и таким ра-
ботам, как исследования Г.Р. Тураева [29], Ш. Танима и А. 
Юса [10], в которых выдвинуты аналогичные гипотезы, мы 
разработали три основных предположения.
H1: Объявление об увеличенных дивидендах в среднем вы-
зывает положительную реакцию рынка, а объявление об 
уменьшенных дивидендах в среднем вызывает отрицатель-
ную реакцию рынка.
H2: Объявление о неизмененных дивидендах в среднем не 
оказывает существенного влияния на рынок.
В некоторых исследованиях подчеркивается влияние диви-
дендов на рынок как в общем смысле, так и с учетом от-
дельных отраслей, в которых работают компании. Следует 
отметить исследование Е.М. Роговой и Г.О. Бердникова [6], 
которое выявило, что дивиденды в топливно-энергетиче-
ской отрасли и металлургии не оказывают существенного 
влияния на котировки акций, в отличие от других отрас-
лей. Данная информация позволяет выдвинуть следующую 
гипотезу.

H3: Различные отрасли реагируют по-разному на объявле-
ние об изменении в размере дивидендов.
Было проведено несколько исследований, которые уделя-
ли особое внимание экономическому состоянию страны 
в рассматриваемый период. В некоторых работах также-
учитывалась пандемия COVID-19. Согласно результатам, 
полученным Дж. Абреу и М. Гуламхуссеном [30], а также 
Н. Аттигом с соавт. [25], реакция рынка и дивидендная по-
литика компаний могут меняться в зависимости от состоя-
ния экономики. Н. Пракаш и Л. Иокеш [26] показали более 
сильную реакцию на положительные изменения дивиден-
дов и на отрицательные изменения в размере дивидендов. 
В связи с этим ниже представлены утверждения, касающи-
еся кризисных периодов, периодов роста в целом и отдель-
но периода пандемии COVID-19.
H4: В кризисные периоды, в особенности во время панде-
мии COVID-19, влияние как положительных, так и отрица-
тельных новостей сильнее, чем в другие периоды.
Я. Янг с соавт. [3] отмечает, что люди в целом более чув-
ствительны к потерям, чем к прибыли. В своем исследо-
вании они сравнили соотношение между реакцией людей 
на потери и на прибыль и обнаружили, что субъективное 
влияние потерь примерно в два раза превышает влияние 
прибыли. На основании вышесказанного выдвинута следу-
ющая гипотеза.
H5: Отрицательное влияние объявления об уменьшении 
дивидендов на цену акций сильнее положительного влия-
ния объявления об увеличении дивидендов.
Методология и данные, собранные и проанализированные 
для проверки сделанных предположений, описаны ниже.

Методология
Базовой или фундаментальной работой для данной статьи 
является исследование Р. Болла и П. Брауна [31], в котором 
объявление финансовых результатов компаний исполь-
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зовано в качестве события, а капитализация – в качестве 
зависимой переменной. В роли событий могут выступать 
различные события, такие как новости касательно финан-
совой отчетности, изменения в управлении, слияния и по-
глощения и т.д. Однако объявления о выплате дивидендов 
также часто представляют интерес, их довольно часто изу- 
чают [8; 32], и они также обсуждаются в данной работе. 
Если рассматривать работы, представляющие интерес с 
точки зрения сути методологии, можно обратить внимание 
на исследование А. МакКинлея [33], которое предлагает пя-
тиэтапный алгоритм и является образцом для подобных ис-
следований. Поэтому настоящее исследование также осно-
вано на нем. Анализ данных методом событийного анализа 
включает несколько этапов, которые будут описаны ниже
Разделение событий на группы. Чтобы применить метод 
событийного анализа данные предварительно разбивают 
на три группы событий: «плохие», «нейтральные» и «хо-
рошие». Из-за кардинальных изменений в размере диви-
дендов увеличение или уменьшение менее, чем на 5%, не 
считается существенным. Результаты проверяют по раз-
личным предельным величинам классификации. Поэтому 
согласно подходу, примененному в работе С. Андреса с со-
авт. [34], события разбиты на три категории в зависимости 
от показателя неожиданности дивидендов с предельным 
значением в 5%. Этот вариант расширяет группу «ней-
тральных» событий и позволяет использовать ее в анализе. 
К «плохим» событиям относятся новости, которые приво-
дят к уменьшению дивидендов на 5% и более по сравнению 
с первоначальными предположениями. И наоборот, «хоро-
шие» события обозначают новости о повышении дивиден-
дов на 5% и более по сравнению с первоначальными пред-
положениями. В группу «нейтральных» событий входят 
новости, которые не повлияли на размер дивидендов по 
сравнению с ожиданиями либо которые повлекли увеличе-
ние или уменьшение в пределах 5%.
Разбиение на группы осуществляется в зависимости от 
того, как изменился размер дивидендов по сравнению с 
ожидаемым. В данной статье применяется наивная модель, 
которая предполагает, что размер ожидаемых дивидендов 
равен размеру дивидендов за прошлый год, т.е.

( ), 1    ,  1naive t tExpected dividends Dividends −=

где t – рассматриваемый год, а t–1 – год, предшествующий 
году t.
Определение события и выбор окна событий и оценки. В на-
стоящей работе событие, которое потенциально оказывает 
влияние на изменение доходности акций компаний, – это 
ежегодное объявление российскими компаниями о вы-
плате дивидендов с 2008 по 2021 г. Объявление о выплате 
дивидендов датируется днем собрания совета директоров. 
Именно в этот день рынку впервые предоставляется ин-
формация о размере дивидендов и дате их возможной вы-
платы. Именно в этот день участники рынка узнают, какие 
дивиденды они могут получить, не уменьшились ли диви-
денды по сравнению с предыдущим годом, остались ли они 
на прежнем уровне или увеличились. У них формируется 
отношение к данным новостям, и их последующее поведе-
ние может повлечь изменение курса акций компаний. Этот 
день важен для компаний, потому что он может повлиять 
на их стоимость.
Окно событий –это временной промежуток для наблюде-
ния за курсом акций. Выбор продолжительности окна со-
бытий зависит от масштаба влияния события, а именно от 

того, является оно длительным или кратковременным фак-
тором влияния. Объявления о выплате дивидендов можно 
отнести к группе событий с потенциально краткосрочным 
влиянием. Обычно для таких событий используют времен-
ной промежуток от 3 [34] до 21 дня [7]. В данной статье, как 
и в работах Е.М. Роговой и Г.О. Бердниковой [6], а также 
И.В. Березинец, Л.А. Булатовой с соавт. [28], используется 
окно событий длительностью 11 дней, поскольку его можно 
считать оптимальным, чтобы отразить влияние события и 
не охватить нежелательный шум, не связанный с событием. 
Таким образом, объявление о событии происходит в нуле-
вой временной промежуток (t0 = 0), а t1 и t2 (границы окна 
события) равны –5 и 5, соответственно.
Окно оценки – это временной промежуток для оценивания 
параметров модели, которое не накладывается на окно со-
бытий. Обзор исследований по данной теме говорит о том, 
что в качестве окна оценки выбирают окно длительностью 
от 100 до 300 дней.
Расчет фактической и нормальной доходности. Для опре-
деления фактической доходности акций используется сле-
дующая формула (Ri,t):

( ), 
,

, 1
 ln , 2i t

i t
i t

P
R

P −

 
=   

 

где Pi,t – цена акции компании i в день t окна событий;  
Pi,t−1 – цена акции компании i в день t–1 окна событий. Еже-
дневные котировки, а именно цена закрытия, используют-
ся для оценки дохода.
Термин «нормальная доходность» означает ожидаемую 
доходность, которую принесли бы акции компании при 
отсутствии чрезвычайных событий. Чтобы оценить «нор-
мальную доходность», обычно используется рыночная мо-
дель, которая предполагает линейную корреляцию между 
доходностью рынка и доходностью акции организации. 
Рыночная модель представлена следующим уравнением:

( ) ( ), , ,     , 3i t i i m t i tE R Rα β ε= + +

где E(Ri,t) – ожидаемая доходность акций компании i в деньt; 
αi – свободный член компании i; βi – коэффициент наклона 
компании i; Rm,t – доходность по рыночному индексу в день 
t; εi,t – значение случайной ошибки. Коэффициенты αi и βi 
оцениваются при помощи метода наименьших квадратов 
(МНК). В качестве рыночного индекса используется индекс 
Московской фондовой биржи за соответствующий период. 
Доходность по нему рассчитана таким же образом, как для 
акций компаний.
Расчет аномальной доходности (AR) за каждый день окна 
событий. AR определяется путем вычитания значения 
ожидаемой доходности из значения фактической доход-
ности за период окна событий, что можно рассчитать по 
следующей формуле:

( ) ( ), , , , ,         ,  4i t i t i t i t i i m tAR R E R R Rα β= − = − − 

где ARi,t – аномальная доходность компании i в день t;  
Ri,t – фактическая прибыльность компании i в день t; E(Ri,t) –  
нормальная (ожидаемая) доходность компании i в день t.
Расчет кумулятивной аномальной доходности (CAR), сред-
ней аномальной доходности (AAR) и кумулятивной сред-
ней аномальной доходности (CAAR). Во избежание учета 
случайных изменений доходности аномальная доходность 
накапливается в интервале, входящем в окно событий, и 
усредняется по всей выборке событий. 
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Кумулятивная аномальная доходность рассчитывается по 
следующей формуле:

( ) ( )2
1 2 ,1

 ,  , 5
t

i i tt t
CAR t t AR

=
=∑

где CARi(t1,t2) – кумулятивная аномальная доходность в 
течение окна событий; ARi,t – аномальная доходность ком-
пании i в день t;t1 – нижняя граница окна событий (–5); t2 
– верхняя граница окна событий (5). Если получено поло-
жительное значение, можно сделать вывод, что рассматри-
ваемое событие формирует стоимость компании, т.е. влия-
ние положительное.
В настоящем исследовании используется не одно событие, 
а группа из N однородных событий. В этом случае аномаль-
ная доходность усредняется по всей выборке. Среднюю 
аномальную доходность (AAR) в день t рассчитывают сле-
дующим образом:

( ),1

1 . 6
N

t i tt
AAR AR

N =
= ∑

Значения по каждому событию также суммируются, т.е. 
средняя кумулятивная избыточная доходность (CAAR) 
рассчитывается как сумма средних избыточных доходно-
стей в дни окна события:

( ) ( )2
1 2 1
,  . 7

t
tt t

CAAR t t AAR
=

=∑
Значимость объявления о выплате дивидендов для рынка 
можно лучше понять, проанализировав показатели сред-
ней аномальной доходности и кумулятивной средней ано-
мальной доходности. Поэтому необходимо определить, 
являются ли эти показатели статистически значимыми. 
Для этого в статье используется кросс-тест, который также 
применялся, например, в работах Г.Р. Тураева [29], С. Ан-
дреса с соавт. [34]. При проведении данного t-теста рассчи-
тывается t-статистика для проверки следующих гипотез.
H0: AAR(t1; t2) = 0 или объявления о выплате дивидендов не 
приводят к аномальной доходности.
H1: AAR(t1;t2 ) ≠ 0 или объявления о выплате дивидендов 
приводят к аномальной доходности.
Для расчета t-статистики используется следующая формула:

( ) , 8
t

t
AAR

AARt

AARt N
σ

=
 
где N – количество событий; 

tAAR  – средняя аномальная доходность;
2

tAARσ  – стандартное отклонение по средней аномальной 
доходности, которое рассчитывается следующим образом:
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Для CAAR статистика рассчитывается таким же образом, 
т.е. для проверки H0: CAAR = 0 

tCAARt  получают следую-
щим образом:

( ) , 10
t

t
CAAR

CAARt

CAARt N
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где 2
tCAARσ  – ожидаемое отклонение для кумулятивной 

средней аномальной доходности по выборке:
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Проверка нерасположенности инвесторов к риску на рос-
сийском рынке. В нашей работе мы также хотим проверить 
гипотезу о нерасположенности инвесторов к риску. Мы 
предполагаем, что объявление об увеличении дивиден-
дов приводит к определенному росту котировок акций (x) 
в процентах. В то же время объявление об уменьшении 
дивидендов влечет за собой более серьезное снижение 
котировок акций (y) в процентах из-за неприятия риска 
инвесторами. Таким образом, если компания неожиданно 
сообщает положительные новости о дивидендах, котиров-
ки ее акций растут на x%. Если же неожиданное объявле-
ние о дивидендах отрицательное, то цена акций компании 
снижается не на x%, а на y%. В этом случае y > x.
Данное предположение вытекает из того, что инвесторы 
по своей сути не склонны к риску. Логично предположить, 
что не склонные к риску инвесторы активно среагируют на 
отрицательную неожиданную новость о дивидендах, что 
приведет к значительному снижению курса акций.
Чтобы подтвердить гипотезу о том, что объявление о повы-
шении дивидендов оказывает определенный положитель-
ный эффект на курс акций, а объявление об уменьшении 
дивидендов оказывает более сильное отрицательное влия-
ние на курс акций из-за отношения инвесторов к риску, мы 
планируем использовать регрессионный анализ для рас-
чета коэффициентов влияния положительных и отрица-
тельных новостей на кумулятивную среднюю аномальную 
доходность. Таким образом, мы попытаемся подтвердить, 
что инвесторы на российском рынке не склонны к риску.

Данные
Исследование изучает российские фирмы, поэтому в вы-
борку включены компании, торгующиеся на Московской 
фондовой бирже или на Московской и Санкт-Петербург-
ской фондовых биржах и осуществляющие выплату диви-
дендов. Изначально в выборку входило 214 компаний. Это 
компании, выплачивавшие годовые дивиденды в 2008–2021 
гг. Однако мы ввели несколько критериев отбора данных. 
Во-первых, в выборку не вошли компании, которые мож-
но отнести к неликвидным, т.е. компании, которые не тор-
говались на рынке более двух недель. В работе не выбран 
строгий критерий ликвидности, например, ежедневная 
торговля акциями [6], только самые крупные и известные 
компании чаще всего непрерывно торгуются на россий-
ском рынке. Данный подход позволяет отсеять компании 
с действительно нерегулярным характером торговли, но 
в то же время сохранить достаточное количество данных. 
Во-вторых, в российской практике компании часто выпла-
чивают дивиденды по результатам квартала, из нераспре-
деленной прибыли, внепланово и т.д. Для статьи в наборе 
данных оставили только дивиденды, выплаченные по ито-
гам года (или годовые). Не учитывались также наблюдения, 
где в году, за который выплачивались дивиденды, имели 
место такие события, как консолидация или дробление 
акций [28]. В-третьих, исключены компании финансового 
сектора из-за особенностей, не характерных для реального 
сектора экономики. Вышеупомянутые объявления не учи-
тывают другие значимые новости, которые могут повлиять 
на курс акций, такие как объявления о прибыли. После 
тщательного отбора данных в соответствии с определен-
ными критериями наша окончательная выборка состоит 
из 66 компаний и 452 объявлений о выплате дивидендов. 
Стоит отметить, что в выборку входят различные секторы 
экономики, в ней представлены14 отраслей (Рисунок 1).
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Рисунок 1. Распределение компаний из выборки по отраслям
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Для исследования выбран период с 2008 по 2021 г., по-
скольку он охватывает период кризиса, восстановления и 
стабильности. В анализ включена информация о том, что 
в него входят кризисные или стабильные годы, что позво-
ляет сделать выводы о наличии или отсутствии различий в 
реакции рынка на объявление о выплате дивидендов в раз-
ные периоды состояния экономики страны.
Для целей событийного анализа собраны данные, включа-
ющие наименование компаний, их соответствующие отрас-
ли, дату объявления о выплате дивидендов и общую сумму 
дивидендов, выплаченных за рассматриваемые периоды. 
На основе данной информации каждое событие распреде-
лили в одну из трех групп: «плохие», «нейтральные» или 
«хорошие», исходя из сравнения фактических дивидендов 
с ожидаемыми или с дивидендами за предыдущий год. В 
результате анализа выявлены 154 события, отнесенных к 
категории «плохие», 86 событий, отнесенных к категории 
«нейтральные», и 212 событий, указывающих на увеличе-
ние размера дивидендов, которые относятся к категории 
«хорошие».
В статье также используются методы для панельных дан-
ных (модель с фиксированными эффектами), поэтому не-
обходимо определить, какие переменные вошли в модель. 
Зависимой переменной является CAR(T), или кумулятив-
ная аномальная доходность для окна событий T, которая 
равна 11, как указано в предыдущемразделе. Объясняю-
щей переменной является изменение дивидендов, которое 
определяется как относительное изменение фактических 
дивидендов по сравнению с ожидаемыми дивидендами, т.е. 
рассчитывается по следующей формуле:

( )      ,  12Dividend change Dividend Expected dividend= −

где Dividend– размер дивидендов; Expected Dividend – раз-
мер дивидендов за предыдущий год.
Чтобы получить более точные результаты, в модель добав-
лены дополнительные переменные, представляющие ре-
зультаты или параметры компании, такие как:
• согласно А. Амину с соавт. [35] размер компании мож-

но измерить при помощи логарифма ее капитализа-
ции. Предполагается, что размер компании может не 
оказывать никакого влияния на CAR(T) либо оказы-
вает отрицательное влияние. Это происходит потому, 

что обычно у крупных компаний более длительная 
история деятельности, лучше контроль и более лик-
видные акции;

• прибыльность компании, которая выражается как 
ROA [35], с лагом в один год. Предполагается, что ROA 
оказывает положительное воздействие на CAR(T);

• возраст компании, который выражен как логарифм 
возраста компании, для контроля зрелости [35];

• Q Тобина – это показатель рыночной оценки, который 
измеряет рыночную цену акции в день объявления о 
выплате дивидендов относительно балансовой стои-
мости одной акции на конец предыдущего года [36]. 
Он используется для оценки ожиданий инвесторов 
в отношении роста компании и ее инвестиционных 
возможностей. Обычно ожидается, что данный пока-
затель окажет отрицательное влияние на зависимую 
переменную. Это связано с тем, что реакция рынка на 
рост дивидендов сильнее для компаний с меньшими 
инвестиционными возможностями;

• отношение задолженности к собственному капиталу 
(D/E) – ключевой финансовый показатель, который 
рассчитывает отношение общей суммы задолженно-
сти компании к общей сумме ее собственного капитала 
на конец года, предшествующего изменению размера 
дивидендов [36]. Данное отношение дает представле-
ние о финансовом риске, которому подвергается ком-
пания. Более высокое отношение D/E подразумевает 
более серьезный финансовый риск, который снижает 
вероятность увеличения дивидендов. Как следствие, 
ожидается благоприятный исход, поскольку при более 
высоком D/E реакция рынка обычно сильнее;

• дамми переменная, отражающая состояния экономи-
ки, равная 1 для кризисного периода, и 0 – для периода 
восстановления или стабильности.

Результаты
Реакция российского рынка на изменения в дивидендах по 
всей выборке и для трех видов событий
В первую очередь были рассчитаны показатели средней 
аномальной доходности, кумулятивной средней аномаль-
ной доходности и соответствующая t-статистика по всей 
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выборке в целом. Результаты данного анализа приведены 
в Таблице 3. В целом существенное увеличение аномальной 
доходности на российском фондовом рынке наблюдается за 
4 дня до объявления (при t = –4 AAR = 0.33%; существенно 
на 5%-ном уровне), в день объявления о размере дивиден-
дов и через день после объявления (при t = 0 AAR = 0.39% 
и при t = 1 AAR = 0.21%; существенно на 10%-ном уровне). 
Значение CAAR показывает сходную реакцию рынка и к 

концу рассматриваемого окна событий оказывается рав-
ным 1.15%, что значимо на уровне 1%. Можно сделать вы-
вод, что реакция рынка в целом положительная, поскольку 
AAR в районе события выше 0, а CAAR приобретает поло-
жительное значение к 5-му дню после объявления. Иными 
словами, когда компании раскрывают общественности ин-
формацию о размере дивидендов, рынок реагирует на эту 
новость мгновенно и положительно.

Таблица 3. AAR, CAAR, t-статистика по всей выборке

День окна события AAR, % t-значение (AAR) CAAR t-значение (CAAR)

–5 –0.02 –0.21 –0.02 –0.21

–4 0.33 2.49** 0.30 2.04**

–3 0.05 0.52 0.36 1.93*

–2 0.11 0.90 0.47 2.07**

–1 0.06 0.44 0.52 2.01**

0 0.39 1.71* 0.91 2.71***

1 0.21 1.65* 1.13 3.10***

2 –0.13 –1.27 0.99 2.70***

3 –0.13 –1.41 0.86 2.32**

4 0.14 1.34 1.00 2.56**

5 0.15 1.25 1.15 2.73***

* – значимо на 10%-ном уровне, ** – значимо на 5%-ном уровне, *** – значимо на 1%-ном уровне.

Рассматривается первая группа событий, в которую входят 
наблюдения с разницей в дивидендах по сравнению с про-
шлым годом, превышающей 5%. В Таблице 4 показаны ре-
зультаты по этой группе. Во-первых, можно отметить, что 
наибольшая средняя аномальная доходность (AAR) имела 
место в день 0, т.е. в день объявления о решении выплатить 
дивиденды и их размере; аномальная доходность в этот 
день составила 1.38% и значима на 1%-ном уровне. Это зна-
чит, что когда информация о намерении компании выпла-
тить дивиденды в большем размере, чем в прошлом году, 
т.е. выше ожиданий, становится достоянием обществен-
ности, рынок реагирует на эту новость положительно. На 
следующий день в среднем также присутствует значимая 
10%-ная положительная реакция рынка (AAR = 0.34%). 
На второй день после события аномальная доходность со-
ставляет –0.36% (значима на 5%-ном уровне). Однако на 
5-й день после события AR снова становится значимо по-
ложительной. Перед наступлением события наблюдается 
аналогичная ситуация. Иными словами, можно отметить, 

что в среднем рынок демонстрирует положительную ано-
мальную доходность с небольшими отрицательными от-
клонениями 2 дня до и 2 дня после объявления о выплате 
дивидендов.
Что касается кумулятивной средней аномальной доходно-
сти, очевидно, здесь присутствует положительная тенден-
ция к увеличению показателя от –2 дней до 1 дня. После 
дня события CAAR постепенно снижается до 4-го дня окна 
событий. Практически все значения, кроме t = –5, значимы. 
Иначе говоря, кумулятивная средняя аномальная доход-
ность резко возрастает именно в тот день, когда компании 
объявляют об увеличении дивидендов, и на следующий 
день после него, но затем существенно снижается для рын-
ка при t = 2 (Рисунок 4). В целом в течение 11 дней, охваты-
вающих период до, во время и после события (CAR(–5;5)), 
средняя аномальная доходность достигает 1.98%. Считает-
ся, что если значение CAAR положительно, то стоимость 
создана в результате события.

Таблица 4. AAR, CAAR, T-статистика по увеличению дивидендов

День окна события AAR, % T-значение (AAR) CAAR T-значение (CAAR)

–5 –0.12 –0.67 –0.12% –0.67

–4 0.24 1.57 0.15% 0.83

–3 0.20 1.37 0.36% 1.45

–2 –0.37 –2.39** –0.01% –0.04
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День окна события AAR, % T-значение (AAR) CAAR, % T-значение (CAAR)

–1 0.27 1.65* 0.25 0.78

0 1.38 3.57*** 1.64 3.33***

1 0.34 1.81* 1.98 3.54***

2 –0.36 –2.34** 1.62 3.00***

3 0.09 0.72 1.72 3.12***

4 –0.15 –0.96 1.56 2.69***

5 0.42 2.58** 1.98 3.15***

* – значимо на 10%-ном уровне, ** – значимо на 5%-ном уровне, *** – значимо на 1%-ном уровне.

Для группы событий, отнесенных к нейтральным, показа-
тель AAR оказался значим на 5%-ном уровне лишь за 3 дня 
до объявления о неизменном размере дивидендов и равен 
0.49% (Таблица 5), а также значим на 10%-ном уровне че-
рез 3 дня после события (AAR = –0,38%). Иными словами, 
согласно данному показателю, рынок реагирует положи-

тельно до события, возможно, ожидая хороших новостей, 
а затем с опозданием, узнав, что дивиденды не изменились, 
он показывает значимый отрицательный результат. Вместе 
с тем, CAAR(–5;5) говорит о достаточно стремительном 
росте, и к концу окна событий этот показатель составляет 
1.46% и значим на 10%-ном уровне. 

Таблица 5. AAR, CAAR, T-статистика по неизмененным дивидендам

День окна события AAR, % T-значение (AAR) CAAR T-значение (CAAR)

–5 0.04 0.15 0,04% 0,15

–4 0.46 1.82 0,49% 1,33

–3 0.49 2.38** 0,98% 2,19**

–2 0.32 1.37 1,30% 2,41**

–1 –0.17 –0.64 1,13% 2,01**

0 –0.01 –0.03 1,12% 1,85*

1 0.50 1.65 1,62% 2,60**

2 –0.38 –1.73* 1,24% 1,77*

3 –0.07 –0.29 1,17% 1,74*

4 0.25 1.18 1,41% 1,97*

5 0.05 0.25 1,46% 1,91*

* – значимо на 10%-ном уровне, ** – значимо на 5%-ном уровне, *** – значимо на 1%-ном уровне.

В третьей группе рассматривались результаты, полу-
ченные по объявлениям об уменьшении дивидендов. В 
Таблице 6 приведены показатели AAR и CAAR, а также 
соответствующая t-статистика для данной группы собы-
тий. Проверка гипотезы о разнице между AAR и нулем 
показала, что при 5%-ном уровне значимости в периоды 
t = –3 и t = 3, т.е. за 3 дня до и 3 дня после объявления 
о снижении размера дивидендных выплат по сравне-
нию с предыдущим годом. Более того, значение AAR в 
эти дни отрицательное (при t = –3 и t = 3 AAR = –0.53%  

и AAR = –0.42%, соответственно; при t = 2 AAR = –0.34%). 
Иными словами, возможно, инсайдерская информация 
использовалась за 3 дня до события, и значимая реакция 
на уменьшение дивидендов произошла с задержкой. Из 
Рисунков3 и 4 очевидно, что в 2008–2021 гг. в окне собы-
тий (–5;5) до и после объявления о негативном изменении 
размера дивидендов наблюдается отрицательная реакция 
рынка. Увеличение доходности на рынке имеет место в 
среднем только через 3 дня после объявления об умень-
шении размера дивидендов.
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Таблица 6. AAR, CAAR, T-статистика по уменьшению дивидендов

День окна события AAR T-значение (AAR) CAAR T-значение (CAAR)

–5 0.01 0.08 0.014 0.10

–4 0.24 0.90 0.255 0.87

–3 –0.53 –2.53** –0.272 –0.79

–2 0.38 1.44 0.108 0.25

–1 0.08 0.26 0.187 0.35

0 –0.21 –0.64 –0.020 –0.05

1 –0.20 –0.91 –0.221 –0.37

2 –0.34 –1.74* –0.563 –0.85

3 –0.42 –2.45** –0.988 –1.66*

4 0.33 1.75* –0.656 –0.94

5 –0.03 –0.14 –0.688 –0.93

* – значимо на 10%-ном уровне, ** – значимо на 5%-ном уровне, *** – значимо на 1%-ном уровне.

Реакция российского рынка на изменение 
дивидендов в различных отраслях

Самыми крупными отраслями, представленными в данном 
исследовании, являются электроэнергетика, нефтегазовая 
отрасль, телекоммуникации и транспорт. Для анализа ис-
пользовали четыре вышеупомянутые отрасли, рассматри-
ваемые чаще остальных, а также группу, в которую включе-
ны все остальные отрасли. В группу прочих товаров вошли 
такие отрасли, как металлургия, промышленные и капи-
тальные товары, металлургическая и горнодобывающая от-
расль, химическая промышленность, розничная торговля, 
строительство, здравоохранение; производство продоволь-
ствия, напитков и табачных изделий; автомобили и запча-
сти, СМИ и развлечения. Результаты указывают на несколь-
ко существенных различий между отраслями. Во-первых, 
самыми стабильными отраслями, которые практически 
не имеют реакции на объявление о выплате дивидендов, 
являются электроэнергетика и нефтегазовая отрасль. Для 
электроэнергетики показатель AAR оказался значимым на 
5%-ном уровне только при t = –2 (AAR = 0.56%), а для не-
фтегазовой отрасли значимая реакция отсутствовала. Вме-
сте с тем график CAAR по различным отраслям (Рисунок 
5) показывает, что они наиболее близки к нулю по данному 
показателю, особенно нефтегазовая отрасль. Помимо этого, 
наиболее заметно отличается транспортная отрасль. Она 
показала четкий и быстрый восходящий тренд, в то время 
как значение AAR оказалось положительно значимым в 1-й 
и 4-й дни после события. Однако для телекоммуникаций 
ситуация противоположная, и на 2-й и 5-й день после собы-
тия на него наблюдается отрицательная реакция рынка. Та-

ким образом, по различным отраслям рыночная динамика 
в целом совпадает, однако телекоммуникации и транспорт-
ный сектор выделяются.
Если предположить, что данные отрасли корректируют ди-
виденды в сторону увеличения, то все отрасли показывают 
положительную динамику по кумулятивной средней ано-
мальной доходности до дня события (Рисунок 3). Для всех 
отраслей показатель CAAR увеличился в день 0, а после 
цены снизились. Однако результаты были значимы только 
для транспорта и телекоммуникаций. Что касается отри-
цательного изменения в размере дивидендов, то для дру-
гих отраслей (кроме четырех рассматриваемых) очевид-
но серьезное снижение аномальной доходности до t = –1  
и рост CAAR, начиная со дня объявления (Рисунок 4). 
Многие отрасли, отнесенные к группе «Другие», не явля-
ются зрелыми, поэтому инвесторы готовы пожертвовать 
прибылью в виде дивидендов сейчас ради получения при-
были в будущем. В этом случае компании могут инвести-
ровать деньги в развитие и отложить выплату дивидендов. 
Обычно в отраслях группы «Другие» дивиденды сравни-
тельно небольшие для рынка по сравнению с нефтегазо-
вой отраслью и телекоммуникациями, поэтому инвесто-
ры слабее реагируют на изменения, т.е. данные изменения 
незначительны в отношении дивидендов на одну акцию. 
Снижение также наблюдается и в нефтегазовой отрасли, 
но оно несущественно. Телекоммуникационная отрасль 
показывает значительный рост AAR в день объявления, 
а затем существенное отрицательное значение в 3-й день.  
А для транспортной отрасли, наоборот, после дня получе-
ния рынком информации присутствует значительное уве-
личение аномальной доходности.
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Рисунок 2. Кумулятивная средняя аномальная доходность для различных отраслей (все данные)
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Рисунок 3. Кумулятивная средняя аномальная доходность для различных отраслей (увеличение размера дивидендов)
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Рисунок 4. Кумулятивная средняя аномальная доходность для различных отраслей (уменьшение размера дивидендов)

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Транспорт 

Нефть и газ

Электричество

Телекоммуникации

Другое



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 17 | № 3 | 2023

Higher School of  Economics83

Реакция российского рынка на изменение 
дивидендов в период кризиса и роста
Рассмотрим результаты событийного анализа на выборке 
российских компаний за кризисный и некризисный перио-
ды. Для анализа взяли 2008–2021 гг. На основании показа-
телей индекса физического объема ВВП, инфляции и уров-
ня безработицы в группу кризисного периода включены 
следующие годы: 2008, 2009, 2013, 2014, 2015, 2020, а в груп-
пу периода стабильности или роста включены 2010, 2011, 
2012, 2016, 2017, 2018, 2019 и 2021 гг. К кризисному периоду 
отнесены 2008 и 2009 гг., потому что в 2008 г. произошли-
ипотечный кризис в США, а также падение цен на нефть и 
металлы. Данные события повлекли последствия для фи-

нансовых рынков по всему миру, затронув и Россию. Летом 
2008 г. произошел обвал российского фондового рынка. На 
тот момент российские компании имели рекордный объем 
внешней задолженности. Государству пришлось вмешать-
ся, чтобы поддержать компании и предотвратить крах эко-
номики. В 2014–2015 гг. упали мировые цены на нефть, а 
страна все еще испытывала трудности из-за санкций, вве-
денных после присоединения Крыма. Зависимость от энер-
горесурсов оказала отрицательное влияние на экономику 
страны, когда мировые цены на нефть резко упали. В 2020 
г. Россия преодолевала последствия пандемии COVID-19. 
В кризисный период произошли падение индекса физиче-
ского объема ВВП, рост инфляции и уровня безработицы 
(Рисунок 5).

Рисунок 5. Макроэкономические показатели российского рынка 
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Рисунок 6. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность по группе периода стабиль-
ности (увеличение размера дивидендов)
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Новости, связанные с объявлением дивидендов, как в ана-
лизе выше, разделены на хорошие, нейтральные и плохие. 
Прежде всего, проанализируем реакцию рынка на объяв-
ления об увеличении дивидендов на выбранном времен-
ном горизонте, для которого характерны стабильность 
или рост. Для ясности построены графики поведения 
средней аномальной доходности (AAR) и кумулятивной 
средней аномальной доходности (CAAR) в окне событий 
(Рисунок 6).
Проверка гипотез показала, что средняя аномальная до-
ходность существенно отлична от нуля в день t = 0 на 10%-
ном уровне значимости. В то же время значения средней 
аномальной доходности в день 0 положительны, поэтому 
можно сказать, что реакция инвесторов на увеличение ди-
видендов была положительной, что говорит об их мгновен-

ной реакции. На Рисунке 6 можно наблюдать постепенное 
уменьшение CAAR, начиная со дня объявления об увели-
чении дивидендов. Тенденция к уменьшению кумулятив-
ной средней аномальной доходности, начиная со дня объ-
явления и до конца наблюдения, хорошо просматривается 
на Рисунке 6. К 11-му дню окна событий кумулятивная 
средняя аномальная доходность достигла значения –0.3%.

Ниже мы рассматриваем реакцию российского рынка на 
объявление об увеличении дивидендов в кризисный период.

Результаты анализа показывают, что средняя аномальная 
доходность существенно отлична от 0 в день t = 0 на 5%-
ном уровне значимости и в день t = 2 на 10%-ном уровне 
значимости. В то же время значение средней аномальной 
доходности в день t = 0 положительно, а в день t = 2 – от-
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рицательно. Российский рынок показывает немедленную 
положительную реакцию на новости о повышении диви-
дендов в кризисные периоды, но затем инвесторы снова 
проявляют осторожность. Рисунок 7 свидетельствует о по-
степенном росте CAAR со дня объявления об увеличении 
размера дивидендов (t = 0). На Рисунке 7 хорошо просле-
живается тенденция к повышению кумулятивной средней 
аномальной доходности со дня объявления об увеличении 

размера дивидендов и до конца наблюдения. К 11-му дню 
окна событий кумулятивная средняя аномальная доход-
ность достигла значения 2.02%.
Ниже приведено обсуждение результатов, полученных при 
анализе нейтральных новостей об объявлении дивидендов 
в периоды стабильности или роста. В таких новостях изме-
нение размера дивидендов за год не превышает 5% как в сто-
рону увеличения, так и в сторону уменьшения (Рисунок 8).

Рисунок 7. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность в кризисный период (увели-
чение размера дивидендов) 
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Рисунок 8. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность по группе стабильного пери-
ода (размер дивидендов не меняется)
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Оказалось, что в группе событий, отнесенных к нейтраль-
ным, за два дня до объявления неизмененных дивидендов 
AAR достигает 0.71%, что значимо на 5%-ном уровне. Затем 
в день t = 1 этот показатель значим на 10%-ном уровне и 
имеет положительный знак. Но затем в день t = 2 показа-
тель AAR значим на 5%-ном уровне с отрицательным зна-
ком. Тем не менее CAAR(–5;5) демонстрирует стабильный 
рост, и к концу окна событий данный показатель равен 2%.
На Рисунке 9 приведен график результатов анализа ней-
тральных новостей в кризисный период.
В группе кризисного периода анализ не выявил ни одного 
дня, когда бы объявление о небольшом изменении размера 
дивидендов существенно повлияло на реакцию россий-
ского рынка. В то же время на Рисунке 9можно наблюдать 
колебания CAAR. К 11-му дню окна событий значение ку-
мулятивной средней аномальной доходности уже практи-
чески отрицательное.
Далее рассмотрены результаты анализа плохих новостей, 
т.е. объявлений об уменьшении дивидендов в периоды 
стабильности или роста. На Рисунке 10 представлены гра-
фики изменения средней аномальной доходности, а также 
кумулятивной средней аномальной доходности в окне со-
бытий. Согласно графику, можно сделать вывод, что «пло-

хие» новости на отрезке стабильного периода вызывают 
отрицательную реакцию российского рынка.
Проверка гипотез показала, что на 5%-ном уровне значи-
мости средняя аномальная доходность существенно отлич-
на от 0 в день t = 2, на 10%-ном уровне значимости в день 
t = 3 и на 5%-ном уровне значимости в день t = 4. Средняя 
аномальная доходность в день t = 2 положительна, одна-
ко она отрицательна в день t = 3 и снова положительна в 
день t = 4, что говорит об однозначной реакции на умень-
шение дивидендов, объявленное в периоды стабильности 
или роста. На Рисунке 10 присутствуют скачки значений в 
окне событий, в основном с отрицательными значениями. 
В то же время в день объявления происходит постепенное 
снижение кумулятивной средней аномальной доходности, 
после чего наблюдается колебание значений. Исследование 
показало, что объявления об уменьшении дивидендов пре-
доставляют негативную информацию российскому рынку, 
что приводит к отрицательной кумулятивной средней ано-
мальной доходности акций российских компаний. Данный 
вывод соответствует сигнальной теории дивидендов. Далее 
на основе анализа полученных результатов рассмотрено, 
каким образом российский рынок отреагировал на ново-
сти об уменьшении дивидендов в кризисные периоды.
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Рисунок 9. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность в кризисный период (размер 
дивидендов не меняется)

AAR
CAAR

-0.80%

-0.60%

-0.40%

-0.20%

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Рисунок 10. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность по группе стабильного пе-
риода (уменьшение дивидендов)
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Рисунок 11. Кумулятивная средняя аномальная доходность и Средняя аномальная доходность в кризисный период (умень-
шение дивидендов)
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В группе кризисного периода анализ не выявил ни одного 
дня, когда бы объявление об уменьшении дивидендов су-
щественно повлияло на реакцию российского рынка. Вме-
сте с тем на Рисунке 11 можно увидеть, что в окне событий 

(–5;5) до и после объявления об отрицательном изменении 
в дивидендах присутствует отрицательная реакция рынка, 
однако после дня t = 3 происходит рост CAAR. К последне-
му дню окна событий CAAR = 0.46%.
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Реакция российского рынка  
на изменение в дивидендах: отношение  
к риску
При регрессионном анализе всех видов изменения диви-
дендов (уменьшение и увеличение) построены три типа ре-
грессий: сквозная МНК, с фиксированными эффектами и 
со случайными эффектами. Затем были проведены F-тест, 
тест Бройша – Пэгана и тест Хаусмана, чтобы сделать выбор 
из трех упомянутых типов регрессий. Результаты тестов по-
казали, что модель с фиксированными эффектами является 
наилучшей. Этот подход позволяет контролировать нена-
блюдаемые характеристики компаний благодаря гетероген-
ности, когда присутствует постоянство по времени.
В Таблице 7 приведены результаты регрессии с фиксиро-
ванными эффектами отдельно для всех видов событий, для 
положительных событий и для отрицательных событий.
Во-первых, обращаясь к влиянию изменения дивидендов, 
можно отметить, что во всех трех случаях присутствует су-
щественный результат (для всех видов изменений и для по-
ложительных изменений в дивидендах на 10%-ном уровне 
значимости, а для отрицательных изменений – на 5%-ном 
уровне значимости). В целом изменение размера дивиден-
дов на 1 рубль влечет увеличение CAR на 0.020 процент-

ного пункта. Когда фактические дивиденды превышают 
ожидаемые, увеличение дивидендов влечет за собой изме-
нение CAR на 0.052. Однако если рассматривать меньшее 
изменение дивидендов, то увеличение в ячейке «Изменение 
дивидендов» приводит к уменьшению CAR на 0.185 пункта. 
Комментируя контрольные переменные для регрессии в 
целом, можно отметить, что только логарифм капитализа-
ции (размер компании) (–0.018), возраст компании (–0.048) 
и экономический статус страны (0.016) оказались значи-
мыми. Иными словами, увеличение первых двух показа-
телей привело к падению CAR, а последнего показателя –  
к увеличению CAR, что в целом соответствует ожидани-
ям. Таким образом, результаты регрессии показывают, что 
отрицательные новости оказывают более сильное и отри-
цательное влияние на избыточную доходность, в то время 
как положительные изменения тоже оказывают влияние, 
но положительное и более слабое. Можно сделать вывод, 
что инвесторы больше опасаются отрицательных результа-
тов, чем рады позитивным новостям. В связи с этим можно 
предположить, что инвесторы на российском рынке скорее 
не склонны к риску. Результаты, полученные при помощи 
регрессии, также служат подтверждением проверки Гипо-
тез 1 и 3 о реакции рынка на увеличение и уменьшение раз-
мера дивидендов, соответственно.

Таблица 7. Результаты регрессии по всей выборке, группам положительных и отрицательных изменений дивидендов

По всей  
выборке

Положительное 
изменение дивидендов

Отрицательное 
изменение дивидендов

CAR(11)

Изменение дивидендов
0.020*
(0.008)

0.052*
(0.025)

–0.185**
(0.054)

Логарифм капитализации
 –0.018**
(0.005)

–0.008
(0.029)

–0.048
(0.040)

ROA (рентабельность 
активов)

0.049
(0.149)

0.378*
(0.131)

–0.468
(0.419)

Логарифм возраста 
компании

–0.048*
(0.017)

0.053*
(0.028)

–0.023*
(0.012)

Логарифм Q Тобина
–0.006
(0.021)

–0.007
(0.030)

0.032*
(0.0128)

Отношение D/E
–0.001 
(0.007)

–0.005
(0.008)

–0.012
(0.025)

Экономическое состояние
0.016*
(0.005)

0.027**
(0.012)

0.049**
(0.017) 

R-квадрат 0.086 0.112 0.143

* – значимо на 10%-ном уровне, ** – значимо на 5%-ном уровне, *** – значимо на 1%-ном уровне.
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Реакция российского рынка на изменение 
дивидендов до пандемии COVID-19 и после нее

Сначала рассмотрим результаты, описывающие допанде-
мийный период (Рисунок 12). 
В допандемийный период анализ не выявил ни одного дня, 
когда бы объявление о незначительном изменении размера 

дивидендов существенно повлияло на реакцию российско-
го рынка. В то же время кумулятивная средняя аномальная 
доходность резко повысилась в день объявления об увели-
чении дивидендов и к концу окна событий сохранила этот 
уровень роста (7.90%).
На Рисунке 13 приведены результаты анализа нейтральных 
новостей в допандемийный период.

Рисунок 12. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность в допандемийный период 
(увеличение размера дивидендов)

Рисунок 13. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность в допандемийный период 
(дивиденды не меняются)

Как видно из Рисунке 13, в течение всего окна событий 
рынок воспринимает объявление о неизменном размере 
дивидендов как нейтральный сигнал, потому что кривая-
средней аномальной доходности колеблется около нуля. В 
данном временном ряду нет четкой тенденции к повыше-
нию или понижению. Это означает, что в среднем акции 
российских компаний не получают избыточной доходно-
сти под влиянием объявления о выплате дивидендов.
Далее мы обсудим результаты, полученные под воздей-
ствием объявлений об уменьшении дивидендов, сделанных 
во время пандемии COVID-19.

Проверка гипотез показала, что на 1%-ном уровне значи-
мости средняя аномальная доходность существенно отлич-
на от нуля в день t = 0, на 1%-ном уровне значимости в день 
t = 2 и на 5%-ном уровне значимости в день t = 3. В день t = 
0 значение средней аномальной доходности отрицательно. 
Однако в день 2 оно становится положительным, а в день 3 
снова оказывается отрицательным. Кривая кумулятивной 
средней аномальной доходности (Рисунок 14) показывает 
скачкообразное поведение значений в окне событий.
На Рисунке 15 приведены результаты реакции российского 
рынка на хорошие новости во время пандемии.
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Рисунок 14. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность в допандемийный период 
(уменьшение размера дивидендов)

Рисунок 15. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность во время пандемии (увели-
чение размера дивидендов)

Рисунок 16. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность во время пандемии (диви-
денды не меняются)

Во время пандемии анализ не выявил ни одного дня, когда 
бы объявление об увеличении объема выплачиваемых ди-
видендов существенно повлияло на реакцию российского 
рынка. Резкий рост CAAR в день объявления об увеличении 
дивидендов виден на кривой кумулятивной средней ано-
мальной доходности. К концу окна событий CAAR = 2,01%.
Далее мы изучим нейтральные новости об объявлении о 
выплате дивидендов во время пандемии COVID-19.
Кривая средней аномальной доходности на Рисунке 16 пока-
зывает колебания около нуля без четкой тенденции к увели-

чению или снижению в пределах окна событий. Это говорит 
о том, что объявление о неизменном размере дивидендов не 
приводит к росту средней аномальной доходности акций 
российских компаний и вместо этого воспринимается рын-
ком как нейтральный сигнал. Кроме того, нет существенных 
значений средней аномальной доходности. Акционеры, чьи 
дивиденды не изменились, как правило, получают нормаль-
ную доходность только во время окна событий.
Далее мы рассматриваем результаты реакции российского 
рынка на объявления об уменьшении дивидендов во время 
пандемии COVID-19 (Рисунок 17).
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Рисунок 17. Кумулятивная средняя аномальная доходность и средняя аномальная доходность во время пандемии (умень-
шение размера дивидендов)

Проверка гипотез показала, что на 5%-ном уровне значи-
мости средняя аномальная доходность существенно отлич-
на от нуля в день t = 1. Более того, значение средней ано-
мальной доходности в день 1 отрицательно. Объявление 
об уменьшении размера дивидендов довольно быстро ока-
зывает отрицательное воздействие на доходность акций. 
На кривой кумулятивной средней аномальной доходности 
(Рисунок 17) четко видно тенденцию к уменьшению в окне 
событий. Вместе с тем результаты исследования показыва-
ют, что объявление об уменьшении дивидендов оказывает 
отрицательное влияние на российский рынок, приводя к 
снижению кумулятивной средней аномальной доходно-
сти. Далее значение падает до –1.48%. Это подтверждает 
сигнальную теорию дивидендов и говорит о том, что по-
добные объявления несут инвесторам отрицательную ин-
формацию, что приводит к отрицательной избыточной до-
ходности акций российских компаний.

Обсуждение и ограничения
Подводя итог предыдущего раздела, можно сделать неко-
торые выводы. Результаты анализа группы положительных 
изменений в дивидендах показали, что в 2008–2021 гг. на-
блюдалась мгновенная положительная реакция рынка на 
увеличение компанией дивидендов по сравнению с ожи-
даниями. Данный результат соответствует сигнальной тео-
рии, которая гласит, что информация об увеличении диви-
дендов является сигналом руководства компании рынку о 
том, что компания ожидает увеличения денежных потоков 
и финансовых результатов. Определим основные выводы 
исследования. 
На основании анализа двух групп периодов (период ста-
бильности или роста и кризисный период) можно сделать 
следующий основной вывод: в периоды стабильности и ро-
ста российский рынок реагирует на новости об уменьше-
нии дивидендов сильнее, чем в кризисные периоды.
Увеличение дивидендов приводит к росту цены акций. 
Данный вывод аналогичен результатам работ Ш. Махму-
да, М. Шейха и А. Гаффари [21], Ш. Танима и А. Юса [10]. 
Однако результаты не согласуются с большинством ито-
гов исследований, посвященных российским компаниям, 
потому что они получили противоположные результаты 
[5–7; 28].Причиной может быть то, что рассматриваемый в 
данной статье временной период не совпадает с периодами, 
исследованными в более ранних работах, соответственно, 
степень и направление реакции рынка могли измениться.

Результаты анализа группы «плохих» событий показыва-
ют, что объявления российских компаний об уменьшении 
размера дивидендов вызывают отрицательную реакцию 
рынка, т.е. влекут за собой отрицательную аномальную 
доходность акций компании, и это подтверждает сигналь-
ную теорию. Полученные результаты согласуются с выво-
дами работ И.В. Березинец, Л.А. Булатовой с соавт. [28], Ш. 
Махмуда, М. Шейха и А. Гаффари [21]. Что касается работ, 
посвященных российскому рынку, получен противопо-
ложный результат [6; 7]. Однако это разночтение можно 
объяснить тем, что в работах в основном рассматриваются 
либо только периоды восстановления, либо только кризис-
ные периоды. Выводы подтверждают выдвинутую в иссле-
довании Гипотезу 1.
Что касается группы нейтральных изменений дивидендов, 
трудно сделать однозначный вывод. С одной стороны, по-
казатель CAAR значим на 10%-ном уровне к концу окна 
событий и положителен. С другой стороны, аномальная 
доходность незначима в день события и в первые два дня 
до и после него. На основании второго аргумента можно 
сделать вывод, что в среднем объявление о неизмененных 
дивидендах не влечет за собой аномальной доходности ак-
ций российских компаний и не воспринимается рынком в 
целом как положительный или отрицательный сигнал. Та-
ким образом, подтверждена Гипотеза 2 об отсутствии реак-
ции рынка при неизменном размере дивидендов. Данный 
результат соответствует сигнальной теории, согласно кото-
рой рынок не должен реагировать на подобные события, и 
многочисленным работам, посвященным данной теме [21; 
29].
Наблюдается следующая тенденция для цен акций компа-
ний электроэнергетической и нефтегазовой отраслей: ког-
да компании объявляют о размере будущих дивидендов, в 
целом эта сумма не существенно отличается от ожидаемой 
доходности по их акциям. Компании из этих отраслей более 
стабильны и находятся на стадии зрелости. Транспортная 
отрасль в целом сильнее остальных реагирует на рассма-
триваемое событие, а реакция не соответствует сигнальной 
теории с уменьшением дивидендов. В течение анализируе-
мого периода наблюдается четкое различие между компа-
ниями из разных секторов экономики, что подтверждает 
Гипотезу 3.
Анализ показал, что в периоды стабильности и роста рос-
сийский рынок сильнее реагирует на плохие новости о ди-
видендных выплатах, чем в кризисные периоды. Однако 
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реакция неоднозначна, и, вероятно, во время объявления 
дивидендных выплат на рынке происходит спекуляция. 
Полученные результаты согласуются с выводами работ 
И.В. Березинец, Л.А. Булатовой ссоавт. [28], Ш. Махмуда, 
М. Шейха и А. Гаффари [21].
В кризисные периоды держатели акций, дивиденды по 
которым не изменились, в среднем получают только нор-
мальную доходность в рамках окна событий. Сигнальная 
теория дивидендов предполагает, что рынок не получа-
ет никакой значимой информации, которая привела бы к 
избыточной доходности акций компании, когда компания 
объявляет, что величина дивидендов не изменится. Поэто-
му поведение прибыли соответствует данной теории. Этот 
результат согласуется с сигнальной теорией, согласно кото-
рой рынок не должен реагировать на подобные события, и 
многим работам на эту тему [29].
Российский рынок сильнее реагирует на плохие новости о 
дивидендных выплатах в периоды стабильности и роста, 
но не в кризисные периоды. Возможно, в кризисные перио-
ды инвесторы готовы к ухудшению ситуации, что влечет за 
собой относительно слабую реакцию на уменьшение диви-
дендов. Похожие результаты, когда в периоды стабильно-
сти и роста рынок реагирует на плохие новости о дивиден-
дах сильнее, чем в кризисные, также получены в работах М. 
Мазура, М. Данга и Т. Во [27]; Дж. Чо, М. Гринвуд-Ниммо 
и Я. Шина [11].
Влияние увеличения и уменьшения дивидендов было 
больше выражено во время пандемии COVID-19, чем в до-
пандемийный период. Это более отчетливо проявляется в 
случае плохих новостей. Таким образом, часть Гипотезы 4 

касательно периода пандемии и допандемийного периода 
подтвердилась.
Ни во время пандемии COVID-19, ни в допандемийный 
период рынок не проявлял существенной реакции на объ-
явления об увеличении дивидендов. Также не наблюдалось 
аномальной реакции и на объявления о неизменных диви-
дендах. Данный результат соответствует работам Г.Р. Тура-
ева [29], М. Мазура, М. Данга и Т. Во [27], Г. Али [24].
Настоящее исследование может быть полезным инвесто-
рам, работающим на российском рынке. Разделение на пе-
риоды показывает, что как минимум один раз в три года в 
стране происходят события, которые неизменно приводят 
к кризисам. Инвесторы могут извлечь выгоду из изучения 
реакции рынка на изменение курса акций, которое следует 
за объявлением об изменении размера дивидендов, в раз-
бивке по периодам, отраслям и т.д.
При помощи регрессионного анализа мы проверили ги-
потезу о том, что отрицательное влияние объявлений об 
уменьшении дивидендов на цену акций сильнее, чем поло-
жительное влияние объявлений об увеличении дивиден-
дов. Гипотеза подтвердилась. Коэффициент объявлений 
об уменьшении дивидендов отрицательный. Коэффициент 
объявления о дивидендных выплатах положительный, но 
он оказывает более слабое влияние на курс акций, чем от-
рицательный коэффициент на объявления об уменьшении 
дивидендов. Таким образом, инвесторы сильнее реагируют 
на отрицательные события, т.е. уменьшение дивидендов, 
чем на положительные (увеличение дивидендов). Иными 
словами, они склонны избегать риска, а не искать его. Ги-
потеза 5 подтверждена (Таблица 8).

Таблица 8. Итоги по результатам проверки гипотез

Гипотеза Вывод

Гипотеза 1  Гипотеза не опровергнута

Гипотеза 2 Гипотеза не опровергнута

Гипотеза 3 Гипотеза не опровергнута

Гипотеза 4 Гипотеза о кризисных периодах и периодах стабильности опровергнута, гипотеза о допанде-
мийном периоде и периоде в течение COVID-19 не опровергнута

Гипотеза 5 Гипотеза не опровергнута

Говоря об ограничениях, можно отметить, что, во-первых, в 
работе рассматривается ограниченное количество перемен-
ных и ограниченные временные периоды. Во-вторых, работа 
посвящена только российскому рынку. В работе также при-
меняется наивный подход к определению ожидаемых диви-
дендов, т.е. используются дивиденды предыдущего года, а не 
прогнозы аналитиков, сделанные ближе к дате объявления. 
Однако в работе И.В. Березинец, Л.А. Булатовой с соавт. [28] 
результаты показывают, что между подходами нет суще-
ственных различий, т.е. оба подхода приемлемы.
Компании, принимающие решения о распределении капи-
тала, должны изучить результаты данной статьи и скоррек-
тировать свои решения в зависимости от состояния эконо-
мики. Это поможет им максимально увеличить состояние 
акционеров и, соответственно, добиться роста стоимости 
компании, потому что объявление об изменении размера 
дивидендов существенно влияет на прибыльность акций 
компании.
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Аннотация
В статье составлена база данных с подробным описанием выхода иностранных компаний из России в 2022 г. и 
определены их основные стратегии выхода. Нынешняя ситуация беспрецедентна по масштабам санкций в отно-
шении России и не имеет аналогов в истории экономики, следовательно, она еще недостаточно изучена. Для пер-
воначального исследования были выбраны 28 отраслей в 25 странах. В результате анализа моделей выхода было 
выявлено девять основных стратегий: выход из совместных предприятий, «мягкое» закрытие, продажа местным 
покупателям, приостановка деятельности, ликвидация, выкуп менеджментом, продажа акций партнерам, пере-
дача местным юридическим лицам и продажа иностранным покупателям. Затем исследование было сосредоточе-
но на нефтегазовой отрасли и были рассмотрены кейсы пяти ее ведущих компаний: Shell, TotalEnergies, Equinor, 
Exxon-Мобил и BP. Были оценены как финансовые, так и нефинансовые потери, понесенные этими компаниями 
в результате их решений уйти с российского рынка. Финансовые потери определялись с использованием метода 
дисконтированных денежных потоков и метода оценки с экономической добавленной стоимостью, а нефинан-
совые факторы оценивались с помощью таких операционных показателей, как запасы и добыча нефти и газа. 
Определено, что фундаментальная стоимость указанных компаний составляет до 20.6 млрд, 1.1 млрд, 0.5 млрд, 
17.8 млрд и 36.5 млрд долл. соответственно. Исследование показало, что компании со стратегически важными и 
значимыми проектами в России, в частности, BP и TotalEnergies, придерживались стратегии «мягкого» выхода.
Несмотря на решение выйти из России, эти компании продолжали получать дивиденды и фактически сохраняли 
право собственности на долю в активах, даже несмотря на то, что финансовая отчетность отражала обесценение.
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Введение
В связи с высокой степенью геополитической напряжен-
ности в 2022 г. ряд иностранных компаний принял реше-
ние покинуть российский рынок. Учитывая политизи-
рованность данного решения и диверсифицированность 
иностранных компаний, конечный покупатель, структура 
сделки и прочие факторы значительно различались в ка-
ждом конкретном случае. При этом не все компании, за-
явившие ранее о намерении покинуть российский рынок, 
осуществили выход в полной мере. 
Актуальность данной работы обусловлена текущей геопо-
литической обстановкой, в рамках которой иностранные 
компании были вынуждены покинуть российский рынок. 
Исходя из сложившейся беспрецедентной по масштабам 
санкций против России ситуации, не имеющей аналогов 
в истории отечественной экономики, существует исследо-
вательский интерес к ней, имеющий научную новизну. Мы 
детально изучили и классифицировали стратегии уходя-
щих компаний, а также влияние решений о выходе с рос-
сийского рынка на их деятельность, включая операцион-
ные, финансовые и другие показатели. 
Цель работы – создать максимально полную картину выхо-
да иностранных компаний с российского рынка и рассмо-
треть на примере нескольких компаний, как выход повли-
ял на их бизнес.
Для достижения поставленной цели необходимо решить 
следующие задачи:
1) Дифференцировать стратегии выходов зарубежных 

компаний с российского рынка.
2) Сформировать карту выходов по отраслям, странам и 

стратегиям выходов.
3) Оценить влияние выходов компаний из нефтегазовой 

отрасли на их стоимость исходя из следующих двух 
подходов: DCF и EVA.

4) В дополнение к финансовым показателям рассмотреть 
операционные метрики, применимые к выбранной от-
расли.

Методом исследования был выбран кейсовый подход, по-
скольку он позволяет наиболее полно рассмотреть, как 
решение об уходе с российского рынка повлияло на компа-
нии с учетом их особенностей.
Объектом исследования стали пять иностранных компа-
ний нефтегазового сектора: Shell, TotalEnergies, Equinor, 
ExxonMobil и BP.
Авторами были выдвинуты следующие гипотезы:
1) Часть компаний, заявивших о решении покинуть рос-

сийский рынок, так и не предприняли комплекс мер по 
полному выходу.

2) Компании, имеющие прочные связи с локальным рын-
ком, используют наиболее «мягкую» стратегию выхода.

3) Нефтегазовые компании, имеющие стратегически 
важные активы в России, понесут наибольшие убытки 
по сравнению с другими компаниями нефтегазового 
сектора. 

4) Компании выбранной для исследования нефтегазовой 
отрасли имеют неоднозначный результат по итогам 
выхода.

5) Убыток от обесценения российского бизнеса, показан-
ный в финансовых отчетах нефтегазовых компаний, 
не отображает полную картину их потерь.

Научная новизна работы заключается в следующем:
1) Разработка карты стратегий выходов иностранного 

бизнеса с российского рынка. 
2) Детальное изучение влияния решений о выходе с 

российского рынка на деятельность компаний через 
призму операционных показателей и стоимости ком-
пании, оцененной через DCF-модель и показатель эко-
номической добавленной стоимости (EVA).

Почему и как компании уходят  
с иностранного рынка
Согласно статье К.С. Озкана [1], компании решают уйти с 
иностранного рынка по следующим причинам:
1) несоответствие стратегии компании внешней среде 

иностранного рынка, что может привести к недоста-
точной конкурентоспособности и негативному фи-
нансовому результату; 

2) слишком высокие или непредсказуемые для компании 
риски иностранного рынка; 

3) сложности в коммуникации, различия в культуре или 
проблемы с местным персоналом. 

Помимо указанных факторов, которые, несомненно, 
играют важную роль в принятии решения о выходе, ав-
торы других исследований (см., например, [2]) называют 
такие причины, как низкая доходность, несоответствие 
целей и возможностей компании требованиям рынка, 
недостаточный опыт деятельности на международном 
уровне.
Когда компания принимает решение об уходе с иностран-
ного рынка, перед ней стоит выбор различных стратегий 
в зависимости от целей и обстоятельств. Некоторые из 
распространенных стратегий включают ликвидацию ком-
пании, продажу местному покупателю или локальному ме-
неджменту.

Влияние геополитического 
конфликта на Украине 
Геополитический кризис между Россией и Украиной вы-
звал повышенную неопределенность и риски, сопряжен-
ные с политическими и экономическими последствиями. 
Многие иностранные компании столкнулись с проблема-
ми, связанными с санкциями, ограничениями на торговлю 
и инвестиции, а также с возможным ухудшением делового 
климата.
Несмотря на то, что данная тема пока недостаточно изуче-
на, уже опубликованы работы, посвященные выходу ино-
странного бизнеса из России.
Так, по данным Йельского университета [3], на май 2023 г. 
из России ушло или находилось в процессе сворачивания 
бизнеса более 1000 крупных международных компаний. 
Исследователи из этого университета в своей работе [4] 
определили, что Россия потеряла компании, на долю кото-
рых приходилось ~40% ее ВВП. 
Согласно исследованию экономистов из Университета 
Санкт-Галлена и бизнес-школы  IMD в Швейцарии [5],по 
состоянию на конец ноября 2022 г. 8.5% компаний ЕС и 
G7 продали, по крайней мере, одну из своих российских 
дочерних компаний. Данный показатель, вероятно, будет 
расти по мере того, как те компании, которые объявили о 
своем намерении уйти, сделают это.
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Однако не только иностранные институты заинтересова-
лись данной темой. Так, российский Центр стратегических 
разработок (ЦСР) в октябре 2022 г. выпустил отчет, в кото-
ром было изучено 5000 иностранных компаний [6]. 
Как отмечается исследователями из ЦСР, на начало сентя-
бря 2022 г. 34% крупнейших иностранных компаний, опе-
рировавших в России, сократили деятельность в стране, 
15% прекратили работу путем передачи своих бизнесов 
новым владельцам, а 7% объявили о полном уходе. Соглас-
но результатам исследования, среди компаний, которые ре-
шили продать свой бизнес в России, 33% уже передали его 
новым собственникам, 34% находятся в процессе передачи, 
а 33% ищут покупателя.

Анализ стратегий выхода 
иностранного бизнеса из России 
Для определения стратегий выхода иностранных компа-
ний с российского рынка была собрана база данных по 489 
компаниям, заявившим о намерении покинуть Россию. Ли-
дерами по выходу стали компании, производящие потре-
бительские товары, продукты питания и напитки, а также 
относящиеся к промышленности и автомобилестроению 
(Рисунок 1). 
Иностранные компании, совершившие выход, зарегистри-
рованы в 25 странах, включая Германию, Францию, США, 
Италию, Нидерланды, Швецию, Финляндию, Великобрита-
нию, Данию, Японию, Швейцарию, Австрию, Канаду, Испа-
нию, Австралию, Китай, Литву, Норвегию, Польшу, Бель-
гию, Чехию, Ирландию, Мексику, Южную Корею, Тайвань. 

Рисунок 1. Анализ стратегий выхода компаний (%) 
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1) выход из СП (159 компаний); 
2) «мягкое» закрытие (128) – в эту группу были включены 

компании, заявившие о своих намерениях выйти c рос-
сийского рынка, но не предпринявшие никаких серьез-
ных действий по выходу. Компании, придерживающие-
ся данной стратегии, ограничились приостановлением 
маркетинговой и инвестиционной деятельности в рос-
сийских представительствах, но при этом сохранили 
основную бизнес-активность в полной мере; 

3) продажа юридического лица местному покупателю (67); 
4) приостановка деятельности на территории России без 

понятных дальнейших шагов по продаже или ликви-
дации(63); 

5) ликвидация (28); 
6) продажа местному менеджменту (24); 
7) продажа доли российскому партнеру (11); 
8) выделение из контура в отдельное юридическое лицо, 

работающее на территории России (4); 
9) продажа российского бизнеса другой иностранной 

компании (3).

В ходе исследования авторами была разработана карта 
стратегий в двух разрезах: 1) соотношение стратегии вы-
хода и страны, в которой была зарегистрирована компа-
ния; 2) соотношение стратегии выхода и отрасли (Таблицы 
1 и 2). 

Таблица 1. Карта стратегий. Соотношение страны и стратегий 
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Германия х 9 50 8 7 12 х 1 33 120

Франция х 10 30 4 4 6 х 1 18 73

США х 11 7 1 3 11 2 4 20 59

Италия х 12 25 х х 4 х х 13 54

Нидерланды 1 9 26 8 1 3 х 1 4 53

Швеция 1 2 17 3 3 5 х 1 9 41

Великобритания 3 2 1 2 х 4 х 1 7 20

Финляндия 2 2 х х 1 5 х 1 7 18

Дания х 1 х х 1 3 х х 5 10

Япония х 2 х х х 1 х х 4 7

Швейцария х 1 1 х 1 2 х х 1 6

Австрия х х 1 2 х х х х 2 5

Канада х 1 х х 1 1 х х х 3

Испания х х х х 1 1 х х 1 3

Австралия х х х х х 2 х х х 2

Китай х х х х х 1 х х 1 2

Литва х х х х х 1 х х 1 2

Норвегия х х х х 1 х х х 1 2

Польша х х х х х 1 1 х х 2

Бельгия х х х х х х х 1 х 1
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Мексика х 1 х х х х х х х 1
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Тайвань х х х х х х х х 1 1

Итого 8 63 159 28 24 63 3 11 130 489
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Для Германии – страны-лидера по уходу с российского 
рынка, характерны стратегии выхода из СП и «мягкого» 
закрытия. Продажу юридического лица местному поку-
пателю чаще выбирали компании из Великобритании, 
приостановка деятельности наиболее характерна для 
итальянских и американских компаний. Ликвидация в 
равной мере свойственна для немецких и голландских 

бизнесов. Компании, продавшие свои представительства 
локальным компаниям, чаще всего были из США и Герма-
нии, продажа третьим иностранным компаниям и пере-
дача доли локальным партнерам чаще всего встречалась в 
американских компаниях, а «мягкое» закрытие выбирали 
компании не только из Германии, но также из Франции, 
США, Италии.

Таблица 2. Карта стратегий. Соотношение отраслей и стратегий
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И
то
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Потребительские 
товары 1 5 22 4 4 9 1 1 14 61
Промышленность 1 7 22 2 2 5 х х 7 46
Продукты питания и 
напитки 1 7 9 2 3 7 х 3 10 42
Автомобильная х 5 15 х 2 6 х 1 10 39
Финансовые сервисы 1 4 8 2 1 6 х х 15 37
IT х 1 13 4 х 2 х х 9 29
O&G х 1 12 2 2 4 х х 8 29
Логистика х 2 10 2 2 2 х 1 8 27
Розничная торговля 
одеждой х 9 1 1 1 х 1 х 11 24
Консалтинг 4 1 8 х 2 1 х 1 1 18
Фармацевтика х 6 4 х х 1 1 х 4 16
Химическая х 1 3 2 х 2 х х 7 15
Электроника х х 9 1 1 1 х х 2 14
Производство х х 7 1 х 1 х 1 2 12
TMT х 3 1 1 х 1 х х 6 12
Строительная х 1 5 1 х 1 х х 2 10
Сельскохозяйственная х 2 2 х 1 2 х 1 1 9
Строительные мате-
риалы х х х 1 1 2 х х 4 8
Ритейл х 2 х х х 3 х 1 2 8
Отели х 2 х х х х х х 4 6
M&M х х 2 х х 2 х х 1 5
Бумага и упаковка х х х х 2 3 х х х 5
Энергетика х х 1 х х 1 х 1 1 4
Недвижимость х х 2 1 х х х х 1 4
Здравоохранение х 2 х х х 1 х х х 3
Туризм х 1 1 1 х х х х х 3
Экология х х 1 х х х х х х 1
Лесное хозяйство х 1 х х х х х х х 1
Общий итог 8 63 158 28 24 63 3 11 130 489
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Согласно карте стратегий можно увидеть, что продажа 
юридического лица местному покупателю в большей сте-
пени характерна для консалтинга, приостановка деятель-
ности – для фармацевтических компаний и компаний, ра-
ботающих в области розничной торговли одеждой. Выход 
из СП чаще совершали компании, производящие товары 
потребления, автомобильные, нефтегазовые и нефтесер-
висные компании. «Мягкое» закрытие совершили компа-
нии из отраслей производства потребительских товаров и 
розничной торговли одеждой, а также финансовые компа-
нии. Ликвидация, как и продажа местному менеджменту, 
чаще всего встречается среди компаний – производителей 
потребительских товаров. Продажу местным покупателям 
предпочли компании из отраслей производства потреби-
тельских товаров, еды и напитков, финансовые компании. 

Для дальнейшего исследования было решено выбрать от-
расль, в которой есть компании, подходящие под две наи-
более часто встречающиеся стратегии – выход из СП и 
«мягкое» закрытие. Следовало также рассмотреть отрасль, 
которая наиболее важна для России и ее экономики. Исхо-
дя из вышеперечисленных критериев, мы решили выбрать 
нефтегазовую отрасль, так как неоднозначность выхода 
некоторых нефтегазовых компаний является актуальной 
темой, требующей изучения и анализа.
Для анализа в рамках стратегии «мягкого» закрытия и вы-
бранной отрасли мы выбрали крупнейшие нефтегазовые 
компании – TotalEnergies и BP. Для анализа в рамках стра-
тегии выхода из СП были выбраны компании Shell, Equinor 
и ExxonMobil.

Оценка влияния выхода нефтегазовых компаний с российского рынка на 
их бизнес 
Компания Shell 
Рисунок 2. Структура активов в РФ и стратегия по выходу с российского рынка

Салым Петролеум 
Девелопмент 50%

Гыдан энерджи 
50%

Сахалин-2 
27.5%

- выход из активов в РФ

Стратегия: выход из СП

Сеть АЗС и НПЗ 
100%

В результате выхода из РФ Shell отразила убыток в разме-
ре 3.9 млрд долл. Помимо выхода из российских активов в 
начале марта 2023 г. Shell заявила о намерении отказаться 
от закупок российской нефти на спотовом рынке и прод-
ления срочных контрактов. При этом компания отмечает 
наличие действующих долгосрочных контрактов на покуп-
ку СПГ. 
Англо-голландский нефтяной гигант принял решение 
полностью прекратить деловые связи с Россией, приме-
нив стратегии выхода из СП и продажи активов местному 
игроку. 

Оценка влияния выхода Shell с российского рынка 
на стоимость компании. Модели DCF и EVA 
Для того чтобы оценить влияние выбранной стратегии, для 
компании Shell и далее для других компаний были постро-
ены модели DCF и EVA компании для двух сценариев. В 
первом сценарии полученные результаты показывают сто-
имость компании EV (Enterprise Value) с учетом доходов 
от российского бизнеса, а во втором – EV без учета этих 
доходов.
Оценка компании при помощи модели денежных потоков 
(DCF) основана на принципе приведения будущих денеж-
ных потоков компании к их текущей стоимости. В рамках 
этого модели мы построили прогноз денежных потоков 
компании в разрезе по направлениям деятельности на ос-
нове финансовой отчетности, собственного анализа рынка 

и отчетов инвестиционных банков. Затем будущие денеж-
ные потоки были продисконтированы с использованием 
рассчитанной ставки дисконтирования, которая учитыва-
ет риски и стоимость капитала компании. 
Стоимость компании методом дисконтированных потоков 
можно рассчитать по следующей формуле:

1 2

2 2 ...
(1 ) (1 ) (1 )

n

n

CF CF CF
DCF

r r r
= + + +

+ + +
,(1)

где DCF – дисконтированный денежный поток; CF1, CF2, 
CFn – денежные потоки по периодам; r – ставка дисконти-
рования.
В качестве альтернативного способа оценки стоимости ком-
пании был использован метод экономической добавленной 
стоимости (EVA), основанный на идее, что стоимость ком-
пании определяется ее способностью генерировать эконо-
мическую прибыль, превышающую стоимость затрачен-
ного капитала. Для расчета EVA необходимо определить 
величину чистой операционной прибыли, скорректирован-
ной на величину стоимости затраченного капитала.
Формула расчета экономической добавленной стоимости 
такова:

EVA = NOPAT – (Capital Invested . WACC),(2)
где NOPAT — чистая операционная прибыль после упла-
ты налогов; Capital Invested — инвестированный капитал; 
WACC — средневзвешенная стоимость капитала.
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Прогноз выручки был рассчитан в разбивке по направле-
ниям деятельности компании, включая разведку и добычу, 
газ и энергетику, нефтепродукты и химикаты, темпы роста 
определены на основе анализа рынка и отчетов инвестици-
онных банков. Оценочная доля российского бизнеса (50% 
ООО «Салым Петролеум Девелопмент», 50% ООО «Гыдан 
энерджи», 27.5% «Сахалин-2», 100% сети АЗС и НПЗ) со-
ставляет около 5% операционной прибыли компании.
При расчете оборотного капитала использовалась средняя 
историческая оборачиваемость показателей, а капиталь-
ные расходы были подсчитаны в разрезе операционных 
сегментов компании (разведка и добыча, газ и энергетика, 
нефтепродукты и химикаты) на среднеисторическом уров-
не.
Для расчета WACC компании Shell были использованы до-
ходность к погашению 10-летних казначейских облигаций 
США, страновой риск, среднеотраслевая бета и структура 
капитала на основе данных А. Дамодарана и доходность об-
лигаций компании со сроком 10 лет (Таблица 3).
Результаты расчета стоимости компании при помощи двух 
моделей для сценария, в котором компания сохраняет биз-
нес в России, представлены в Таблице 4.

Таблица 3. Расчет средневзвешенной стоимости капитала 
компании Shell

Показатель Величина Источник

Risk-Free Rate, % 3.40 10-Y US Treasury

Unlevered Beta 0.90 Damodaran

D/E, % 11.50 Damodaran

Tax Rate, % 25 Marginal Tax 
Rate

Levered Beta 0.98 Calculations

ERP, % 5.94 Damodaran

Cost of Equity, % 9.21 Calculations

Pre-tax Cost of Debt, % 4.55 10-Y Corp Bond

After-tax Cost of Debt, % 3.41 Calculations

We, % 89.68 Calculations

Wd, % 10.32 Calculations

WACC, % 8.61 Calculations

Таблица 4. Модели DCF и EVA компании Shell до выхода из России

DCF approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
  0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

EBIT (excl. Russia) 42 674 36 455 33 635 34 109 34 783 35 582

EBIT Russia (retail & factory) 2246 1919 1770 1795 1831 1873

As % of Total EBIT 5.0  

Total EBIT 44 920 38 373 35 406 35 904 36 614 37 454

Tax rate, % 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0

NOPAT 33 690 28 780 26 554 26 928 27 460 28 091 

D&A 21 019 20 825 21 050 21 629 22 199 22 750 

Change in NWC 8913 (1227) (1898) - - -

Capex (22 600) (26 106) (29 614) (31 623) (33 133) (34 146)

FCFF 41 022 22 272 16 093 16 935 16 526 16 694

WACC, % 8.6  

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

DCF X 21 371 14 218 13 776 12 378 11 512 

NPV, USD bn 73 

Terminal Value, USD bn 178 

TGR, % 2

EV, USD bn 250.9 

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
  0 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5

NOPAT 33 690 28 780 26 554 26 928 27 460 28 091

Capital Invested 239 141 279 354 284 925 297 184 309 655 322 424

Total IC 239 141 279 354 284 925 297 184 309 655 322 424



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 17 | № 3 | 2023

Higher School of  Economics100

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
EVA X 4729 2024 1342 801 332 

  236 145 239 108 244 679 253 573 263 403 273 688

WACC, % 8.6  

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

Discounted EVA X 4538 1788 1092 600 229 

NPV,USD bn 8 

Terminal Value, USD bn 4 

Invested capital, USD bn 239 

TGR, % 2

EV, USD bn 250.9 

Из данных Таблицы 4 видно, что стоимость Shell для первого сценария составляет 250.9 млрд долл.
Далее мы рассчитали стоимость компании для второго сценария (Таблица 5).

Таблица 5. Модели DCF и EVA компании Shell после выхода с российского рынка

DCF approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

EBIT (excl. Russia) 42 674 36 455 33 635 34 109 34 783 35 582

Gain / loss from exit 176

Total EBIT 42 850 36 455 33 635 34 109 34 783 35 582

Tax rate, % 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0

NOPAT 32 138 27 341 25 226 25 582 26 087 26 686 

D&A 21 019 20 825 21 050 21 629 22 199 22 750 

Change in NWC 8913 (1227) (1898) - - -

Capex (22 600) (26 106) (29 614) (31 623) (33 133) (34 146)

FCFF 39 470 20 833 14 765 15 588 15 153 15 290

WACC, % 8.6

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

DCF x 19 990 13 045 12 680 11 349 10 544 

NPV, USD bn 68 

Terminal Value, USD bn 163 

TGR, % 2

EV, USD bn 230.3 

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

NOPAT 32 138 27 341 25 226 25 582 26 087 26 686

Capital Invested 239 141 279 354 284 925 297 184 309 655 322 424

Total IC 239 141 279 354 284 925 297 184 309 655 322 424

EVA x 3290 696  (4) (572) (1073)
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EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

WACC, % 8.6

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

Discounted EVA X 3157 615  (3) (429) (740)

NPV, USD bn 3 

Terminal Value, USD bn (11)

Invested capital, USD bn 239 

TGR, % 2

EV, USD bn 230.3 

Согласно полученным результатам, стоимость компании после ухода из России снизилась на 20.6 млрд долл. – с 250.9 млрд 
до 230.3 млрд долл.

Оценка влияния выхода Shell с российского рынка 
на ее операционные и прочие показатели

1) Запасы
Размер доказанных и вероятных запасов нефти компа-
нии Shell на конец 2021 г. был равен 9.4 млрд баррелей. 
Снижение запасов составило около 2 млрд баррелей н.э., 
или приблизительно 21% от общего объема запасов ком-
пании. 
2) Объем добычи 
В 2021 г. объем добычи нефти компанией Shell составил 344 
млн баррелей н.э., при этом в РФ было добыто около 4 млн 

баррелей н.э. Таким образом, потери в объеме добычи неф-
ти оказались невелики – всего около 1%.
3) Премиальный азиатский рынок
Поскольку почти весь добываемый газ проекта «Саха-
лин-2» направляется в Азию, в основном в Японию, компа-
ния Shell лишилась 23% поставок СПГ на азиатский рынок. 
При этом, учитывая географически близкое расположение 
основного рынка сбыта СПГ с острова Сахалин, логисти-
ческие расходы на транспортировку в Японию с острова-
Сахалин приблизительно в 4 раза ниже, чем из Катара, и 
свыше 2 раз ниже, чем из Малайзии и Брунея, где у Shell 
находятся крупные газовые активы.

TotalEnergies
Рисунок 3. Структура активов в РФ и стратегия по выходу с российского рынка

- выход из активов в РФ

Стратегия: «мягкое» закрытие

- частичный выход из активов в РФ

НОВАТЭК 
19.4 %

Ямал СПГ 
(20%)

Арктик СПГ 2 
(10%)

Тернефтегаз 
(49%)

Харьягинское СРП 
(20%)

В результате выхода из части активов в РФ компания 
TotalEnergies признала убыток в размере 4 млрд долл. Она 
также объявила о прекращении инвестиций в РФ, закупок 
российской нефти и СПГ на спотовом рынке, но продол-
жает покупать СПГ по долгосрочным контрактам с «Ямал 
СПГ». Поскольку TotalEnergies продолжает оставаться дер-
жателем долей в российских активах, компания по-преж-

нему получает от них дивиденды, которые в 2022 г. соста-
вили более 60 млрд руб.
Компания выбрала для себя «мягкую» стратегию, так как 
она продолжает оставаться в ключевых для компании ак-
тивах – ПАО «Новатэк», «Ямал СПГ» и «Арктик СПГ – 2», 
совершив полный выход только из тех активов, которые 
были для нее менее значимы.
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Оценка влияния выхода TotalEnergies  
с российского рынка на стоимость компании. 
Модели DCF и EVA

Для оценки влияния на стоимость решения о выходе из 
российских активов, таких как ЗАО «Тернефтегаз» и Ха-
рьягинское СРП, на основе моделей DCF и EVA сначала 
был рассчитан прогноз выручки с учетом географии разме-
щения и в разбивке по направлениям деятельности компа-
нии, включая разведку и добычу, переработку и химикаты, 
интегрированный газ, темпы роста которых определены 
на основе анализа рынка и отчетов инвестиционных бан-
ков. Доля российского бизнеса (ЗАО «Тернефтегаз» и Ха-
рьягинское СРП) составляет около 0.3% от операционной 
прибыли компании TotalEnergies с учетом ее доли в данных 
проектах (49 и 20% соответственно).
Результаты расчета средневзвешенной стоимости капитала 
компании TotalEnergies приведены в Таблица 6.
Рассмотрим полученные результаты оценки стоимости 
компании при первом сценарии (Таблица 7).

Таблица 6. Расчет средневзвешенной стоимости капитала 
компании TotalEnergies

Показатель Величина Источник

Risk-Free Rate, % 3.40 10-Y US Treasury
Unlevered Beta 0.90 Damodaran
D/E, % 11.50 Damodaran
Tax Rate, % 33 Marginal Tax Rate
Levered Beta 0.97 Calculations
ERP, % 5.94 Damodaran
Cost of Equity, % 9.16 Calculations
Pre-tax Cost of Debt, % 4.90 10-Y Corp Bond
After-tax Cost of Debt, % 3.28 Calculations

We, % 89.68 Calculations

Wd, % 10.32 Calculations
WACC, % 8.55 Calculations

Таблица 7. Модели DCF и EVA компании TotalEnergies до выхода с российского рынка

DCF approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

EBIT (excl. Russia) 50 522 32 944 31 024 32 692 32 740 33 252

EBIT Russia (Russia) 166 108 102 108 108 109

As % of Total EBIT (average) 0.33

Total EBIT 50 688 33 052 31 127 32 799 32 848 33 361

Tax rate, % 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0

NOPAT 33 961 22 145  20 855  21 975  22 008  22 352 

D&A 12 316 12 175 12 121 12 130 12 128 12 131 

Change in NWC 7 620 (1026) - - - -

Capex (9773) (11 589) (13 008) (13 405) (13 330) (13 588)

FCFF 44 124 21 706 19 967 20 701 20 806 20 896

WACC, % 8.6

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

DCF x 20 833  17 655  16 862  15 612  14 444 

NPV, USD bn 85 

Terminal Value, USD bn 225 

TGR, % 2

EV, USD bn 310.3 1.08 

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

NOPAT 33 961 22 145 20 855 21 975 22 008 22 352

Capital Invested 242 824 183 347 190 874 198 222 204 259 210 592

Total IC 242 824 183 347 190 874 198 222 204 259 210 592

EVA x 6465 4531 5024 4540 4343 

236 145 239 108 244 679 253 573 263 403 273 688
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EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
WACC, % 8.6

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

Discounted EVA x 6205 4007 4092 3407 3002 

NPV, USD bn 21 

Terminal Value, USD bn 47 

Invested capital, USD bn 243 

TGR, % 2

EV, USD bn 310.3 

Из Таблицы 7 видно, что стоимость компании TotalEnergies для первого сценария составляет 310.3 млрд долл. 
Далее нами была рассчитана стоимость компании TotalEnergies для сценария, когда она выходит из ЗАО «Тернефтегаз» и 
Харьягинского СРП (Таблица 8).

Таблица 8. Модели DCF и EVA компании TotalEnergies после выхода с российского рынка

DCF approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

EBIT (excl. Russia) 50 522 32 944 31 024 32 692 32 740 33 252

Gain / loss from exit 45

Total EBIT 50 567 32 944 31 024 32 692 32 740 33 252

Tax rate, % 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0

NOPAT 33 880 22 072  20 786  21 903  21 936  22 279 

D&A 12 316 12 175 12 121 12 130 12 128 12 131 

Change in NWC 7620 (1026) - - - -

Capex (9773) (11 589) (13 008) (13 405) (13 330) (13 588)

FCFF 44 043 21 633 19 899 20 629 20 734 20 823

WACC, % 8.6

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

DCF x 20 764  17 594  16 803  15 558  14 393 

NPV, USD bn 85 

Terminal Value, USD bn 224 

TGR, % 2

EV, USD bn 309.2 

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

NOPAT 33 880 22 072 20 786 21 903 21 936 22 279

Capital Invested 242 824 183 347 190 874 198 222 204 259 210 592

Total IC 242 824 183 347 190 874 198 222 204 259 210 592

EVA x 6393 4463 4952 4468 4269 

WACC, % 8.6

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

Discounted EVA x 6136 3946 4033 3352 2951 
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EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
NPV, USD bn 20 

Terminal Value, USD bn 46 

Invested capital, USD bn 243 

TGR, % 2

EV, USD bn 309.2 

Согласно полученным результатам, стоимость компании после выхода из двух российских проектов снизилась на 
1.08 млрд долл. – с 310.3 млрд до 309.2 млрд. Такая незначительная потеря в стоимости объясняется небольшой долей 
рассматриваемых российских активов в общей структуре доходов.

Оценка влияния выхода компании TotalEnergies с 
российского рынка на ее операционные и прочие 
показатели

1) Запасы
Совокупные запасы TotalEnergies на конец 2021 г. были рав-
ны примерно 12 млрд баррелей н.э. Запасы АО «Тернефте-
газ» и Харьягинского СРП пропорционально доле участия 
французской компании составили около 0.5 млрд баррелей 
н.э., или около 4% доказанных запасов TotalEnergies.
2) Объем добычи
В 2021 г. объем добычи TotalEnergies составил около 193 
млн баррелей н.э., а объем добычи на основе российских 

активов, из которых компания вышла в том же году, про-
порционально ее доле участия – около 14 млн баррелей н.э., 
или около 7% объема добычи компании.
3) Логистические расходы 
Большая часть покупаемой нефти из России направлялась 
на НПЗ Leuna в Восточной Германии (240–250 тыс. бар-
релей в сутки). Транспортировка нефти на данный НПЗ 
осуществлялось по трубопроводу «Дружба» ПАО «Транс-
нефть». Ожидается, что TotalEnergies российскую нефть 
заместит нефтью стран Ближнего Востока.Однако транс-
портировка нефти по трубопроводу «Дружба» имеет бо-
лее низкие транспортные расходы, чем морские перевозки 
нефти из стран Ближнего Востока. 

Компания Equinor
Рисунок 4. Структура активов в РФ и стратегия по выходу с российского рынка

Ангара ойл 
(33.33%)

Севкомнефтегаз 
(33.33%)

Харьягинское СРП  
(30%)

2 геологоразведочных 
СП (49%)

- выход из активов в РФ

Стратегия: выход из СП

Норвежская компания передала ПАО «Роснефть» доли 
в своих активах в РФ за 1 евро, освободившись от обяза-
тельств инвестировать 1 млрд долл. в рамках соглашений. В 
сентябре 2022 г. Equinor стала первой из нефтегазовых ком-
паний, которая полностью ушла из России. При этом полу-
чатель доли норвежской компании в Харьягинском СРП не 
был раскрыт, но наиболее вероятный – оператор проекта 
АО «Зарубежнефть».
Стратегия выхода представляет собой выход из СП.

Оценка влияния выхода Equinor с российского 
рынка на стоимость компании 
Для оценки влияния на стоимость решения о выходе из 
российских активов, таких как ООО «Ангара ойл», ООО 

«Севкомнефтегаз», два геологоразведочных СП, на основе 
моделей DCF и EVA сначала был рассчитан прогноз выруч-
ки с учетом географии размещения и в разбивке по направ-
лениям деятельности компании, включая разведку, добычу, 
нефтепереработку и производство СПГ, темпы роста кото-
рых определены на основе анализа рынка и отчетов инве-
стиционных банков. Доля доходов от российского бизнеса 
в 2021 г. составляла около 0.3% операционной прибыли 
компании с учетом доли Equinor в проектах (33.3, 33.3, 49 и 
30% соответственно).
Расчет средневзвешенной стоимости капитала компании 
Equinor представлен в Таблице 9.
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Таблица 9. Расчет средневзвешенной стоимости капитала компании Equinor

Показатель Величина Источник
Risk-Free Rate % 3.40 10-Y US Treasury

Unlevered Beta 0.90 Damodaran

D/E, % 11.50 Damodaran

Tax Rate, % 33 Marginal Tax Rate

Levered Beta 0.97 Calculations

ERP, % 5.94 Damodaran

Cost of Equity, % 9.16 Calculations

Pre-tax Cost of Debt, % 4.60 10-Y Corp Bond

After-tax Cost of Debt, % 3.08 Calculations

We, % 89.68 Calculations

Wd, % 10.32 Calculations

WACC, % 8.53 Calculations

Рассмотрим полученные результаты оценки стоимости компании для первого сценария (Таблица 10). 

Таблица 10. Модели DCF и EVA модели компании Equinor до выхода с российского рынка

DCF approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

EBIT (excl. Russia) 74 941 47 397 47 793 41 743 37 971 37 044

EBIT Russia 205 130 131 114 104 101

As % of Total EBIT (average), % 0.27

Total EBIT 75 146 47 526 47 924 41 857 38 075 37 146

Tax rate, % 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0

NOPAT 22 544 14 258  14 377  12 557  11 423  11 144 

D&A 8879 9061 9132 9269 9250 9212 

Change in NWC 692 405 - - - -

Capex (7772) (9998) (11 800) (12 284) (12 164) (12 007)

FCFF 24 343 13 726 11 710 9542 8509 8348

WACC, % 8.5

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

DCF x 13 176  10 356 7776 6389 5775 

NPV, USD bn 43 

Terminal Value, USD bn 90 

TGR, % 2

EV, USD bn 133.7 0,47 

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

NOPAT 22 544 14 258 14 377 12 557 11 423 11 144

Capital Invested 79 156 83 344 86 546 90 082 92 633 95 053
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EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Total IC 79 156 83 344 86 546 90 082 92 633 95 053

EVA x 7148 6994 4872 3520 3035 

236 145 239 108 244 679 253 573 263 403 273 688

WACC, % 8.5

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

Discounted EVA x 6861 6186 3970 2643 2099 

NPV, USD bn 22 

Terminal Value, USD bn 33 

Invested capital, USD bn 79 

TGR, % 2

EV, USD bn 133.7 

Из Таблицы 10 видно, что стоимость TotalEnergies для первого сценария составляет 133.7 млрд долл. 
Далее нами была рассчитана стоимость компании для второго сценария (Таблица 11).

Таблица 11. Модели DCF и EVA компании Equinor после выхода с российского рынка

DCF approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

EBIT (excl. Russia) 74 941 47 397 47 793 41 743 37 971 37 044

Total EBIT 74 941 47 397 47 793 41 743 37 971 37 044

Tax rate, % 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0

NOPAT 22 482 14 219  14 338  12 523  11 391  11 113 

D&A 8879 9061 9132 9269 9250 9212 

Change in NWC 692 405 - - - -

Capex (7772) (9998) (11 800) (12 284) (12 164) (12 007)

FCFF 24 282 13 687 11 670 9507 8478 8318

WACC, % 8.5

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

DCF X 13 138  10 322 7748 6366 5754 

NPV, USD bn 43 

Terminal Value, USD bn 90 

TGR, % 2

EV, USD bn 133.2 

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

NOPAT 22 482 14 219 14 338 12 523 11 391 11 113

Capital Invested 79 156 83 344 86 546 90 082 92 633 95 053



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 17 | № 3 | 2023

Higher School of  Economics107

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Total IC 79 156 83 344 86 546 90 082 92 633 95 053

EVA x 7109 6955 4838 3489 3004 

WACC, % 8.5

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

Discounted EVA x 6824 6151 3943 2620 2078 

NPV, USD bn 22 

Terminal Value, USD bn 32 

Invested capital, USD bn 79 

TGR, % 2

EV, USD bn 133.2 

Полученные результаты оценки стоимости компании для 
сценариев ухода и сохранения бизнеса в России указыва-
ют на то, что стоимость компании после выхода из четырех 
российских проектов снизилась на 0.47 млрд долл. – с 133.7 
млрд до 133.2 млрд. Такая незначительная потеря в стои-
мости объясняется небольшой долей российских активов в 
общей структуре доходов компании.

Оценка влияния выхода Equinor с российского 
рынка на ее операционные и прочие показатели
1) Запасы
Доказанные запасы Equinor на конец 2021 г. составляли 
около 5.4 млрд баррелей н.э. На российские активы нор-

вежской компании совокупно приходилось порядка 90 млн 
баррелей н.э., следовательно, снижение объема запасов 
составило примерно 1.7% от общего размера доказанных 
запасов. 
2) Добыча
В 2021 г. компания Equinor добыла около 760 млрд баррелей 
н.э. На долю российских активов пришлось примерно 1% 
общего объема добычи компании. Таким образом, выход 
Equinor c российского рынка не должен оказать значитель-
ного влияния на ее финансовые результаты в связи с не-
большими объемами запасов и добычи в РФ.

Компания ExxonMobil
Рисунок 5. Структура активов в РФ и стратегия по выходу с российского рынка
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Компания ExxonMobil выбрала стратегию выход из СП и 
заявила о своем полном выходе из России, отразив убыток 
в размере 2.3 млрд долл.

Оценка влияния выхода ExxonMobil с российского 
рынка на стоимость компании. Модели DCF и EVA
Для оценки влияния на стоимость решения о выходе из 
российского проекта «Сахалин-1» на основе моделей DCF 
и EVA сначала был рассчитан прогноз выручки с учетом 
географии размещения и в разбивке по направлениям 

деятельности компании, включая добычу нефти и газа, 
нефтепереработку и реализацию, химическую промыш-
ленность, темпы роста которых определены на основе 
анализа рынка команды и отчетов инвестиционных бан-
ков. Доля доходов от российского бизнеса («Сахалин-1») 
составляет около 2.9% операционной прибыли всей груп-
пы компаний с учетом доли ExxonMobil в проекте в раз-
мере 30%.
Расчет средневзвешенной стоимости капитала компании 
ExxonMobil приведен в Таблице 12.

Таблица 12.Расчет средневзвешенной стоимости капитала компании ExxonMobil

Показатель Величина Источник

Risk-Free Rate, % 3.40 10-Y US Treasury

Unlevered Beta 0.90 Damodaran
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Показатель Величина Источник

D/E, % 11.50 Damodaran

Tax Rate, % 33 Marginal Tax Rate

Levered Beta 0.97 Calculations

ERP, % 5.94 Damodaran

Cost of Equity, % 9.16 Calculations

Pre-tax Cost of Debt, % 4.10 10-Y Corp Bond

After-tax Cost of Debt, % 2.75 Calculations

We, % 89.68 Calculations

Wd, % 10.32 Calculations

WACC, % 8.50 Calculations

Рассмотрим полученные результаты оценки стоимости компании при первом сценарии (Таблица 13).

Таблица 13. Модели DCF и EVA модели компании ExxonMobil до выхода с российского рынка

DCF approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

EBIT (excl. Russia) 91 230 60 471 57 451 57 863 57 154 57 725

EBIT Russia 2594 1719 1634 1645 1625 1641

As % of Total EBIT (average) 2.8

Total EBIT 93 824 62 190 59 084 59 508 58 779 59 367

Tax rate, % 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0

NOPAT 67 553 44 777  42 541  42 846  42 321  42 744 

D&A 23 740 20 324 21 127 21 966 22 653 22 880 

Change in NWC (194) (196) (198) (200) (202) (204)

Capex (22 472) (21 136) (21 460) (21 470) (21 470) (21 685)

FCFF 68 628 43 769 42 009 43 143 43 302 43 735

WACC, % 8.5

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.82 0.75 0.69

DCF x 42 020  37 173  35 186  32 550  30 301 

NPV, USD bn 177.2

Terminal Value, USD bn 475.7 

TGR, % 2

EV, USD bn 653.0

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

NOPAT 67 553 44 777 42 541 42 846 42 321 42 744

Capital Invested 318 445 242 247 240 713 240 347 239 299 241 692
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EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Total IC 318 445 242 247 240 713 240 347 239 299 241 692

EVA x 24 194  22 088  22 425  21 988  22 208 

236 145 239 108 244 679 253 573 263 403 273 688

WACC, % 8.5

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.82 0.75 0.69

Discounted EVA x 23 228  19 545  18 289  16 529  15 387 

NPV, USD bn 93.0

Terminal Value, USD bn 241.6

Invested capital, USD bn 318.4

TGR, % 2

EV, USD bn 653.0

Из Таблицы 13 видно, что стоимость Exxon Mobil для первого сценария составляет 653 млрд долл.
Далее нами была рассчитана стоимость компании для второго сценария(Таблица 14).

Таблица 14. Модели DCF и EVA компании Exxon Mobil после выхода с российского рынка

DCF approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

EBIT (excl. Russia) 91 230 60 471 57 451 57 863 57 154 57 725
Total EBIT 91 230 60 471 57 451 57 863 57 154 57 725

Tax rate, % 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0 28.0
NOPAT 65 685 43 539  41 364  41 661  41 151  41 562 
D&A 23 740 20 324 21 127 21 966 22 653 22 880 
Change in NWC (194) (196) (198) (200) (202) (204)
Capex (22 472) (21 136) (21 460) (21 470) (21 470) (21 685)
FCFF 66 760 42 531 40 833 41 958 42 132 42 553
WACC, % 8.5
Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.82 0.75 0.69
DCF x 40 831  36 132  34 220  31 670  29 482 
NPV, USD bn 172.3
Terminal Value, USD bn 462.9 
TGR % 2
EV, USD bn 635.2

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
0 0.5 1,5 2.5 3.5 4.5

NOPAT 65 685 43 539 41 364 41 661 41 151 41 562
Capital Invested 318 445 242 247 240 713 240 347 239 299 241 692
Total IC 318 445 242 247 240 713 240 347 239 299 241 692
EVA x 22 956  20 912  21 240  20 818  21 026 
WACC, % 8.5
Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.82 0.75 0.69
Discounted EVA x 22 039  18 504  17 323  15 649  14 568 
NPV, USD bn 88.1
Terminal Value, USD bn 228.7
Invested capital, USD bn 318.4
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EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
TGR, % 2
EV, USD bn 635.2

Данные Таблицы 14 показывают, что стоимость компании после выхода с российского рынка, а именно, из проекта 
«Сахалин-1», снизилась на 17.75 млрд долл. – с 653.0 млрд до 635.2 млрд.

Оценка влияния выхода ExxonMobil с российского 
рынка на ее операционные и прочие показатели
1) Запасы 
На начало 2022 г. доказанные запасы компании ExxonMobil 
составляли около 18.6 млрд баррелей н.э., запасы проекта 
«Сахалин-1» пропорционально доле участия компании – 
около 1.7 млрд баррелей н.э., или около 9% общего размера 
доказанных запасов компании. 
2) Добыча
В 2021 г. ExxonMobil добывала 4 млн баррелей н.э. в сутки, 
или за год около 1.5 млрд баррелей н.э. Сокращение произ-

водства в связи с выбытием проекта из портфеля компании 
составило 40 тыс. баррелей н.э. в сутки, или около 1% до-
бычи компании.
По информации Правительства РФ ExxonMobil блокиро-
вала работу проекта «Сахалин-1» путем сокращения раз-
мера добычи с 220 тыс. до 10 тыс. баррелей н.э. в сутки. По 
оценкам, потери РФ составили около 20 млрд руб. Таким 
образом, финальная компенсация доли американской ком-
пании может быть занижена на сумму ущерба.

Компания BP
Рисунок 6. Структура активов в РФ и стратегия по выходу с российского рынка
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- выход из активов в РФ

- частичный выход из активов в РФ

Таас–Юрях нефтегазодобыча 
20%

Ермак нефтегаз 
49%

Харампурнефтегаз  
49%

Роснефть  
19.75% 

Компания BP прибегла к стратегии «мягкое» закрытие, в 
результате выхода из РФ BP понесла потери в размере 24.4 
млрд долл., которые отразила в своих результатах за I квар-
тал 2022 г., также компания продолжает получать дивиден-
ды, но не учитывает их в своей отчетности.

Оценка влияния выхода BP с российского  
рынка на стоимость компании.  
Модели ВCF и EVA
Для оценки влияния на стоимость компании BP решения 
о выходе из доли в капитале «Роснефти» и ее проектов на 

основе моделей DCF и EVA сначала был рассчитан прогноз 
выручки с учетом географии размещения и в разбивке по 
направлениям деятельности компании, включая нефтедо-
бычу, добычу газа и низкоуглеродную энергетику, АЗС, СП 
с «Роснефтью», темпы роста которых определены на основе 
анализа рынка и отчетов инвестиционных банков. Доля до-
ходов от российского бизнеса составляла около 9.9% опера-
ционной прибыли с учетом доли BP в проектах компании 
«Роснефть» (20, 49 и 49% соответственно).
Расчет средневзвешенной стоимости капитала компании 
BP приведен в Таблице 15.
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Таблица 15. Расчет средневзвешенной стоимости капитала компании BP

Показатель Величина Источник
Risk-Free Rate, % 3.40 10-Y US Treasury
Unlevered Beta 0.90 Damodaran
D/E, % 11.50 Damodaran
Tax Rate, % 33 Marginal Tax Rate
Levered Beta 0.97 Calculations
ERP, % 5.94 Damodaran
Cost of Equity, % 9.16 Calculations
Pre-tax Cost of Debt, % 4.70 10-Y Corp Bond
After-tax Cost of Debt, % 3.15 Calculations
We, % 89.68 Calculations
Wd, % 10.32 Calculations
WACC, % 8.54 Calculations

Рассмотрим полученные результаты оценки стоимости компании при первом сценарии (Таблица 16).

Таблица 16. Модели DCF и EVA компании BP до выхода с российского рынка

DCF approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

EBIT (excl. Russia) 47 076 40 410 38 489 38 376 37 571 36 759

EBIT Russia 5171 4439 4228 4216 4127 4038

As % of Total EBIT 9.9

Total EBIT 52 247 44 849 42 717 42 592 41 698 40 798

Tax rate, % 34.3 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0

NOPAT 34 307 26 909 25 630 25 555 25 019 24 479 

D&A 15 163 15 219 14 505 15 584 15 457 17 780

Change in NWC 8128 4809 3343 214 2417 -8568

Capex (22 892) (18 748) (18 440) (16 501) (15 140) (15 238)

FCFF 34 706 28 189 25 038 24 852 27 753 18 453

WACC, % 8.5

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

DCF x 27 058 22 143 20 249 20 834 12 762 

NPV, USD bn 103 

Terminal Value, USD bn 199 

TGR, % 2

EV, USD bn 302,2 

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

NOPAT 34 307 26 909 25 630 25 555 25 019 24 479

Capital Invested 125 733 139 895 140 573 144 601 149 096 154 049
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EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Total IC 125 733 139 895 140 573 144 601 149 096 154 049

Econ profit x 14 965 13 628 13 209 12 289 11 326 

WACC, % 8.5

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

Discounted econ profit x 14 364 12 052 10 762 9225 7833 

NPV, USD bn 54 

Terminal Value, USD bn 122 

Invested capital, USD bn 126 

TGR, % 2

EV, USD bn 302.2 

Из Таблицы 16 видно, что стоимость BP для первого сценария составляет 302.2 млрд долл.
Далее нами была рассчитана стоимость компании для второго сценария (Таблица 17).

Таблица 17. Модели DCF и EVA компании BP после выхода с российского рынка

DCF approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

EBIT (excl. Russia) 47 076 40 410 38 489 38 376 37 571 36 759

Tax rate 34.3 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0

NOPAT 30 911 24 246 23 094 23 026 22 542 22 056 

D&A 15 163 15 219 14 505 15 584 15 457 17 780

Change in NWC 8128 4809 3343 214 2417 -8568

Capex (22 892) (18 748) (18 440) (16 501) (15 140) (15 238)

FCFF 31 310 25 526 22 502 22 323 25 276 16 030

WACC 8.5

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

DCF x 24 501 19 899 18 188 18 975 11 087 

NPV, USD bn 93 

Terminal Value, USD bn 173 

TGR, % 2

EV, USD bn 265.6 

EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

0 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

NOPAT 30 911 24 246 23 094 23 026 22 542 22 056
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EVA approach, USD mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Capital Invested 125 733 139 895 140 573 144 601 149 096 154 049

Total IC 125 733 139 895 140 573 144 601 149 096 154 049

EVA x 12 301 11 091 10 679 9812 8903 

WACC, % 8.5

Discount factor by year 1.00 0.96 0.88 0.81 0.75 0.69

Discounted econ profit x 11 808 9809 8701 7366 6158 

NPV, USD bn 44 

Terminal Value, USD bn 96.06 

Invested capital, USD bn 125.73 

TGR, % 2

EV, USD bn 265.6 

Согласно данным Таблицы 15, стоимость компании после 
выхода из двух российских проектов снизилась на 36.5 
млрд долл. – с 302.2 млрд до 265.6 млрд. Столь крупные по-
тери можно объяснить масштабным участием в проектах 
на российском рынке, а именно, долей в размере 19.75% в 
«Роснефти», которая составляет около 10% операционной 
прибыли всей компании.

Оценка влияния выхода компании BP с российского 
рынка на его операционные и прочие показатели
1) Запасы
Доказанные запасы компании на конец 2021 г. составляли 
16 954 млрд баррелей н.э., но в операционных результатах 
2022 г. компания не учитывала СП с «Роснефтью». Запа-
сы за 2022 г. уменьшились до 7183 млрд баррелей н.э., или 
на 55%. Доказанные запасы газа на конец 2021 г. состав-
ляли 39 615 млрд м3, в операционных результатах 2022 г. 
компания не учитывала совместные предприятия с «Ро-
снефтью». Запасы в 2022 г. уменьшились до 18 481 млрд м3, 
или на 53%. 
2) Добыча
По итогам 2021 г. добыча составила 3316 млрд баррелей 
н.э., в 2022 г. отчетный объем добычи сократился до 2438 
млрд баррелей н.э., или на 26%. В 2021 г. было добыто 7915 
млрд м3 газа, по итогам 2022 г. отчетный объем добычи газа 
составил 7101 млрд баррелей н.э., т.е. добыча сократилась 
на 10%.

Заключение
В ходе исследования удалось достичь поставленной цели. 
Нами была собрана наиболее полная база данных по вы-
ходам иностранных компаний с российского рынка. Были 
проанализированы основные тенденции: из каких отрас-
лей совершался выход, компании из каких стран соверша-
ли выход, также удалось определить девять основных стра-
тегий ухода из России.

Таким образом, мы установили, что наибольшее коли-
чество выходов приходилось на немецкие, французские 
и американские компании. В большей степени в выходах 
были задействованы компании, производящие потреби-
тельские товары, промышленные товары, продукты пита-
ния и напитки, а также компании автомобильной промыш-
ленности. 
Компании, принявшие решение покинуть российский 
рынок, чаще всего придерживались стратегий выхода из 
совместных предприятий и «мягкого» закрытия, характе-
ризующегося прекращением финансирования инвести-
ционных проектов, маркетинговой активности, а также 
отсутствием ясной и однозначной позиции по выходу из 
России, что присуще самой крупной и стратегически зна-
чимой отрасли в России – нефтегазовой. 
По результатам исследования выбранных компаний можно 
сделать следующие выводы.
Решение о выходе с российского рынка компании Shell 
привело к потере 20.6 млрд долл. в стоимости, которая 
была оценена с помощью двух моделей – DCF и EVA, что 
значительно превышает убыток от списания российских 
активов, отраженных в финансовой отчетности компа-
нии. Стратегия выхода представляет собой выход из СП 
и продажу активов местному игроку. Говоря об операци-
онных показателях, стоит отметить, чтокомпания понесла 
существенные потери в запасах – приблизительно 21% от 
общего объема запасов компании. В объемах добычи поте-
ри были незначительные – 1% от общего объема. В газовом 
бизнесе Shell лишилась порядка 23% поставок СПГ в Азию 
и проекта с самой низкой стоимостью транспортировки 
СПГ в Японию в портфеле активов. 
Фундаментальная стоимость компании TotalEnergies сни-
зилась на 1.1 млрд долл. вследствие решения о выходе из 
России. Компания выбрала для себя «мягкую» стратегию и 
продолжает оставаться в ключевых для компании активах – 
ПАО «Новатэк», «Ямал СПГ» и «Арктик СПГ – 2». При этом 
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французская компания вышла из менее значимых для нее 
активов – Харьягинского СРП и ЗАО «Тернефтегаз». Выход 
из российских активов привел к снижению объема запасов 
на 4%, а в объеме добычи – примерно на 7% от уровня 2021 г. 
Выход с российского рынка компании Equinor привел к 
потере 0.5 млрд долл. в стоимости компании, что представ-
ляет собой самое низкое снижение среди рассмотренных 
компаний. В целом это не должно оказать большого влия-
ния на ее финансовые результаты в связи с незначительны-
ми объемами запасов и добычи в РФ. Так, запасы компании 
снизились примерно на 1.7% от общего размера, а объем 
добычи – всего на 1%. Стратегия выхода представляет со-
бой выход из СП.
Компания ExxonMobil потеряла в стоимости 17.8 млрд 
долл., что было определено с помощью моделей DCF и EVA. 
Снижение объема запасов пропорционально доли участия 
компании составило около 1.7 млрд баррелей н.э., или око-
ло 9% от общего размера запасов, добыча при этом снизи-
лась всего на 1%. Стратегия – выход из СП в России. 
Компания BP прибегла к стратегии «мягкое» закрытие, так 
как, с одной стороны, она заявила о выходе из капитала «Ро-

снефти», а с другой – осталась ее акционером. «Роснефть» 
в свою очередь продолжает выплачивать компании диви-
денды, при этом BP не может учесть данные дивиденды в 
своих потоках.
В результате выхода компания понесла отчетный убыток в 
размере 24.4 млрд долл. Из-за решения об уходе из России 
компания также потеряла 36.5 млрд долл. фундаменталь-
ной стоимости, что является самым большим снижением 
среди рассмотренных нами компаний из нефтегазовой от-
расли.
Компания также понесла существенные потери в запасах –  
нефти на 55%, а газа на 26% от общего объема запасов ком-
пании. Добыча нефти сократилась на 53%, а газа – на 10% 
от общего объема добычи компании.
Таким образом, можно сделать вывод, что компания по-
несла существенные стратегические потери, связанные с 
выходом из СП с «Роснефтью», созданных для разработки 
крупнейших месторождений, что в свою очередь суще-
ственно повлияет на объем запасов компании в будущих 
периодах (Таблица 18).

Таблица 18. Сравнение потерь компаний от выхода из РФ

№ Критерий BP Shell ExxonMobil TotalEnergies Equinor

1 Отраженный в отчетности убыток от 
выхода из РФ, млрд долл. (24,4) (3,9) (2,3) (4) (1)

2 Оценка потери компании методом 
DCF и EVA, млрд долл. (36,5) (20,6) (17,7) (1,1) (0,5)

3 Снижение объема запасов в н.э., % (≈ 50%) (≈ 21%) (≈ 9%) (≈ 4%) (≈ 1,7%)

4 Снижение объема добычи в н.э., % (≈ 30%) (≈ 1%) (≈ 1%) (≈ 7%) (≈ 1%)

5 Потеря удобной логистики на страте-
гически важные рынки Да Да Да Нет Нет

Проведя комплексный анализ стратегий выхода западных 
нефтегазовых компаний с российского рынка, а также 
оценку их стоимости до и после данного события и про-
анализировав влияние на их операционные показатели, 
можно сделать вывод, что наименьшие потери от выхода 
из России пришлось на норвежскую компанию Equinor, 
чья доля операций в России была минимальной по срав-
нению с другими западными нефте- и газодобывающими 
компаниями, а это подтверждает нашу гипотезу, что боль-
шие убытки понесли компании, имеющие сильные связи с 
локальным рынком. 
Наибольшее снижение стоимости пришлось на BP. При 
этом компании, имеющие в РФ стратегически важные и 
крупные проекты – BP и TotalEnergies, следовали «мяг-
кой» стратегии выхода с российского рынка, что также 
подтверждает одну из наших гипотез. Вопреки решению 
покинуть Россию данные компании продолжают получать 
дивиденды и фактически владеть долями в активах, несмо-
тря на обесценение, отраженное в финансовой отчетности. 
Часть компаний отказались от закупок российских угле-
водородов после выхода из России на спот-рынке, но про-
должают покупать их по долгосрочным контрактам. Так, 
TotalEnergies продолжает покупать СПГ у проекта «Ямал 
СПГ», а Shell даже после выхода из проекта «Сахалин-2» 
остается покупателем СПГ с Сахалинского месторождения. 

Таким образом, нам удалось подтвердить гипотезы, сфор-
мулированные в начале исследования. Действительно, 
реальные убытки нефтегазовых компаний превосходят 
убытки, отраженные в финансовой отчетности, компании 
нефтегазового сектора в целом имеют неоднозначный эф-
фект от выхода с российского рынка.
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Аннотация
Рейтинги ESG стали для инвесторов важнейшим инструментом оценки долгосрочных рисков и этических аспек-
тов деятельности компании. Эти рейтинги количественно оценивают эффективность компаний в экологических, 
социальных и управленческих отношениях. Тем не менее в странах сохраняются различия в рейтингах ESG из-за 
режимов регулирования и методологий рейтинговых агентств. Несмотря на широкое внимание ученых к влия-
нию глобальных факторов ESG, азиатские рейтинги практически не изучались. 
Целью исследования является оценка влияния ESG-рейтингов на финансовые показатели компаний Азии, в 
частности в Юго-Западной Азии (Турция, Израиль и Саудовская Аравия) и Юго-Восточной Азии (Китай, Гон-
конг, Сингапур и Малайзия). В статье были рассмотрены данные 276 фирм за пятилетний период (2018–2022 гг.), 
использовалось программное обеспечение STATA, была проведенарегрессия панельных данных, где рентабель-
ность активов, рентабельность собственного капитала и балансовая стоимость выступали в качестве зависимых 
переменных. Во-первых, результаты проверки гипотез показывают, что рейтинги ESG положительно влияют 
на финансовые показатели в Юго-Западной Азии, а в Юго-ВосточнойАзии оказывают негативное воздействие. 
Во-вторых, в Юго-Западной Азии экологические, социальные или управленческие факторы (ESG) оказывают бо-
лее заметное влияние и приводят к положительным финансовым результатам, в то время как в Юго-Восточной 
Азии влияние факторов ESG отсутствует. Исследование показало, что рейтинги ESG по-разному влияют на фи-
нансовые показатели в Юго-Западной и Юго-Восточной Азии, что можно объяснить различиями в историческом 
и культурном развитии вопросов ESG. Это исследование поможет в развитии практики рейтингования ESG для 
азиатских стран.
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Введение 
Актуальность ESG-рейтингов (Environmental, Social and 
Governance, или экология, социальная сфера и управле-
ние) в настоящее время возросла по всему миру. Они стали 
важным инструментом для инвесторов и клиентов, кото-
рые хотят оценить устойчивость бизнеса к долгосрочным 
рискам, а также этические и социальные факторы произ-
водства товаров и услуг. В последние годы многие крупные 
корпорации начали принимать меры по повышению своих 
ESG-показателей, чтобы соответствовать растущим требо-
ваниям. Этот процесс стал особенно важен во время пан-
демии COVID-19. 
Одно из главных преимуществ использования ESG-рей-
тингов состоит в том, что они позволяют инвесторам оце-
нивать широкий спектр факторов, которые могут влиять на 
успешность бизнеса, включая воздействие на окружающую 
среду, отношения с работниками и обществом, соблюде-
ние прав человека и правил управления. Особенно важны 
ESG-рейтинги для компаний в отраслях с наибольшим за-
грязнением окружающей среды: металлургии, обрабатыва-
ющей промышленности, фармакологии, добыче полезных 
ископаемых и др. Компании-лидеры в снижении выбросов 
парниковых газов и переходе на низкоуглеродные техноло-
гии, как правило, имеют более высокие рейтинги. 
Однако ESG-рейтинги не являются универсальным ин-
струментом и имеют страновые различия, так как некото-
рые страны имеют более строгую систему регламентации 
и стандартов, другие – менее жесткую. Кроме того, неко-
торые рейтинговые агентства фокусируются на определен-
ных областях или критериях, в то время как другие приме-
няют более широкий подход. 
Основной целью данного исследования является опреде-
ление влияния ESG-рейтингов на финансовые результаты 
компаний из азиатских стран с учетом различий в культур-
ных аспектах стран Юго-Восточной и Юго-Западной Азии.
Для анализа панельных данных 276 компаний был исполь-
зован программный пакет STATA. Данные охватывают вре-
менной промежуток с 2018 по 2022 г.

Обзор исследований  
по теме ESG-рейтингов
Проблема влияния ESG-рейтингов на финансовую эффек-
тивность компаний нашла отражение во многих научных 
работах последних лет. Практически во всех исследовани-
ях, которые проводятся в области ESG-рейтингов и кор-
поративной социальной ответственности, применяется 
одинаковая методология, а именно, используется широкий 
спектр данных, в особенности из развитых стран, где уро-
вень раскрытия информации выше, чем в развивающихся 
странах. Но в данный момент актуальными стали подоб-
ные исследования стран Азиатского региона. 
Сначала мы рассмотрим исследования о положительном 
влиянии ESG-рейтингов и широкого раскрытия информа-
ции о ESG-показателях, факторах эффективности и риска, 
корпоративного управления на финансовые показатели 
компании. 
Одно из них [1] показало существование положительной 
зависимости между ESG-показателями и чистым дивиденд-
ным доходом прошедшего периода. В первую очередь это 
важно для инвесторов, которые изучают отчеты компаний. 

Кроме того, было установлено, что величина рентабель-
ности капитала (ROE) улучшается благодаря повышению 
уровня расчетных показателей социального компонента. 
В другом исследовании [2] анализируется корреляция меж-
ду финансовыми показателями компаний и их ESG-рей-
тингами в период политической нестабильности в Египте. 
Авторы прослеживают зависимость рыночной стоимости 
компании от ESG-рейтингов и делают вывод об их значи-
мом воздействии на финансовые показатели египетских 
компаний в столь сложное для страны время. 
Авторы исследованиявопроса рыночной реакции инве-
сторов на публикации отчетов об устойчивом развитии 
компаний [3] установили, что экологическая и социальная 
отчетность и открытая публикация данных способствуют 
достижению более высоких коэффициентов ROE и рента-
бельности инвестированного капитала (ROIC). Корпора-
тивное управление не является значимым фактором, спо-
собным повлиять на финансовые показатели. 
 Положительные оценки влияния ESG-показателей встре-
чаются в работах [4; 5], где авторы исследовали данные 
из США и Китая. Их основное заключение состоит в том, 
что увеличение транспарентности ESG-показателей корре-
лирует с ростом цены акций компаний. В частности, они 
обнаружили, что это особенно важно для компаний с вы-
соким уровнем риска. 
ESG-рейтинг и отдельные ESG-показатели исследовались в 
том числе и в банковской сфере. Оказалось, что в банках 
влияние ESG-показателей на финансовые показатели более 
выражено, чем в индустриальном секторе [6].
Некоторые авторы [7–8] утверждают, что сильные стороны 
и компоненты ESG-показателей могут повысить финансо-
вую устойчивость компании. 
Практически во всех рассмотренных ниже исследовани-
ях авторы используют размер компании как контрольную 
или управляющую переменную. Так, в исследовании вли-
яния ESG-показателей и «зеленых» инвестиций на финан-
совые показатели на примере 115 фирм Великобритании и 
90 фирм Германии [9]авторы с помощью регрессионного 
анализа выявили положительное влияние экологического 
поведения на финансовые результаты, а также, что круп-
ные фирмы более производительны и инновационны, чем 
мелкие компании. 
Целью другой статьи [10] является анализ уровня прозрач-
ности среди компаний, включенныхв индекс S&P 500, в от-
ношении ESG-показателей. Для этого авторы использовали 
базы данных MSCI ESG Research и статистический анализ 
для исследования зависимости между факторами роста и 
уровнем прозрачности отчетности в области ESG-показа-
телей у компаний из списка индекса S&P 500. Для каждой 
фирмы был рассчитан индекс качества отчетности. Авто-
ры обнаружили, что существуют значительные различия 
в уровнях раскрытия ESG-показателей между отраслями и 
секторами, при этом некоторые отрасли более прозрачны, 
чем другие. Они также отметили, что в целом качество и 
количество ESG-отчетов со временем заметно улучшились. 
В еще одной статье [11] рассматривается вопрос связи меж-
ду практиками устойчивого развития (ESG) и стоимостью 
долговых обязательств в европейских странах. Авторами 
было проведено исследование 348 кредитных предприятий 
в 15 странах ЕС на протяжении пяти лет, что позволило им 
выявить положительную связь между качеством управле-
ния ESG и уровнем риска по долгу. Таким образом, мож-
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но сделать вывод, что применение ESG является важным 
аспектом для всех коммерческих организаций, так как они 
могут повысить свою конкурентоспособность благодаря 
более низкой стоимости капитала и лучшей эмиссии цен-
ных бумаг.
Стоит также упомянуть работу, в которой авторы иссле-
дуют связь между уровнем раскрытия ESG-показателей 
и финансовой производительностью компаний, а также 
рассматривают роль механизмов управления в этой связи 
[12]. Авторы установили, что уровень раскрытия ESG-по-
казателей имеет положительную связь с финансовой про-
изводительностью компаний как до, так и после внедрения 
интегрированной системы отчетности (Integrated Reporting 
Framework, IR). 
Есть еще ряд исследований, которые изучают влияние фи-
нансовых показателей компании на ESG-рейтинги. Одно 
из таких исследований [13] показало, что величина отно-
шения фактора рентабельности к собственному капиталу 
может положительно влиять на ESG-рейтинг. 
Теперь рассмотрим негативное или нейтральное влияние 
раскрытия информации о ESG-показателях компании, ее 
корпоративном управлении и социальной устойчивости на 
экономические показатели. 
Авторы двух исследований [14; 15] определили, что по-
казатели управленческой и экологической устойчивости 
отрицательно или незначительно связаны со стоимостью 
собственного капитала. Однако переменная, связанная с 
социальным аспектом ESG, продемонстрировала либо ней-
тральное, либо слабо положительное влияние на стоимость 
собственного капитала. Однако в модели, описывающей 
комплексное поведение ESG-показателей, они все вместе 
положительно влияют на экономическую устойчивость и 
стоимость собственного капитала. 
Неопределенные результаты были получены еще в одном 
исследовании [16]. По его выводам можно говорить о сме-
шанном эффекте между разными уровнями раскрытия 
ESG-показателей и эффективностью компании. Автор на-
блюдает сильно негативное соотношение между высоким 
уровнем раскрытия ESG-показателей и финансовыми ре-
зультатами. Но на среднем уровне раскрытия наблюдается 
положительная зависимость от ESG-показателей. 
О негативном влиянии ESG-рейтинга говорится еще в не-
скольких исследованиях [17;18]. Авторы этих статей пред-
ставляют вывод из своих наблюдений за 136 компаниями 
во Франции и их кредитными показателями с 2014 по 2018 
г. Они обнаружили положительную связь между уровнем 
раскрытия информации о ESG-показателях компании и ее 
кредитоспособностью. Однако они также описывают нега-
тивное влияние уровня раскрытия информации о ESG-по-
казателях на стоимость долга компании. При построении 
регрессии с компонентами ESG также выяснилось негатив-
ное влияние фактора E на общий долг.
К отрицательным и неопределенным результатам влияния 
ESG-рейтинга на финансовые результаты приходят авторы 
еще одного исследования [19], которые утверждают, что 
каждый из ESG-показателей по отдельности очень слабо 
влияет на финансовые показатели. 
Если говорить об исследованиях, которые охватывают Ази-
атский регион, то нельзя не упомянуть работу [20], в кото-
рой исследовалась роль социально ответственного управ-
ления (ESG) в период финансового кризиса, вызванного 
пандемией COVID-19 в Китае. Исследование показало, что 

высокий уровень ESG-эффективности корпорации может 
способствовать улучшению ее финансовых результатов во 
время кризиса по сравнению с менее экологически и соци-
ально ответственными компаниями.Было установлено, что 
портфельные управляющие, которые делали уклон в сто-
рону компаний с высокими ESG-рейтингами, показывали 
лучшие результаты в периоды макроэкономических шоков, 
таких как финансовый кризис 2008 г. и кризис COVID-19. 
Широко освещаются китайские компании и их стремление 
к ответственному поведению в сфере ESG в исследовании 
О. Вебера [21].В настоящее время в Китае существует очень 
много листинговых компаний, публикующих ESG-отчеты. 
Ожидается, что и другие последуют примеру социально от-
ветственных компаний из-за растущего спроса инвесторов 
на информацию о ESG. 
Китайские рейтинги ESG-рейтинги также исследовались 
в работе С. Ли и соавторов[22]. Авторы изучали рейтинги 
MSCI, FTSE, CASVI и их влияние на финансовые результа-
ты компаний, котирующихся на Шанхайской бирже. Они 
пришли к выводу, что чем более высокий рейтинг имеет 
компания, тем ниже риск снижения стоимости ее акций.
В исследовании рынка индийских ценных бумаг [23] авто-
ры определили, что качество ESG-отчетности может иметь 
существенное влияние на успех компании на рынке цен-
ных бумаг. На основе полученных результатов авторы де-
лают заключение о необходимости улучшения ESG-отчет-
ности для всех компаний, особенно тех, что входят в состав 
индекса S&P 500. 

Сравнительный анализ ESG-
рейтингов
ESG-рейтинги представляют собой оценку того, каким 
образом компании исполняют свои обязательства по со-
циальной ответственности, экологической устойчивости 
и управлению корпоративной этикой. Однако различные 
ESG-рейтинговые агентства могут использовать разные 
методологии для расчета рейтинга.
Так, MSCI, одно из крупнейших ESG-рейтинговых агентств 
с широким покрытием компаний в различных регионах 
мира, использует методологию, основанную на оценке 
рисков и возможностей, связанных с ESG-факторами. 
ESG-рейтинги от MSCI основаны на общих результатах из 
35 отдельных индикаторов, более 1000 контрольных точек 
ESG-политики компаний за 20 лет, 80 географических ме-
трик, 150 программных метрик, более 100 управленческих 
метрик.
Китайское ESG-рейтинговое агентство SynTao использует 
собственные методики для составления ESG-рейтингов 
компаний, основанные на 14 категориях – финансовое 
управление, внутренние рабочие условия, управление ри-
сками, широкое участие в сообществе, соблюдение обще-
ственных интересов, способности к инновациям, управле-
ние окружающей средой, этические аспекты и др.
Китайский финансовый информационный сервис WIND 
оценивает китайские компании по факторам E, S и G. 
Оценка E отражает энергетическую эффективность и объ-
ем выбросов, оценка S – уровни здоровья и безопасности, 
уровни поддержки прав и интересов работников и соци-
альной ответственности, а оценка G – качество управления 
компанией.
Китайское агентство CSR специализируется на оценке 
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компаний из Китая, Гонконга и других стран Азиатско-Ти-
хоокеанского региона. Рейтинги для дочерних компаний 
составляются на основе рейтинга материнской компании. 
Используются 12 подкатегорий эффективности, а также 
сравниваются оценки, полученные из разных источников, 
и проводятся корректировки данных.
Международное ESG-рейтинговое агентство Refinitiv, объ-
единившееBloomberg ESG и ESG Analytics, использует бо-
лее чем 630 различных ключевых показателей для оценки 
ESG-факторов, таких как выбросы парниковых газов, доля 
женщин в правлении компании, уровень озабоченности 
климатическими изменениями и т.д. 
Крупнейшее в мире агентство финансовых новостей 
Bloomberg также составляет ESG-рейтинги, используя для 
этого более 630 различных показателей, таких как количе-
ство жалоб, рейтинг бренда и интерес СМИ к компании.
Международное агентство S&P Global, которое объеди-
няет S&P Dow Jones Indices и ESG-рейтинговое агентство 
Trucost, использует методологию Trucost для оценки эколо-
гических рисков и возможностей, а также связанных с этим 
возможностей для управления бизнесом. Оценки от S&P 
Global основаны на более чем 1500 ключевых показателях 
по 61 субиндустрии. 
Международное ESG-рейтинговое агентство FTSE, в насто-
ящее время принадлежащее Лондонской фондовой бирже, 
оценивает компании на основе ESG-данных, собранных 
из более чем 50 открытых источников. Оценки ESG-фак-
торов основаны на 14 тематических областях (в том числе 
климатические риски, управление корпоративной этикой и 
устойчивое развитие), включает 300 индикаторов, 47 раз-
витых рынков.
Крупные рейтинговые агентства Sustainanalytics, 
RobecoSam, Moody’s, Corporate Knights, Thompson Reuters 
оценивают ESG-показатели компаний по всему миру. Сле-
дует также упомянуть несколько малых локальных рейтин-
говых агентств, которые оценивают в основном компании 
Юго-Восточной Азии: CASVI, Biotech, Sino-Securities.
Несмотря на то, что ESG-рейтинговые агентства име-
ют различные подходы к оценке ESG-факторов, все они 
учитывают социальную ответственность, экологическую 
устойчивость и управление корпоративной этикой при 
оценке компаний.
Несколько подробнее остановимся на рейтинге SynTao, так 
как мы будем его использовать для сравнительного анализа 
в регрессии. 
Китайское ESG-рейтинговое агентство SynTao разработало 
свою собственную методику оценки компаний по факторам 
социальной ответственности, экологической устойчивости 
и управления корпоративной этикой. Агентство оценивает 
более 5000 компаний, включая крупные государственные, 
небольшие местные компании и иностранные компании, 
работающие в Китае.
Агентство SynTao использует набор индикаторов для оцен-
ки соответствия компаний ESG-нормам. Первый этап за-
ключается в оценке позиции компании в своей отрасли, 
второй – в проверке соответствия внутренним правилам и 
стандартам компании, а третий – в проверке компании на 
соответствие стандартам, принятым в отрасли, и междуна-
родным стандартам.
SynTao оценивает компании по 14 показателям (6 соци-
альных, 5 экологических и 3 управленческих): финансовое 
управление, внутренние рабочие условия, управление ри-

сками, широкое участие в сообществе, учет общественных 
интересов, способности к инновациям, управление окру-
жающей средой, этические аспекты и т.д. 
Каждый из 14 показателей имеет ряд параметров (около 
200), а затемна базе этих параметров строится отраслевая 
модель (всего создана 51 отраслевая модель). На основе 
модели и весов компаний выстраивается ESG-рейтинг (от 
0 до 100), который после оценки переводится в 10-буквен-
ную шкалу (от A+ до D). 
Для анализа в регрессии все буквенные значения рейтин-
га для каждой компании будут переведены в числовые, где  
А+ = 10, а D = 1. 
Кроме основных итоговых оценок SynTao также предостав-
ляет более детализированные данные для каждого пара-
метра оценки, такие как географические и макроданные. 
SynTao также предоставляет рейтинги отдельных продук-
тов и услуг компании.
Рейтинг SynTao выходит ежегодно и доступен только по 
подписке, но на сайте возможен сбор данных по компани-
ям из Китая и Гонконга. Агентство является одним из веду-
щих ESG-рейтинговых агентств в Китае, обладает важны-
ми данными о китайских компаниях. 
Так как в данном исследовании будут рассматриваться раз-
ные регионы Азии, то мы будем использовать несколько 
разных рейтингов. 
На основании изучения литературы было выдвинуто две 
гипотезы.
Гипотеза 1. Влияние ESG-рейтинга на финансовые резуль-
таты компании положительно для обоих рассматриваемых 
регионов Азии.
Гипотеза 2. Влияние одного из фактора ESG (экологическо-
го, социального или управленческого) будет более выраже-
но в одном регионе, чем в другом.

Методология и данные 
Так как данное исследование проводится на основании 
сравнительного анализа двух регионов Азии, то были 
выбраны страны, по своим характеристикам и географи-
ческому положению сильно отличающиеся друг от друга. 
В Юго-Западной Азии были выбраны три страны, кото-
рые достаточно широко представлены в международном 
рейтинге S&P ESG Global: Израиль, Турция и Саудовская 
Аравия. В регионе Юго-Восточной Азии региона были 
выбраны четыре страны: Малайзия, Сингапур, Китай и 
Гонконг. 
Для этого исследования данные были собраны вручную по-
средством обращения на официальные сайты компаний, а 
также через системы поиска информации о корпоративных 
финансах Google.Finance и Yahoo.Finance. Данные охваты-
вают временной промежуток в пять лет: с 2018 по 2022 г.  
В нем отображаются секторы экономики, по которым 
распределены оцениваемые компании. Выбирались круп-
ные компании, которые котируются на китайских биржах 
(Шанхайской, Гонконгской, Шеньчженьской), сингапур-
ской, арабской, турецкой и т.д. 
Для настоящего исследования были отобраны 276 компа-
ний: 99 компаний из Юго-Западной Азии, 100 компаний из 
Юго-Восточной Азии и 77 компаний, которые присутству-
ют в китайском рейтинге SynTao, но отсутствуют в рейтин-
ге S&P. 
Получилось три набора данных: 100 компаний с Юго-Вос-
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тока, 99 компаний с Юго-Запада и один набор из 108 ком-
паний, поскольку компании, входящие в каждую из сотен, 
были зафиксированы в рейтинге S&P, поэтому можно спо-
койно построить регрессионную модель. Во втором наборе 
данных из Юго-Восточной Азии распределение по странам 
такое: 12 компаний из Китая, 19 компаний из Гонконга, 22 
из Сингапура и 47 из Малайзии.
Если говорить об индустриальной принадлежности ком-
паний, то в этих наборах данных собраны почти все инду-
стрии, отображенные в рейтингах S&P и SynTao. Особенно 
много компаний из промышленного сектора (металлургия, 
нефть и газ, энергетика) – около 50, обслуживающего сек-
тора – 70, есть несколько компаний (около 15) из фармако-
логии, также много ретейлеров (больше 20).
Были собраны данные по совокупным активам (total assets), 
капиталу (total equity) и долгосрочным задолженностям 
(total debt) по каждой из 276 компаний, а также коэффи-
циенты ROA (рентабельность активов), ROE (рентабель-
ность капитала) и мультипликатор P/B(price to book value 
ratio, или отношение текущей рыночной капитализации 
компании к ее балансовой стоимости) за пятилетний про-
межуток. Была также собрана бухгалтерская отчетность 
компаний (балансы, отчеты о прибылях и убытках, отчеты 
о движении денежных средств). 
С учетом того, что данные собирались с публичных ре-
сурсов и не были обработаны в едином формате, как это 
сделано в базах данных Bloomberg или CSMAR, то еще 
были собраны данные по валютным курсам на каждую 
отчетную дату, для того чтобы привести итоговые активы 
к одной валюте (был выбран доллар США). Все значения 
в выборке измеряются в тысячах. Из этих данных были 
получены логарифмические величины для ROE, ROA, со-
вокупных активов, соотношения заемного и собственного 
капитала (debt to equity ratio, D/E), мультипликатора P/B. 
Логарифмическое преобразование позволило сгладить 
резкие скачки размерностей. Из выборки также были ис-
ключены компании финансового сектора. При отсутствии 
данных были использованы средние значения уже имею-
щихся переменных.

Для регрессии была выбрана спецификация модели с па-
нельными данными:
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где ROA – натуральный логарифм рентабельности акти-
вов; ROE – натуральный логарифм рентабельности капи-
тала; P/B – натуральный логарифм соотношения рыночной 
стоимости акции к балансовой стоимости акции;Ln_assets 
(размер компании) – натуральный логарифм от активов; 
Sales_growth – прирост выручки от продаж; Assets_growth –  
прирост итоговых активов компании за год; Ln(D/E) – на-
туральный логарифм отношения заемного капитала к соб-
ственному капиталу компании.
Для второй регрессии по рейтингу S&P была выбрана 
спецификация только на один год – 2022, потому что толь-
ко по нему есть открытые данные на сайтах рейтинговых 
агентств об отдельных факторах E, S и G:
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В качестве зависимой переменной многие исследователи 
берут рентабельность активов, капитала и рыночную ка-
питализацию компании, однако мультипликатор P/B также 
может быть использован как зависимая переменная. Выбор 
регрессоров для обеих моделей стандартен для такого вида 
исследований: коэффициенты финансового рычага, приро-
ста активов и продаж, а также размер компании, который 
выражается в количестве активов. Некоторые переменные 
будут взяты в логарифмах для уравновешивания выборки 
и сглаживания колебаний.
В Таблице 1 представлены описательные статистики пере-
менных. 

Таблица 1. Описательные статистики переменных по трем моделям с одинаковым ESG-рейтингом 

Количество наблюдений Среднее

Переменная/ Страна/
Регион

Юго-Западная 
Азия

Юго-Восточная 
Азия

Китай и 
Гонконг

Юго-Западная 
Азия

Юго-Восточная 
Азия

Китай и 
Гонконг

ROA 495 500 540 0.050212 0.0567262 0.0361848

ROE 495 500 540 0.0809702 0.0685333 0.0543683

P_to_B 495 500 540 7.606808 3.70646 4.417796

ESG_score_SP/Syntao 495 500 540 13.86599 22.69 5.970926

Total_asset 495 500 538 9,403,572 1.19e+07 9,782,471

D_to_E 495 500 540 1.578362 3.865507 14.37889

Asset_growth 495 500 540 0.2439267 0.1125173 –0.9237176

Sales_growth 495 500 540 0.2575859 0.1262442 0.2167991
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Количество наблюдений Среднее

Переменная/ Страна/
Регион

Юго-Западная 
Азия

Юго-Восточная 
Азия

Китай и 
Гонконг

Юго-Западная 
Азия

Юго-Восточная 
Азия

Китай и 
Гонконг

ROA 0.0507271 0.0776179 0.0612072 –0.2521 –0.1363 –0.1792

ROE 0.1030046 0.2259983 0.0946869 –0.5412 –4.092347 –0.2598

P_to_B 57.49769 6.630098 7.043911 –674.4 –2.14 –19.3

ESG_score_SP/Syntao 14.31341 16.07877 1.371789 1 79 0

Total_asset 1.88e+07 1.842336 27,126.28 70,505.1 0 38.7495

D_to_E 10.52236 134.4021 2.099023 –77.258 –1537.72 0

Asset_growth 0.4466562 0.2191222 1.459495 –0.8609 –0.63 –4.60517

Sales_growth 0.552522 0.3476424 0.7094604 –0.937 4.1415 –0.8374

 
Максимум

Переменная/ Страна/Регион Юго-Западная Азия Юго-Восточная Азия Китай и Гонконг

ROA 0.2738 0.6687 0.9098

ROE 0.85 0.9882 0.9909

P_to_B 1,050 44.83 103.8

ESG_score_SP 66 79 9

Total_asset 1.31e+08 18.84 289,600

D_to_E 202.399 1,845.46 21.7

Asset_growth 6.405 1.46 2.750471

Sales_growth 5.82 4.1415 8.1027

Источник: расчеты в STATA. 

Рассмотрим описательные статистики трех наборов дан-
ных. В Юго-Западной и Юго-Восточной Азии ROA равны 
5 и 5.67%, ROE – 8 и 6.85% соответственно. В обоих регио-
нах ROA меньше ROE: в Юго-Западной Азии – в 1.6 раза, в 
Юго-Восточной Азии – в 1.2 раза. Рентабельность активов 
выше в Юго-Восточной Азии и, наоборот, рентабельность 
капитала выше в Юго-Западной Азии. 
Отдельно рассмотрим третий набор данных, включающий 
только компании из Китая и Гонконга. Здесь ROA = 3.6%, 
ROE = 5.4%. Прослеживается такая же тенденция в превы-
шении рентабельности капитала над рентабельностью ак-
тивов в 1.5 раза. 
Теперь рассмотрим коэффициент D/E (коэффициент фи-
нансового рычага), имеющий нормативное значение 1–2 
для средних компаний и может быть больше у крупных 
компаний. В странах Юго-Западной Азии рычаг составляет 
примерно 1.5, что вписывается в нормативное значение. Од-
нако в странах Юго-Восточной Азии среднее значение фи-
нансового рычага равно 3.86, что превышает норму. Но если 
обратить внимание на общие активы, становится ясно, что 
в выборке из Юго-Восточной Азии преобладают крупные 
компании. В Китае и Гонконге среднее значение финансово-
го рычага больше 14, т.е. компании больше берут в долг, чем 

используют собственные средства. Здесь стоит отметить, 
что данные представлены за последние пять лет, три года из 
которых длилась пандемия коронавируса COVID-19, кото-
рая больше всего ударила по экономике Китая, так как там 
были введены жесточайшие ограничения и карантин. Все 
запреты правительство Китая сняло лишь в начале 2023 г. 
Поэтому компании, для того чтобы выжить в условиях огра-
ничений, больше кредитовались и брали в долг. При этом 
сумма активов только в компаниях из Китая и Гонконга чуть 
больше, чем у всех компаний из Юго-Западной Азии.
Далее обратим внимание на переменные «прирост активов» 
и «прирост продаж». В среднем эти величины по Юго-За-
падной и Юго-Восточной Азии не сильно различаются. 
Другими словами, внутри обоих регионов прирост продаж 
чутьбольше прироста активов. Это говорит о том, что воз-
можно компании наращивают продажи за счет увеличения 
активов. Однако если сравнить два региона, то становится 
ясно, что прирост продаж в Юго-Западной Азии превыша-
ет аналогичный показатель в Юго-Восточной Азии почти 
в 2 раза (25.75 против 12.62%). Этот феномен можно сно-
ва объяснить ковидными ограничениями Китая и вообще 
Юго-Восточной Азии. В Юго-Западной Азии эти ограниче-
ния сняли еще в середине 2022 г. 
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Интересно в таком разрезе посмотреть на набор данных из 
Китая и Гонконга. Так, средний прирост выручки составил 
21.6%, однако средний прирост активов ушел в минус и ра-
вен –0.9, т.е. многие компании распродавали свои активы 
или банкротились. 

Результаты проверки гипотез 
Итак, проверим гипотезу 1, согласно которой влияние 
ESG-показателей на финансовые результаты будет положи-
тельным в обоих регионах Азии. Для двух наборов данных 
из Юго-Западной и Юго-Восточной Азии построим по три 
регрессии – для ROE, ROA и P/B. Так как это панельные дан-
ные, то следует провести тесты на точность отбора данных, а 
именно, на мультиколлинеарность и гетероскедастичность. 
Для начала стоит решить, какую модель использовать для 
Юго-Западной Азии: модель со случайным или с фиксиро-
ванным эффектом. Для этого сравним модели по трем спе- 
цификациям со сквозной регрессией, использовав три теста: 
тест Вальда для регрессионной модели с фиксированными 
эффектами, тест Бройша – Пэгана для модели со случайны-
ми эффектами и тест Хаусмана для сравнения двух регрес-
сий – со случайными и с фиксированными эффектами. 
Тест Хаусмана показал, что лучше использовать модели 
со случайным эффектом в двух спецификациях: с ROA и 
ROE. При этом основная гипотеза не отвергается, так как 
p-уровень > 0.01.В третьей спецификации с мультиплика-
тором P/B лучше использовать модель с фиксированными 
переменными, так как p-value = 0. Для нее был проведен 
модифицированный тест Вальда, который выявил гете-
роскедастичность. Тест Бройша – Пэгана по трем моделям 
показал, что в двух моделях с ROA и с ROE лучше использо-
вать модель со случайными эффектами, чем сквозную ре-
грессию, а в третьей модели с P/B – модель с фиксирован-
ными эффектами. Следовательно, в данных присутствует 
неоднородность наблюдений, т.е. гетероскедастичность. 
Это недостаток данных, собранных вручную. 
Для трех спецификаций были проведены тесты vif на муль-
тиколлинеарность, которые показали ее отсутствие между 
переменными. Тест на автокорреляцию также показал ее 
отсутствие в спецификациях модели.

Таблица 2.Результаты регрессии по данным из Юго-Запад-
ной Азии

Переменная ROA ROE P/B

ESG_score_SP 0.006955 0.0055647 –0.0113683

Sales_growth 0.0030538 0.0030065 –0.0027773

Ln_assets –0.2523723 –0.1743416 –0.3946621

Ln_Debt_to_
eq –0.017689 –0.0160256 0.130985

Asset_growth 0.0004874 0.0003273 –0.0003442

_cons 4.879144 4.123832 7.553831

Допустимое значение p-value

ESG_score_SP 0.008 0.048 0.000

Sales_growth 0.000 0.000 0.000

Ln_assets 0.000 0.001 0.000

Переменная ROA ROE P/B

Ln_Debt_to_
eq 0.449 0.524 0.043

Asset_growth 0.404 0.599 0.336

_cons 0.000 0.000 0.000

R-squared

Within 0.1017 0.0927 0.3462

Between 0.2596 0.1188 0.1155

Overall 0.2263 0.1128 0.1439

Источник: расчеты в STATA.

Теперь оценим результаты получившихся регрессий (Та-
блица 2). Переменная ESG-показателей во всех трех спе- 
цификациях оказалась значимой, в отличие от переменных 
финансового рычага и прироста активов. Можно увидеть, 
что ESG-рейтинг влияет положительно на ROA, ROE, но 
отрицательно на P/B. И хотя это влияние незначительно 
(всего 0.007 и 0.0055), оно все-таки присутствует, а значит, 
гипотеза 1 может быть подтверждена частично. 
Что касается других переменных, то прирост продаж пред-
сказуемо влияет положительно на рентабельность, но от-
рицательно на соотношение цены и балансовой стоимости 
акций (однако это влияние незначительно – около 1%). За-
висимость от логарифма активов, т.е. размера компании, 
отрицательна во всех трех спецификациях. Это значит, что 
чем больше компания, чем больше у нее активов (как обо-
ротных, так и внеоборотных), тем меньше ее рентабель-
ность. Это вполне применимо к большим компаниям, дан-
ные о которых были нами собраны. Чтобы увеличивалась 
рентабельность, нужно повышать прибыль или оборачива-
емость активов, а не их величину.
Отметим также, что во всех спецификациях модели коэф-
фициент детерминации R2 невелик. Это связано с ненорми-
рованными данными, так как компании отбирались вруч-
ную. В лучшей из спецификаций R2 = 0.25. Это значит, что 
всего 25% дисперсии финансовых результатов компании 
объясняется моделью, однако цель данного исследования 
установить взаимосвязь двух факторов: ESG-показателей и 
финансовых показателей. И она установлена. 
Вывод: в Юго-Западной Азии частично подтверждается 
гипотеза о положительном влиянии ESG-показателей на 
финансовую эффективность компаний. При этом ESG-рей-
тинг положительно влияет на коэффициенты рентабельно-
сти и отрицательно на соотношение рыночной и балансо-
вой цены акции.
Теперь рассмотрим компании Юго-Восточной Азии (Табли-
ца 3). Аналогично с предыдущим пунктом анализа были 
проведены тесты на выбор модели со случайными или фик-
сированными эффектами. Абсолютно так же, как и в случае 
с Юго-Западной Азией, были выбраны модели со случай-
ными эффектами для спецификаций с ROA, ROE и модель 
с фиксированными эффектами для P/B, мультиколлинеар-
ность по тесту vif найдена не была, гетероскедастичность 
также присутствовала в этих данных, автокорреляция не 
наблюдалась. Для модели с фиксированными эффектами 
было применено робастное преобразование, которое сни-
жает p-value, но не отображается на коэффициентах.
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Таблица 3.Результаты регрессии по данным из Юго-Восточной Азии

Переменная ROA ROE P/B

ESG_score_SP –0.0056281 –0.0045036 –0.0029694

Sales_growth 0.0067906 0.0070549 –0.0013241

Ln_assets –0.0201658 –0.0251241 0.000559

Ln_Debt_to_eq –0.0526155 –0.0509342 0.0042058

Asset_growth 0.0026339 0.0023344 0.0012329

_cons 1.610765 1.900533 0.6292191

Допустимое значение p-value

ESG_score_SP 0.002 0.015 0.012

Sales_growth 0.000 0.000 0.398

Ln_assets 0.154 0.078 0.938

Ln_Debt_to_eq 0.033 0.044 0.917

Asset_growth 0.034 0.062 0.420

_cons 0.000 0.000 0.000

R-squared

Within 0.2093 0.2170 0.0305

Between 0.1142 0.1140 0.0036

Overall 0.1342 0.1303 0.0001

Источник: расчеты в STATA.

Во всех трех случаях влияние ESG-показателей на финан-
совые показатели оказалось отрицательным (коэффициен-
ты –0.0056, –0.004, –0.0029). То есть чем выше ESG-рейтинг 
компании, тем меньше она будет зарабатывать прибыли. 
Возможно, это связано с тем, что в развитие ESG-принци-
пов надо вкладывать больше средств, а это отображается 
на рентабельности предприятия. Что касается остальных 
переменных, то в третьей спецификации статистически 
незначимы коэффициенты прироста активов и продаж, 
финансового рычага, а также логарифма общих активов, 
т.е. размер компании. Общая значимость модели R2 также 
невысока, что уже было объяснено выше. Итак, в Юго-Вос-
точной Азии гипотеза 1 не подтверждается. Другими сло-
вами, на азиатском рынке рейтинг S&P ESG Global отрица-
тельно влияет на финансовые результаты компаний. 
Таким образом, в Юго-Западной Азии гипотеза частично 
подтвердилась, а в Юго-Восточной Азии она была полно-
стью отклонена. Этот результат показывает разницу между 
принципами ведения бизнеса в Юго-Западной и Юго-Вос-
точной Азии. Если в Юго-Западной Азии участие в таких 
рейтингах помогает компании привлечь новые инвести-
ции, а также повышает рентабельность (как было наглядно 
показано выше), то в Юго-Восточной Азии получается на-
оборот: чем выше рейтинг S&P, тем менее компания будет 
рентабельна. И хотя это влияние совсем малое, но все-таки 
оно присутствует. Если в Юго-Западной Азии (Саудовской 

Аравии, Турции, Израиле) участие в рейтинге S&P ESG 
Global и получение в нем больших баллов выгодно для 
компании, это поможет ей стать более привлекательной и 
конкурентноспособной, то в странах Юго-Восточной Азии 
(Малайзия, Сингапур, Китай, Гонконг) получение высоких 
баллов в рейтинге S&P наоборот уменьшит рентабельность 
и возможно отпугнет инвесторов. 
Для того чтобы понять, выгодно ли восточноазиатским 
компаниям вообще стремиться к ESG-повестке, попробу-
ем с помощью такой же регрессии оценить набор данных 
только из Китая и Гонконга (108 компаний) с использова-
нием рейтинга SynTao, потому что он более-менее похож по 
методологии оценивания на S&P. Сначала проведем тесты, 
как мы сделали с предыдущими наборами данных. 
Для спецификаций ROA и ROE тесты показали, что лучше 
брать модель со случайным эффектом, а в спецификации 
P/B – модель с фиксированным эффектом. Как и в других 
наборах данных, здесь есть гетероскедастичность, кото-
рая была проверена по модифицированному тесту Вальда. 
Однако в этом наборе данных присутствует мультиколли-
неарность. По тесту vif значения у переменных ESG_score_
Syntao и Ln_assets наблюдается сильно раздутая дисперсия 
(значения больше 20). Поэтому было решено не учитывать 
переменную Ln_assets в модели. По матрице корреляций 
Пирсона можно увидеть, что коэффициент корреляции 
между двумя этими параметрами положительный и боль-
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ше 0.5, а это показывает существенную взаимосвязь. Исхо-
дя из этого можно сказать, что чем больше размер компа-
нии, тем выше рейтинг. 

Результаты регрессии на примере Китая и Гонконга с при-
менением рейтинга SynTao представлены в Таблице 4. 

Таблица 4. Результаты регрессии на примере Китая и Гонконга с применением рейтинга SynTao

Переменная ROA ROE P/B

ESG_score_SynTao –0.1218916 –0.0985843 –0.046679

Sales_growth 0.0176976 0.1792735 –0.0024066

Assets_growth 0.1111184 0.1272014 0.0247313

Ln_Debt_to_eq –0.0405298 –0.0196879 –0.00475

_cons –2.189225 –2.046264 1.182562

Допустимое значение p-value

ESG_score_SynTao 0.023 0.054 0.025

Sales_growth 0.856 0.015 0.915

Assets_growth 0.466 0.366 0.630

Ln_Debt_to_eq 0.401 0.676 0.830

_cons 0.000 0.000 0.000

R-squared

Within 0.0004 0.0104 0.0098

Between 0.0821 0.0556 0.1382

Overall 0.0315 0.0281 0.1095

Источник: расчет в STATA.

Из Таблицы 4 видно, что в каждой спецификации ESG-рей-
тинг значим на разных уровнях доверия. В спецификации 
с ROA и P/B уровень значимости входит в доверительный 
интервал 5%, а в спецификации с ROE приемлем уровень 
доверия 10%. При этом влияние на ROA, ROE, P/B ESG-рей-
тинга отрицательное, как в случае с рейтингом S&P. Осталь-
ные переменные в этой модели статистически незначимы. 
Лишь только прирост продаж дает прирост ROE в 0.179 
раза. Но это предсказуемо, поскольку рентабельность ка-
питала напрямую связана с выручкой компании. 
Таким образом, результаты этой модели подтвержда-
ют выводы по рейтингу S&P об отрицательном влиянии 
ESG-рейтинга на финансовые результаты компании. В вос-
точноазиатских странах компаниям невыгодно вкладывать 

силы в развитие ESG-принципов и участвовать в ESG-рей-
тингах. Возможно, для компаний это связано с большими 
издержками, поэтому для них проще отказаться от выпол-
нения ESG-принципов и участия в рейтинговой оценке как 
международных, так и локальных агентств. 
Теперь проверим гипотезу 2, что в одном из проверяемых 
регионов влияние каких-либо ESG-факторов на финан-
совые результаты компании будет более выражено, чем в 
другом регионе. Для проверки этой гипотезы обратимся к 
двум подвыборкам из тех же данных. Так как расширенные 
ESG-рейтинги по отдельным факторам имеются только за 
2022 г., то в новые выборки попадут всего 99 наблюдений из 
Юго-Западной Азии и 100 наблюдений из Юго-Восточной 
Азии. 

Таблица 5.Описательные статистики переменных двух регионов за 2022 г.

Переменная Количество наблюдений Среднее Стандартное отклонение

Регион Юго-Западная 
Азия 

Юго-
Восточная 
Азия

Юго-
Западная 
Азия 

Юго-
Восточная 
Азия

Юго-
Западная 
Азия

Юго-
Восточная 
Азия

ID 99 100 50 50.5 28.72281 29.01149

Company 0 0

Country 0 0
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Переменная Количество наблюдений Среднее Стандартное отклонение

Регион Юго-Западная 
Азия 

Юго-
Восточная 
Азия

Юго-
Западная 
Азия 

Юго-
Восточная 
Азия

Юго-
Западная 
Азия

Юго-
Восточная 
Азия

Industry 0 0

Year 99 100 2022 2022 0 0

ROA 99 100 5.606566 5.75 5.817006 7.131662

Ln_ROA 99 100 1.380442 1.272211 1.015046 0.9170197

ROE 99 100 8.799596 14.84 10.01262 14.84943

Ln_ROE 99 100 1.759904 1.471442 1.05349 0.9786752

P_to_B 99 100 3.724949 2.915 4.338663 5.558312

Ln_P_to_B 99 100 0.9352828 0.4506 0.9469385 0.9947984

Sales_growth 99 100 47.74141 16.956 74.5861 31.04795

ESG_score_SP 99 100 20.79798 31.45 18.07128 18.61539

Ln_assets 99 100 15.20302 14.9808 1.283856 2.123766

Total_assets 99 100 9,976,050 9,191,453 1.90e+07 1.31е+07

Total_assets 99 100 9,976.05 9,191.453 19,032.32 13,119.11

D_to_E 99 100 1.107545 1.348279 1.565311 1.850767

Ln_Debt_to~q 99 100 –0.6333232 –0.477865 1.671484 1.823456

Asset_growth 99 100 26.50242 7.40825 36.01511 14.24616

E 99 100 18.63636 30.8 21.32903 19.61344

S 99 100 21.71717 37.48 18.05436 34.60264

G 99 100 23.52525 35.31 15.0532 16.1074

Переменная Minimum Maximum
Регион Юго-Западная Азия Юго-Восточная Азия Юго-Западная Азия Юго-Восточная Азия

ID 1 1 99 100

Company

Country

Industry

Year 2022 2022 2022 2022

ROA –9.34 –7.61 27.38 43.91

Ln_ROA –1.89712 –0.5276327 3.309813 3.782142

ROE –17.43 –68 48 98.82

Ln_ROE –1.049822 –0.4004776 3.871201 4.59

P_to_B –16.65 0 20.45 44.83

Ln_P_to_B –1.609 –1.43 3.018 3.8

Sales_growth –83.2 –65.94 453.1 120.85

ESG_score_SP 1 1 66 79

Ln_assets 15.2 10 18,679 17.92

Total_assets 141,510 43,243.2 1.29e+08 6.04+07
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Переменная Minimum Maximum
Регион Юго-Западная Азия Юго-Восточная Азия Юго-Западная Азия Юго-Восточная Азия

Total_assets 141.51 43.2432 129,459.6 60,400

D_to_E –4.294 0 9.821 9.93

Ln_Debt_to~q –7.059 –7.418581 2.285 2.29556

Asset_growth –14.63 –25.18 139.04 59.02

E 0 0 74 87

S 0 1 65 84

G 5 6 69 75

Источник: расчет в STATA.

Сначала рассмотрим описательные статистики перемен-
ных для двух регионов (Таблица 5). Средний ROA в Юго-За-
падной Азии положителен и равен 5.6%, ROE – 8.79%, в 
Юго-Восточной Азии ROA равен 5.75%, ROE – 14.84%. Пре-
вышение ROE над ROA – это хороший признак конкурен-
тоспособности, так как компания использует средства соб-
ственного капитала и заемный капитал. Превышение ROE 
над ROA почти в 3 раза в странах Юго-Восточной Азии 
связано с более широким кредитованием этих компаний в 
сравнении со странами Юго-Западной Азии, скорее всего 
обусловленным ковидными ограничениями 2022 г. Об этом 
говорит и средний прирост продаж за 2022 г. в Юго-Запад-
ной Азии на 47%, а в Юго-Восточной Азии – всего на 16%. 
Соотношение долга и капитала в обоих регионах приемле-
мое: 1.1 и 1.34 соответственно. Средний прирост активов в 
Юго-Западной Азии – 26%, а в Юго-Восточной Азии – все-
го 7.4%. Впрочем, стоит отметить, что в среднем оценки по 
факторам E, S, G ниже в Юго-Западной Азии (18–23), чем в 
Юго-Восточной (30–35). 
Приступим к оценке регрессий для этих двух регионов. 
При построении регрессии для Юго-Западной Азии вы-
яснилось, что при проведении vif-теста значения по трем 
переменным E, S, G превышают допустимые 5 пунктов, т.е. 
наблюдается мультиколлинеарность. В связи с этим можно 
построить корреляционную матрицу Пирсона и убедиться, 
что корреляция этих факторов превышает 0.8 и 0.9 пункта, 
что очень значительно и указывает на прямую взаимосвязь 
между этими факторами: чем больше, например, факторы 
S и G, тем больше фактор E. Поэтому данные переменные 
нельзя назвать независимыми, какими они должны быть 
по определению и методологии рейтинга S&P ESG Global. 
Так как цель данного исследования изучить влияниетрех 
переменных на финансовые результаты, то построим ре-
грессию по каждому из этих факторов для трех финан-
совых коэффициентов. Поскольку в модели результаты 
остальных переменных оказываются незначимыми, то мы 
можем их не учитывать. На 10%-м уровне доверия E поло-
жительно влияет на ROA и P/B. Влияние описывается ко-
эффициентами 0.0079 и 0.0076. На 10%-м уровне доверия 
также можно увидеть влияние фактора S на P/B (коэффи-
циент влияния 0.01). На 5%-м уровне доверия фактор S по-
ложительно влияет на P/B (0.012). Это значит, что факторы 
E, S и G оказывают хотя и несущественное, но все же поло-
жительное влияние на финансовые показатели. 
При построении регрессии по данным из Юго-Восточной 
Азии мультиколлинеарность не обнаружена. Тесты Бройша –  
Пэгана и Уайта на гетероскедастичность были проведены 

и показали, что нулевая гипотеза о гомоскедастичности не 
отвергается, p-value > 0.05. Значит, в данных отсутствует ге-
тероскедастичность. Однако все коэффициенты в регрес-
сии незначимы. Даже если пробовать построить отдельные 
парные регрессии, то отдельные факторы E, S, G опять ока-
зываются незначимыми. Таким образом, они не влияют по 
отдельности на зависимые переменные, а только вместе, в 
составе общего ESG-рейтинга. 
Следовательно, гипотеза 2 о различной зависимости финан-
совых результатов в двух регионах от отдельных ESG-фак-
торов подтверждается. Таким образом, в Юго-Западной 
Азии в таких странах, как Турция, Израиль и Саудовская 
Аравия, факторы E, S и G положительно влияют на ROA и 
P/B. В странах Юго-Восточной Азии, таких как Китай или 
Малайзия, эти факторы не оказывают никакого влияния на 
финансовую эффективность компаний. Возможно, такой 
результат связан с особенностями исторического, культур-
ного и социального развития регионов. В Юго-Западной 
Азии уже давно задумываются о влиянии выбросов, загряз-
нений и экологии. В Юго-Восточной Азии тренд на осоз-
нанное потребление ресурсов и ESG-рейтинги были введе-
ны сравнительно недавно, что и объясняет такую разницу 
во влиянии ESG-рейтингов на результативность компании. 

Заключение 
Настоящая статья посвящена изучению влияния ESG-рей-
тингов на финансовые результаты компаний из Азиатского 
региона. Цель данной работы – выявить с учетом истори-
ческих и социально-культурных предпосылок развития ре-
гионов влияние ESG-рейтингов на коэффициенты финан-
совой эффективности компании: рентабельность активов, 
капитала иотношение текущей рыночной капитализации 
компании к ее балансовой стоимости. 
Статья начинается с теоретического обоснования пробле-
мы развития ESG-рейтингов в Азиатском регионе и анали-
за существующих научных публикацийо ESG-показателях 
и рейтингах. 
На основании изучения публикаций были выдвинуты две 
гипотезы для эмпирического исследования. Данные для 
него собирались вручную, выборка составила 276 компа-
ний из двух регионов: Юго-Западной Азии (Турция, Изра-
иль, Саудовская Аравия) и Юго-Восточной Азии (Китай, 
Гонконг, Сингапур, Малайзия). Был охвачен временной 
промежуток в пять лет: с 2018по 2022 г.Информация со-
биралась из бухгалтерской отчетности компаний, а также 
двух рейтинговых агентств: международного S&P и ло-
кального китайского рейтингового агентства SynTao. 
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Практическая часть данного исследования проводилась с 
помощью программного обеспечения STATA, оценивались 
две регрессии: панельных данных и данных за один год. За-
висимыми переменными в этом исследовании выступали 
коэффициенты ROE, ROA, P/B в логарифмическом виде, 
независимыми переменными были данные по ESG-рейтин-
гам, отдельные факторы E, S, G, а также показатели при-
роста активов, продаж, коэффициент финансового рыча-
га, логарифм совокупных активов в качестве переменной 
размера компании. Всего было исследовано 15 различных 
спецификаций моделей для двух гипотез. В некоторых 
спецификациях мы исключили коллинеарные элементы. 
В гипотезах и регрессионных спецификациях были исполь-
зованы модели со случайными и фиксированными эффек-
тами, проводились тесты на выбор лучшей модели, при 
этом делалась поправка на гетероскедастичность данных. 
При проверке гипотезы 1 о положительном влиянии 
ESG-рейтинга на финансовые результаты компаний в 
обоих азиатских регионах выяснилось, что гипотеза под-
тверждается только частично. Положительное влияние на-
блюдается в Юго-Западной Азии, а в Юго-Восточной Азии 
были найдены отрицательные эффекты от ESG-рейтинга, 
как от глобального, так и от местного. 
Гипотеза 2 о различном влиянии отдельных факторов E, 
S, G полностью подтвердилась. В западных регионах Азии 
было выявлено положительное влияние отдельных факто-
ров на некоторые коэффициенты финансовой эффектив-
ности, в восточных регионах влияние отдельных факторов 
отсутствует, а значит, компании из Юго-Западной Азии бо-
лее чувствительны к изменению ESG-повестки в мире, чем 
компании из Юго-Восточной Азии.
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Аннотация
В статье рассматривается влияние стратегии инклюзивного роста на политику корпоративного финансирования 
в металлургическом и горнодобывающем секторах промышленности. Набор данных включает 212 крупнейших 
публичных компаний, наблюдаемых с 2016 по 2021 г. Анализ не выявил существенного влияния показателей 
включения на финансовую политику этих компаний. Тем не менее наблюдалась положительная связь между эф-
фективностью корпоративных ресурсов и уровнем левереджа. Хотя ни один инклюзивный показатель не влия-
ет на объем устойчивого финансирования, показатель соблюдения прав человека положительно воздействует 
на число таких механизмов финансирования. Кроме того, только сокращение уровней выбросов и повышение 
уровня жизни местных сообществ существенно влияют на стоимость капитала (положительно первое и отри-
цательно второе). Показатели инклюзивности мало воздействуют на структуру капитала, уровни левереджа во 
многом определяются динамикой цен на металлы. Более высокий уровень включения коррелирует с увеличением 
использования устойчивого финансирования. Результаты могут быть использованы при реализации стратегий 
инклюзивного роста в металлургическом и металлургическом секторах горнодобывающей промышленности, а 
также при принятии решения о финансировании проектов в этой отрасли. Мы считаем, что анализ других отрас-
лей в течение более длительного периода времени могут привести к разнымрезультатам. Это, с одной стороны, 
является ограничением данной работы, с другой стороны, – полем для дальнейших исследований.
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Введение
В последние годы мир сталкивается с масштабными геопо-
литическими и экономическими трансформациями: торго-
вые войны и санкции, эпидемиологические ограничения, 
рост протекционистских мер, тренд на декарбонизацию, 
активную борьбу с изменением климата, введение транс-
граничного углеродного регулирования и др. Происходят 
также изменения в технологиях, а в отдельных регионах 
растет социальная напряженность.
Корпорации становятся уязвимыми перед данными 
вызовами, пройти через которые и дальше эффектив-
но развиваться не получится без изменения стратегии, 
бизнес-модели, корпоративного управления, системы 
взаимодействия со всеми стейкхолдерами и др. Все эти 
изменения должны быть направлены на следование стра-
тегиям инклюзивногороста. Это подразумевает такое раз-
витие компании, которое наравне с ростом финансовых 
и операционных показателей, рыночной стоимости ком-
пании способствует созданию благоприятных условий 
для повышения качества жизни и обеспечения равенства 
возможностей всех групп населения как в странах присут-
ствия компании, так и в целом в мире. Следование дан-
ным стратегиям позволит компаниям с минимальными 
потерями проходить периоды турбулентности в экономи-
ческой, социальной, технологической и геополитической 
сферах. 
Такие трансформации невозможны без осуществления ин-
вестиций, необходимо определить источники их финанси-
рования. Это влияет и на особенности политики финанси-
рования компаний, объемы использования тех или иных 
его источников.
В статье рассмотрен сектор «Металлы и добыча», который, 
с одной стороны, является одним из главных источников 
загрязнения окружающей среды (~8% – доля этого сектора 
в выбросах парниковых газов в мире в 2021 г. по данным 
Our World in Data), а с другой стороны, продукция, про-
изводимая компаниями из этой отрасли, имеет важнейшее 
значение для перехода к зеленой экономике, декарбони-
зации секторов электроэнергетики и транспорта. К таким 
товарам относятся сталь, медь, алюминий, никель, цинк, 
кремний и др. Поэтому мир не сможет обойтись без этих 
компаний, которые должны будут провести стратегиче-
скую трансформацию и осуществлять инвестиции в зе-
леные технологии производства. Объектом исследования 
являются крупнейшие по рыночной капитализации в 2021 
г. публичные компании в мире из сектора «Металлы и до-
быча». Выборка состоит из 212 компаний и включает 1272 
наблюдения за период с 2016 по 2021 г.
В статье определены количественные показатели оценки 
следования компаниями стратегиям инклюзивного роста, 
рассмотрены вопросы взаимосвязи инклюзивного роста и 
политики финансирования компаний. Раскрыты не иссле-
довавшиеся ранее проблемы влияния показателей инклю-
зивного роста на объем и количество выпусков инстру-
ментов устойчивого (ответственного) финансирования, 
особенности их появления в секторе «Металлы и добыча». 
Полученные результаты могут быть использованы ком-
паниями из сектора «Металлы и добыча» (департаменты 
стратегии, корпоративных финансов и др.) при реализации 
стратегий инклюзивного роста, а также при принятии ре-
шений о финансировании таких проектов.

Обзор литературы
Понятие и концепт инклюзивного роста
Рассмотрим, что в академической и практической литера-
туре вкладывают в понятия «инклюзивность», «инклюзив-
ный рост», «устойчивый рост», а также определим, какими 
характеристиками обладает компания, придерживающая-
ся инклюзивного роста.
Начальный поиск релевантных научных работ проводил-
ся с помощью таких баз данных, как Scopus, ScienceDirect, 
JSTOR, Springerlink. Существуют ряд практических работ 
по обозначенной тематике исследованияведущих мировых 
консалтинговых компаний (BCG, McKinsey) и междуна-
родных организаций (ООН, ЕЭК, ОЭСР, Азиатский банк 
развития).
По мнению специалистов Азиатского банка развития [1], 
инклюзивный рост – это рост, который не только создает 
новые экономические возможности, но и обеспечивает 
равный доступ к возможностям, создаваемым для всех 
слоев общества, особенно для малообеспеченных слоев. 
ОЭСР [2] дает следующее определение данного термина: 
экономический рост, в рамках которого  создаются воз-
можности для всех слоев населения и справедливо распре-
деляются материальные  и нематериальные блага в обще-
стве для повышения его благосостояния. В соответствии 
с Евразийской экономической комиссией и ЮНКТАД [3], 
инклюзивный рост представляет собой экономический 
рост, который сопровождается созданием благоприятных 
условий для повышения качества жизни и обеспечения ра-
венства возможностей всех групп населения страны.
Инклюзивный рост достигается за счет реализации целей 
устойчивого развития ООН (ЦУР ООН), которые пред-
ставляют собой набор из 17 взаимосвязанных целей, разра-
ботанных в 2015 г. Генеральной ассамблеей ООН в качестве 
«плана достижения лучшего и более устойчивого будущего 
для всех» [4].
ЦУР нацелены на улучшение благосостояния и защиту 
планеты. Усилия по ускорению экономического роста не-
обходимо предпринимать наравне с решением вопросов 
в сферах здравоохранения, образования, социальной за-
щиты, защиты окружающей среды и борьбы с изменением 
климата. 17 ЦУР ООН включают: 1) ликвидацию нищеты; 
2) ликвидацию голода; 3) хорошее здоровье и благополу-
чие; 4) качественное образование; 5) гендерное равенство; 
6) чистую воду и санитарию; 7) недорогостоящую и «чи-
стую» энергию; 8) достойную работу и экономический 
рост; 9) индустриализацию, инновации и инфраструкту-
ру; 10) уменьшение неравенства; 11) устойчивые города 
и населенные пункты; 12) ответственные потребление и 
производство; 13) борьбу с изменением климата; 14) сохра-
нение морских экосистем; 15) сохранение экосистем суши;  
16) мир, правосудие и эффективные институты; 17) пар-
тнерство в интересах устойчивого развития.
Таким образом,инклюзивный рост неразрывно связан с 
достижением ЦУР ООН. При этом сегодня нет однознач-
ного ответа на вопрос, как компании могут корректно про-
демонстрировать достижение ЦУР. Эмпирическипоказате-
ли следования компаний инклюзивному росту измеряются 
в литературе с использованием ESG-метрик [5]. 
Существующий тренд в области ESG-практик и раскрытия 
информации формирует новый тренд, который выражает-
ся в добровольном следовании компанией нефинансовым 
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целям и целям в области устойчивого развития, создавая 
ценность для инвесторов фирмы и других заинтересован-
ных сторон [6]. ESG-рейтинг отражает, насколько эффек-
тивна компания в достижении целей устойчивого разви-
тия. Таким образом, необходимо сопоставить параметры 
ESG с ЦУР в качестве характеристики для отслеживания 
и оценки достижения ЦУР, а также для обеспечения опре-
деленного уровня раскрытия информации, что демонстри-
рует инвесторам и другим заинтересованным сторонам, 

насколько эффективно компания достигает ЦУР. На ос-
нове научных работ [7]и собственного анализа ЦУР были 
соотнесены с компонентами ESG (Рисунок 1). Значитель-
ная часть ЦУР была отнесена к категориям “Environmental” 
и “Social”, а некоторые ЦУР были на пересечении данных 
категорий. В категорию “Governance” попала сравнительно 
малая доля ЦУР, которые к тому же располагались на пере-
сечении “Environmental” или “Social”.

Рисунок 1. Соответствие ЦУР компонентам ESG

Social

Environmental Governance

Источник: составлено авторами на основе [7].

В соответствии со стратегиями в области ЦУР крупнейших 
публичных компаний из сектора «Металлы и добыча» (BHP 
Group, Vale S.A., Anglo American Plc, Polymetal International 

Plc и др.) были выбраны наиболее релевантные ЦУР имен-
но для этого сектора и их соответствие ESG-метрикам (Ри-
сунок 2).
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Рисунок 2. ЦУР в секторе «Металлы и добыча»

Social

Environmental Governance

ЦУР в секторе «Металлы и добыча» Соответствие ЦУР компонентам ESG

Источник: составлено авторами.

Стратегии инклюзивного роста и характеристики компа-
нии, следующей стратегиям инклюзивного роста
Согласно исследованию BCG [8] выделяется девять страте-
гий инклюзивного роста: 
1) Переосмысление основных направлений деятельности 

таким образом, чтобы осуществлять вклад в благосо-
стояние общества и, значит, обеспечивать стабильный 
и долгосрочный Total Shareholder Return (TSR), а не от-
носиться к вопросам социальной ответственности как 
к непрофильной деятельности.

2) Помимо физических продуктов или услуг предостав-
ление также востребованныхцифровых решений и 
форм взаимодействия.

3) Осуществление роста только в тех направлениях, где 
занятие определенной доли на рынке рентабельно, и 
такими методами, которые отвечают требованиям ло-
кальной специфики.

4) Дополнение классических цепочек создания ценности 
динамичными «сетями источников ценности», созда-
ющими и осуществляющими на практике решения и 
формы взаимодействия, которые востребованыпотре-
бителями.

5) Осуществление инвестиций в лучшие технологии, 
мультилокальные объекты и центры доставки, ко-
торые вместе с возможностями снижения издержек 
позволят быстро предоставлять кастомизированные 
предложения.

6) Создание глобальной архитектуры данных и форми-
рование аналитических навыковв качестве основы для 
остальных восьми стратегий. 

7) Отказ от классической матричной организационной 
модели в пользу гибких и адаптивных, нацеленных на 
потребителя команд, деятельность которых обеспечи-
вается возможностями платформ.

8) Привлечение, удержание, вдохновление и развитие 
технологически обученных и заинтересованных ра-
ботников.

9) Построение культуры постоянных изменений вместо 
классических обособленных инициатив осуществле-
ния изменений.

Среди данных стратегий подходящими для компаний сек-
тора «Металлы и добыча» в силу особенностей операци-
онных процессов, по нашему мнению, являются стратегии 
под номерами 1, 3, 5, 6, 8 и 9.
Далее рассмотрены характеристики компаний, которые 
следуют стратегиям инклюзивного роста. В соответствии с 
BCG [8]такие компании должны:
• ставить в приоритет максимизацию Total Societal Im-

pact (TSI), приводящую к росту TSR; 
• предлагать кастомизированные, цифровые решения и 

услуги;
• осуществлять избирательную стратегию роста и при-

сутствия на рынках; 
• создавать экосистемы;
• обеспечивать гибкую систему логистики;
• создавать полноценную систему по работе с данными; 
• осуществлять agile-подход к управлению;
• проводить постоянные трансформации в ответ на из-

менившиеся условия и др.
Для компаний, следующих стратегиям инклюзивного ро-
ста, свойствененразнообразный состав совета директоров 
[9], что подкрепляется агентской теорией и стейкхолдер-
ским подходом в отношении того, что совет директоров 
играет важную роль в повышении уровня инклюзивности 
компании. В соответствии с агентской теорией разделе-
ние роли председателя совета директоров и генерального 
директора (CEO) больше характерно для компаний, следу-
ющих стратегиям инклюзивного роста. Агентская теория 
утверждает, что совет директоров должен контролировать 
действия агентов. Если CEO также занимает должность 
председателя правления, процесс мониторинга не может 
быть эффективным. 
Взаимосвязь инклюзивного роста и особенностей политики 
финансирования компании
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Для исследования взаимосвязи инклюзивного роста и осо-
бенностей политики финансирования компаний релевант-
ные научные работы условно были разделены на три под-
группы в соответствии с направлением изучения тематики:
1) структура капитала и инклюзивный рост;
2) стоимость капитала и инклюзивный рост;
3) кредитный рейтинг и инклюзивный рост.
Анализ научных трудов о взаимосвязи показателей инклю-
зивного роста и структуры капитала компании показал, 
что отсутствуютоднозначные выводы по этой проблемати-
ке. В целом авторами [10] подчеркивается, что компании с 
лучшими показателями корпоративной социальной ответ-
ственности (КСО) сталкиваются со значительно меньшими 
ограничениями на привлечение капитала. Это объясняется 
двумя факторами. Во-первых, высокие уровни КСО связа-
ны с тесным взаимодействием со стейкхолдерами, что, в 
свою очередь, значительно снижает вероятность оппорту-
нистического поведения и приводит к более эффективной 
форме взаимодействия сторон. То есть, взаимодействие со 
стейкхолдерами на основе взаимного доверия и сотруд-
ничества снижает потенциальные агентские издержки, 
подталкивая менеджеров к принятию выгодных долго-
срочных, а не краткосрочных решений. Во-вторых,фирмы 
с более высокими показателями КСО более склонны пу-
блично раскрывать информацию о деятельности в области 
КСО и, следовательно, они являются более прозрачными и 
подотчетными. Более высокие уровни прозрачности сни-
жают информационную асимметрию между компанией и 
инвесторами, что приводит к снижению риска.
М. Бенлемлин [11] пришел к выводам, что для компаний 
из США с высокими уровнями КСО характерно большее 
использование акционерного капитала и краткосрочного 
долга в финансировании своей деятельности. Для данных 
компаний свойственно сокращение срока погашения их 
долга с целью показать их высокое качество и справиться 
с проблемами чрезмерных инвестиций в КСО. Областями 
КСО, которые в наибольшей степени оказали влияние на 
сокращение срока погашения долга фирмами, являются 
разнообразие и взаимодействие с местными сообщества-
ми. Впоследствии П. Димитропулос и К. Корониус [12] на 
основе изучения выборки европейских компаний пришли 
к схожим выводам: фирмы с высоким уровнем корпоратив-
ной экологической ответственности для финансирования 
деятельности больше полагаются на собственный капитал 
и краткосрочный долг, чем на долгосрочный долг. Р. Халед и 
др. [7] указывают на то, что прибыльные, крупные и с мень-
шей долей заемных средств компании с большей вероятно-
стью демонстрируют высокие показатели инклюзивности.
О. Виларон-Перамато и др.[13], опираясь на агентскую те-
орию, утверждают, что потребность в высоком долге вы-
звана механизмом внешнего контроля за инвестициями в 
КСО, которые используются менеджерами для получения 
частных выгод, максимизации их функций полезности, 
снижения критики со стороны акционеров и стейкхолде-
ров, а также для маскировки их свободы действий в про-
цессе принятия решений.
Г. Эль Амош и др. [14] отмечают, что увеличение использо-
вания средне- и долгосрочного долга связано с высокими 
ESG-показателями компаний. Менеджмент также стара-
ется снизить агентские издержки с помощью уменьшения 
информационной асимметрии. Для этого осуществляются 
инвестиции в проекты, связанные с ESG.

В свою очередь, Л. Линдквист и О. Сарик [15] полагают, что 
инициативы в области устойчивого развития не влияют на 
структуру капитала компаний. Однако существует значи-
тельная взаимосвязь компонента корпоративного управ-
ления и коэффициента левериджа: компании с высоким 
уровнем корпоративного управления проще привлекать 
долг. Полученные результаты также свидетельствуют, что, 
видимо, пока вопросы инклюзивности и устойчивости по-
всеместно не стали важным фактором, учитываемым при 
принятии финансовых решений. Тем не менее компани-
ям следует заниматься проектами по повышению уровня 
инклюзивности, так как они приносят другие выгоды ак-
ционерам и стейкхолдерам.
Что касается вопросов стоимости капитала и инклюзивного 
роста, С. Эль Хоул и др. [16], проанализировав показатели 
компаний из разных стран, пришли к выводу, чтовысокие 
показатели корпоративной экологической ответственно-
сти ведут к снижению стоимости акционерного капитала. 
Успешная деятельность фирмы в области экологии может 
уменьшить риск компании, увеличить инвестиционную 
привлекательность компании, что в конечном итоге ведет 
к снижению стоимости акционерного капитала.
Д. Шоэнмекер и др. [17] высказываютпримерно схожие вы-
воды: высокие рейтинги компаний в области экологии и со-
циальной сферы ведут к низкой стоимости капитала. Показа-
тели устойчивого развития влияют на стоимость компаний, 
повышая оценку компаний через низкую стоимость капитала. 
Они также утверждают, что ряд внешних факторов оказывают 
существенное влияние на связь между стоимостью капитала 
и показателями инклюзивности компаний. К ним отнесены 
экономические условия, в которых функционирует компания; 
институциональная среда; культурные особенности. 
Т.С. Гонсалес и др. [18] показали, что для компаний с высо-
кими ESG-показателями характерна низкая стоимость ак-
ционерного капитала, так как акционеры готовы получать 
меньшую доходность, если компания инклюзивная. При 
этом влияние на стоимость долга противоположное. В ре-
зультате исследования сделан вывод, чтовысокие показатели 
компаний в области корпоративного управления и социаль-
ной сферы связаны с высокой стоимостью долга. Данный 
вывод может быть объяснен тем, что кредиторы восприни-
мают инвестиции в проекты, связанные с инклюзивностью, 
как не самые эффективные, выгодные и привлекательные, 
поэтому требуют дополнительную доходность за это.
Рассматривая проблемы кредитного рейтинга и инклюзив-
ного роста, Дж.Дорфлейтнер и Дж. Греблер [19] пришли 
к выводу, что высокие рейтинги компаний из Северной 
Америки, Европы и Азии в области экологии и социаль-
ной сферы связаны с высокими кредитными рейтингами. 
Исследование К.Е. Баннера и др. [20] в целом подтверждает 
этот вывод. Так, высокие рейтинги в области экологии ком-
паний из США снижают их кредитный риск. Для компаний 
из Европы получены аналогичные результаты, еще одним 
значимым фактором для снижения кредитного риска ока-
зался высокий рейтинг в области социальной сферы. Г. Ли 
и др. [21] обосновывают полученные выше результаты и в 
отношении компаний из Китая. Авторы пришли к выводу, 
что высокие ESG-рейтинги снижают риск дефолта компа-
ний. Более того, эффект снижения риска увеличивается по 
мере удлинения временной структуры риска дефолта (с 1 до 
12 месяцев). Было также обнаружено, что степень влияния 
ESG-рейтинга на риск дефолта компании меньше для про-
изводственных фирм, чем для непроизводственных фирм.
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По итогам анализа научных работ по обозначенной тема-
тике были выявлены следующие пробелы: отсутствует ком-
плексный подход к изучению оценки следования компани-
ями стратегиям инклюзивного роста, влияния показателей 
инклюзивного роста на объем и количество выпусков ин-
струментов устойчивого (ответственного) финансирова-
ния, исследованию неоднозначного влияния показателей 
инклюзивного роста на структуру капитала.

Методология исследования
Показатели оценки следования компаниями 
стратегиям инклюзивного роста
Одна из задач исследования – определение количествен-
ных показателей оценки следования компаниями стратеги-
ям инклюзивного роста. За основу был взят подход, опи-
санный в работе Р. Халеда и др. [7]. Так, авторы полагают, 
что следование стратегиям инклюзивного роста неразрыв-
но связано с достижениями ЦУР, оценку которых в свою 
очередь помогают определить ESG-метрики/рейтинги. 
Многие международные организации (S&P, MSCI, Refintiv, 
Sustainalytics и др.) составляют комплексные ESG-рейтинги 
публичных компаний, базирующиеся на множестве пока-
зателей, которые имеют разные веса в итоговом рейтинге в 
зависимости от отраслевой принадлежности. Сам по себе 
ESG-рейтинг компании напрямую не отражает оценку до-
стижения ею ЦУР и следования стратегиям инклюзивного 
роста, но при этом отдельные показатели, являющиеся со-
ставной частью итогового рейтинга, могут быть использо-
ваны для данной цели.
Мы считаем, что понятие «инклюзивность» шире показате-
лей ESG-рейтингов. Оценка следования компанией страте-
гиям инклюзивного роста включает не только деятельность 
в области окружающей среды (E), социальной сферы (S) и 
корпоративного управления (G), но и бизнес-стратегию и 
особенности внешней среды (макроэкономическая ситуа-
ция, институциональная среда, государственная политика 
в странах присутствия и т.п.).
Таким образом, для измерения оценки следования ком-
паниями стратегиям инклюзивного роста было выделено 
пять направлений, которые характеризуют определенные 
аспекты инклюзивности: 1) окружающая среда; 2) соци-
альная сфера; 3) корпоративное управление; 4) инклюзив-
ность стран присутствия компании; 5) бизнес-стратегия.
К показателям, характеризующим первое направление, 
нами отнесен ряд компонентов из Refinitiv ESG Score (шка-
ла от 0 до 100, чем выше значение, тем выше достижения 
компании в соответствующем направлении): 
• Emissions Score (показывает достижения компании в 

области снижения выбросов в окружающую среду в 
процессе операционной деятельности);

• Resource Use Score (отражает достижения компании 
в снижении использования материалов, энергии или 
воды, а также в поиске экологически эффективных 
решений за счет совершенствования управлением це-
почками поставок).

Ко второму направлению отнесены другие компоненты 
Refinitiv ESG Score: 
• Workforce Score (характеризует достижения компании 

в части улучшения безопасности рабочих мест, повы-
шения квалификации и образования работников, а 
также удовлетворенности работой);

• Human Rights Score (отражает достижения компании в 
части улучшения прав человека);

• Community Score (показывает достижения компании 
в области повышения качества жизни местных сооб-
ществ);

• Product Responsibility Score (характеризует достиже-
ния компании в создании качественной и безопасной 
продукции или услуги).

К третьему направлению отнесен Governance Score (компо-
нент из Refinitiv ESG Score), отражающий уровень и каче-
ство корпоративного управления в компании.
Все приведенные выше показатели для полной и объек-
тивной оценки корректируются на значение Refinitiv ESG 
Controversies Score, который учитывает наличие противо-
речий в части ESG между данными из публичных отчетов 
компаний с информацией в публичном поле. Если базовое 
значение показателя по компоненту из Refinitiv Score выше 
значения Controversies Score, то оно корректируется путем 
усреднения этих значений. В других случаях данная по-
правка не производится.
К четвертому направлению отнесен показатель Coun-
try SDG Index Score от The UN Sustainable Development 
Solutions Network, который характеризует достижения 
ЦУР в странах присутствия компаний (шкала от 0 до 100, 
чем выше значение, тем выше уровень достижения ЦУР).
Пятое направление характеризует McKinsey Corporate 
Horizon Index (CHI) –комплексный показатель, состоя-
щий из пяти индикаторов: уровня инвестиций, качества 
прибыли, роста рентабельности, повышения прибыли на 
акцию (EPS) и управления прибылью [22]. Данный индекс 
позволяет определить тип компании исходя из стратегии, 
которой она придерживается. Если полученное значение 
индекса больше 50 (шкала от 0 до 100), то она считается 
«дальнозоркой», меньше 50 – «близорукой». «Дальнозор-
кие» компании ориентированы на создание стоимости 
в долгосрочной перспективе, а «близорукие» компании 
действуют краткосрочно на основе текущей рыночной 
конъюнктуры. «Дальнозоркие» компании также больше, 
качественнее и последовательнее инвестируют, они не зло-
употребляют созданием бухгалтерской («бумажной») при-
были, попытками превысить консенсус прогноз аналити-
ков по EPS по сравнению с «близорукими».

Постановка гипотез исследования
Мы сформировали пять гипотез в соответствии с пред-
ставленной в обзоре литературы классификацией. Первые 
три гипотезы (H1, H2.1, H2.2) относятся к исследованию 
вопросов о взаимосвязи инклюзивного роста и структуры 
капитала.
H1. Для компаний из сектора «Металлы и добыча», следу-
ющих стратегиям инклюзивного роста, характерно боль-
шее использование заемного капитала (они имеютвысокий 
леверидж), т.е. существует положительная взаимосвязь 
показателей инклюзивного роста и уровня левериджа (ко-
эффициентом D/E).
Мы считаем, что высокий уровень инклюзивности позво-
ляет компаниям снизить финансовые, операционные и ре-
путационные риски, повысить долгосрочную устойчивость 
бизнеса, улучшить позиции на рынке, а также стать более 
инвестиционно привлекательными, а значит использовать 
больший объем долга для финансирования деятельности, 
включая проекты, связанные с инклюзивностью.
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В научной литературе нет однозначного вывода об оцен-
ке влияния показателей инклюзивного роста на структуру 
капитала. Так, схожие гипотезы тестировались в работах  
О. Виларон-Перамато и др. [13], Г. Эль Амоша и др. [14].  
В них авторы подтвердили наличие положительной взаимос-
вязи показателей инклюзивного роста и уровня левериджа. 
При этом тестирование подобной гипотезы в исследовании 
Л. Линдквиста и О. Сарика [15] показало, что взаимосвязь 
инициатив в области устойчивого развития и структу-
ры капитала отсутствует. Однако в других исследованиях  
[11; 12] отмечается, что существует отрицательная взаимо- 
связь: компании с высокими уровнями инклюзивности по-
лагаются больше на акционерный капитал.
H2.1. Для компаний из сектора «Металлы и добыча», сле-
дующих стратегиям инклюзивного роста, характерно 
большее использование инструментов устойчивого (от-
ветственного) финансирования, т.е. существует поло-
жительная взаимосвязь показателей инклюзивного роста 
и объемов выпусков инструментов устойчивого (ответ-
ственного) финансирования.
H2.2. Для компаний из сектора «Металлы и добыча», сле-
дующих стратегиям инклюзивного роста, присуще большее 
использование инструментов устойчивого (ответствен-
ного) финансирования, т.е. существует положительная 
взаимосвязь показателей инклюзивного роста и количе-
ства выпусков инструментов устойчивого (ответствен-
ного) финансирования.
Под инструментами устойчивого (ответственного) финан-
сирования понимаются зеленые, социальные, устойчивые, 
адаптационные облигации и кредиты, а также облигации 
и кредиты с привязкой к ЦУР, климатического перехода. 
Данные гипотезы ранее не исследовались, но мы предпола-
гаем, что компании, следующие стратегиям инклюзивного 
роста, могут расширить пул своих источников финансиро-
вания за счет использования таких инструментов. Это по-
зволит компаниям в полном объеме осуществлятьинвести-
ционные проекты в области инклюзивного развития.
 Гипотеза H3 посвящена оценке влияния инклюзивного ро-
ста на средневзвешенную стоимость капитала (WACC).
H3. Для компаний из сектора «Металлы и добыча», следу-
ющих стратегиям инклюзивного роста, характерна низ-
кая средневзвешенная стоимость капитала (WACC), т.е. 
существует отрицательная взаимосвязь показателей-
инклюзивного роста и WACC.
Наши предположения, рассмотренные в рамках H1, можно 
продолжить следующим тезисом: высокий уровень инклю-
зивности позволяет компаниям снизить капитал из-за низ-
ких рисков. 
Исследования С. Эль Гоула и др. [16], Д. Шоенмейкера и др. 
[17], Т.С. Гонсалеса и др. [18] в целом подтверждают нали-
чие отрицательной взаимосвязи показателейинклюзивно-
го роста и стоимости капитала.
Гипотеза H4 относится к исследованию взаимосвязи 
инклюзивного роста и кредитного рейтинга.
H4. Для компаний из сектора «Металлы и добыча», следу-
ющих стратегиям инклюзивного роста, характерен высо-
кий кредитный рейтинг, т.е. существует положительная 
взаимосвязь показателей инклюзивного роста и уровня кре-
дитного рейтинга.
Данное предположение также согласуется с обозначен-
ными выше тезисами: для компаний с высоким уровнем 
инклюзивности характерны низкие уровни финансового и 

операционного рисков, что ведет к высоким уровням кре-
дитного рейтинга.
Исследования Дж. Дорфлейтнера и Дж. Греблера [19], С.Е. 
Баннера и др. [20],Г. Ли и др. [21] показали, что высокие по-
казатели компаний в области инклюзивного роста связаны 
с высокими кредитными рейтингами и низкими рисками 
дефолта.

Описание переменных 
Для тестирования гипотезы H1 в качестве зависимой пере-
менной, отражающей уровень левериджа, был взят коэф-
фициент D/E (Book D/E). Он представляет собой отноше-
ние общего долга к акционерному капиталу, рассчитанное 
на основе бухгалтерских показателей из отчетности.
Для проверки гипотез H2.1 и H2.2 независимыми перемен-
ными выступали денежный объем (Volume of Sustainable 
Financing) и количество (Number of Sustainable Financing) 
использования инструментов устойчивого (ответственно-
го) финансирования соответственно. Для этого из базы 
данных Refinitiv были взяты все зеленые, социальные, 
устойчивые, адаптационные облигации и кредиты, а также 
облигации и кредиты с привязкой к ЦУР, климатического 
перехода.
В рамках исследования гипотезы H3 зависимой перемен-
ной была средневзвешенная стоимость капитала в долл. 
США (WACC) из базы данных Refinitiv.
Для тестирования гипотезы H4 в качестве зависимой пере-
менной был взят вмененный кредитный рейтинг компаний 
(Implied Credit Rating), рассчитанный на основе сопостав-
ления Interest Coverage Ratio компаний с уровнем кредит-
ного спреда по таблице А. Дамодарана.
На основе проведенного ранее анализа для тестирования 
всех гипотез в качестве независимых переменных, явля-
ющихся показателями оценки следования компаниями 
стратегиям инклюзивного роста, были взяты компоненты 
из Refinitiv ESG Score с учетом корректировки на Refinitiv 
ESG Controversies Score, а также Country SDG Index Score и 
McKinsey Corporate Horizon Index.
В качестве одной из фиктивных переменных был исполь-
зован тип экономики страны присутствия компаний 
(Economy Type, где 1 – развитая страна, 0 – развивающая 
страна) для исследования потенциального влияния в зави-
симости от того, в какой стране оперирует компания.
Принадлежность компании к подотрасли тоже была опре-
делена в качестве фиктивной переменной (SubIndustry).
Кроме того, были использованы следующие контрольные 
переменные:
• размер (Size), рассчитанный как натуральный лога-

рифм от общей величины активов;
• прибыльность (Profitability), представляющая собой 

рентабельность по EBIT;
• рост (Growth) в виде показателя Tobin Q Ratio;
• интенсивность капитальных вложений (CapEx Intensi-

ty), рассчитанная как отношение величины капиталь-
ных вложений к общей величине активов компании.

Исходя из анализа литературы, мы полагаем, что крупные 
компании (те, у кого больше величина активов) обладают 
стабильным уровнем денежного потока, большим запасом 
прочности, обеспечивают высокий уровень раскрытия 
информации, могут предоставить достаточный объема 
залога, а следовательно, обладают низкой вероятностью 
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банкротства, что позволяет им иметь высокие кредитные 
рейтинги, потенциально привлекать больше заемного ка-
питала и иметьнизкую стоимость капитала.
Согласно концепции «порядка финансирования» (Pecking 
Order Theory), благодаря высокой прибыльности компании 
имеют достаточный уровень операционного денежного 
потока, чтобы финансировать свою деятельность, а значит, 
им требуется меньше заемного капитала. Такие компании 
в большинстве своем имеют высокие уровни кредитного 
рейтинга и низкую стоимость капитала. В соответствии 
с этой концепцией для компаний с высоким ожидаемым 
темпом роста характерно большее использование заемного 
капитала, так как часто им не хватает внутренних ресурсов 
для финансирования деятельности. Стоимость капитала 
обычно больше из-за нестабильности денежных потоков и 
повышенных рисков в части реализации намеченного ро-
ста. Такие компании имеют и низкие кредитные рейтинги.
Во время цикла повышенных капитальных вложений ком-
пания может привлекать больше долга для реализации 
инвестиционных проектов. Влияние на уровень кредит-
ного рейтинга и стоимость капитала зависит от рыночной 
конъюнктуры и финансовых показателей компании и его 
сложно определить.
Дополнительно в рамках тестирования гипотезы H3 в ка-
честве контрольной переменной взята величина инвести-
рованного капитала (Invested Capital), так как для крупных 
компаний характерна низкая стоимость капитала за счет 
большей стабильности этих компаний и низких рисков.
При исследовании гипотезы H4 дополнительной контроль-
ной переменной являлся коэффициент D/E (Book D/E), 
поскольку обычно при прочих равных с ростом уровня 
левериджа компании снижется ее уровень кредитного рей-
тинга.

Эмпирическое исследование: 
эконометрика
Выборка для исследования
Объектами исследования в данной работе являются круп-
нейшие по рыночной капитализации в 2021 г. публичные 
компании в мире из сектора «Металлы и добыча». Финан-
совые и нефинансовые данные были взяты из информаци-
онно-аналитической системы Refinitiv, а также из Investing, 
Reuters, Damodaran, the UN Sustainable Development 
Solutions Network. Все финансовые показатели представле-
ны в долларах США. 
В работе рассматривается временной промежуток с 2016 по 
2021 г. Это обусловлено тем, что с 2016 г. страны взяли на 
себя обязательство начать работать над достижением ЦУР 
[4], а также именно с 2016 г. сталанабирать широкую по-
пулярность в мире ESG-повестка, в том числе ESG-рейтин-
ги. Верхняя граница выбранного промежутка объясняется 
тем, что на момент проведения исследования большинство 
анализируемых компаний не опубликовали финансовые 
результаты за 2022 г.
В выборку включены только те компании, по которым 
отсутствуют пропуски данных за период с 2016 по 2021 г. 
После исключения компаний, по которым есть пропуски 
данных, осталось 212 компаний, релевантных для анализа. 
Итого за шестилетний период рассмотрено 1272 наблюде-
ния.

Полученная выборка достаточно диверсифицирована по 
типу экономики страны присутствия компаний, а также 
по подотраслям. Большинство компаний относится к раз-
витым странам (~60%). Подотрасли «Черная металлургия» 
и «Диверсифицированная корзина металлов» – самые рас-
пространенные (на них приходится около 60% от всего 
объема выборки).
Показатели каждой компании рассмотрены в динамике за 
шесть лет, вследствие чего выборка имеет структуру па-
нельных данных. Описательная статистика приведена в 
приложении 1. Панельная структура имеет как преимуще-
ства, так и недостатки. С одной стороны, благодаря специ-
фическим методам оценки, возможным только при панель-
ной структуре данных, исключается проблема возможной 
смещенности оценок, обусловленная индивидуальными 
особенностями отдельно взятой компании. С другой сто-
роны, панельная структура не оценивает неизменные во 
времени переменные (например, подотрасль или тип эко-
номики страны, в которой компания ведет операционную 
деятельность). Данная проблема устранена с помощью 
использования фиктивных переменных для подотрасли и 
типа экономики страны.
В данном исследовании построено несколько моделей, 
являющихся оптимальными для проверки выдвинутых 
гипотез: модель со случайными эффектами, модель с фик-
сированными эффектами, объединенная модель панель-
ных данных, тобит-модель и упорядоченная логит-модель. 
Таким образом, полученные результаты установят взаи-
мосвязь показателей инклюзивности и особенностей фи-
нансовой политики компаний или продемонстрируют ее 
отсутствие.

Результаты исследования
Анализ взаимосвязи показателей инклюзивного роста и 
уровня левериджа (H1)
Для тестирования данной гипотезы была построена модель 
случайных эффектов, наилучшим образом отражающая 
взаимосвязь показателей инклюзивного роста и уровня 
левериджа (коэффициент D/E). Для анализа взаимосвязи 
необходимо построить регрессию между переменной Book 
D/E, а также показателями инклюзивности и другими фи-
нансовыми метриками компаний. Первый шаг – рассмо-
трение корреляционной матрицыдля исключения возмож-
ной мультиколлинеарности переменных (Рисунок 3).
Согласно методу инфляционных факторов, существенная 
мультиколлинеарность в данных отсутствует. Оптималь-
ная модель для анализа был выбранапосредством теста на 
спецификацию панели (Таблица 1).
Таким образом, согласно проведенному анализу, далее 
целесообразно рассматривать модель со случайными эф-
фектами. Модель была построена с учетом фиктивных 
переменных времени, однако тест Вальда не позволил от-
вергнуть гипотезу об отсутствии временных эффектов 
(р-значение 0.47), поэтому было принято решение их ис-
ключить из-за незначимости. Из переменных, отражающих 
инклюзивность, значим только Resource Use Score на 10%-м 
уровне. Из других переменных значимы размер компании и 
тип экономики страны на 1%-м уровне, а также подотрасль 
«Диверсифицированная корзина металлов» на уровне 5%.
Анализ взаимосвязи показателей инклюзивного роста 
и объема выпусков инструментов устойчивого (ответ-
ственного) финансирования (H2.1)
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Рисунок 3. Корреляционная матрица (для гипотезы H1)

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.

Рисунок 4. Корреляционная матрица (для гипотезы H2.1)

 
Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.
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Таблица 1. Спецификация панели (для гипотезы H1)

Тест Р-значение Нулевая гипотеза Требуемая модель

Совместная значимость 
различий в групповых средних 0.01 Адекватность объединенной 

модели панельных данных
Модель с фиксированными 
эффектами

Статистика Бройша – Пэгана 0.03 Адекватность объединенной 
модели панельных данных

Модель со случайными 
эффектами

Тест Хаусмана 0.75
Отсутствие корреляции между 
индивидуальными эффектами и 
регрессорами

Модель со случайными 
эффектами

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.

Таблица 2. Спецификация панели (для гипотезы H2.1)

Тест Р-значение Нулевая гипотеза Требуемая модель

Совместная значимость 
различий в групповых средних 0.47 Адекватность объединенной 

модели панельных данных
Объединенная модель 
панельных данных

Статистика Бройша – Пэгана 0.56 Адекватность объединенной 
модели панельных данных

Объединенная модель 
панельных данных

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.

Рисунок 5. Корреляционная матрица (для гипотезы H2.2)

 

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.
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Для тестирования гипотезы H2.1 были проанализированы 
панельные модели и выбрана наилучшая модель, отража-
ющая взаимосвязь показателей инклюзивности и объема 
привлеченного устойчивого (ответственного) финансиро-
вания.
В качестве первого шага анализа была построена корреля-
ционная матрица для выявления потенциальной мульти-
коллинеарности в данных (Рисунок 4).
Анализ методом инфляционных факторов иллюстрирует 
отсутствие существенной мультиколлинеарности в дан-
ных. Для выбора в пользу наилучшей модели для анализа 
был проведен тест на спецификацию панели (Таблица 2).
В объединенной модели панельных данных модели времен-
ные эффекты оказались значимыми, поэтому было приня-
то решение оставить их в качестве регрессоров, что было 
подтверждено тестом Вальда на совместную значимость 
фиктивных переменных для временных периодов: р-значе-
ние 0.02. Согласно результатам, значима фиктивная пере-
менная для 2019 г. на уровне 5% и фиктивная переменная 
для 2021 г. на 1%-м уровне. Отсутствует взаимосвязь по-
казателей инклюзивности и объема привлеченного устой-
чивого (ответственного) финансирования. В то же время 
такие переменные, как размер компании и тип экономики 
страны, значимы на 1%-м и 5%-м уровнях соответственно.
Анализ взаимосвязи показателей инклюзивного роста и 
количества выпусков инструментов устойчивого (ответ-
ственного) финансирования (H2.2)
Зависимой переменной в данной модели является количе-
ство выпусков инструментов устойчивого финансирования 

(выступающее целым числом и принимающее значения от 
0 до 4). Компании принимают решение о выпуске инстру-
ментов устойчивого (ответственного) финансирования 
при достижении определенных успехов в области инклю-
зивности. При этом другие компании могут находиться на 
иных уровнях инклюзивности и не использовать инстру-
менты устойчивого развития или не находить для себя 
преимуществ в таких выпусках в данный момент. Таким 
образом, выборка цензурирована, что позволяет выбрать 
тобит-модель в качестве наиболее предпочтительной.
Для проверки отсутствия мультиколлинеарности была по-
строена корреляционная матрица (Рисунок 5).
Отсутствие существенной мультиколлинеарности в дан-
ных также демонстрирует метод инфляционных факторов. 
При тестировании данной гипотезы временные эффекты 
оказались незначимыми, поэтому было принято решение 
исключить их из модели, что также было подтверждено 
тестом Вальда на совместную значимость фиктивных пе-
ременных для временных периодов. Показатель Human 
Rights Score значим на 1%-м уровне. Переменные размера 
компании, а также подотрасль «Прочие драгоценные ме-
таллы» значимы на 1%-м уровне. Подотрасль «Диверсифи-
цированная корзина металлов» значима на 5%-м уровне.
Анализ взаимосвязи показателей инклюзивного роста и 
средневзвешенной стоимости капитала (H3)
Для анализа данной гипотезы была построена модель с фик-
сированными эффектами, полно отражающая взаимосвязь 
показателей инклюзивного роста и средневзвешенной сто-
имости капитала (WACC). Сначала была построена корре-
ляционная матрица (Рисунок 6).

Рисунок 6. Корреляционная матрица (для гипотезы H3)

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.
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Таблица 3. Спецификация панели (для гипотезы H3)

Тест Р-значение Нулевая гипотеза Требуемая модель

Совместная значимость 
различий в групповых средних 2∙10−123 Адекватность объединенной 

модели панельных данных
Модель с фиксированными 
эффектами

Статистика Бройша – Пэгана 2∙10−177 Адекватность объединенной 
модели панельных данных

Модель со случайными 
эффектами

Тест Хаусмана 5∙10−006
Отсутствие корреляции между 
индивидуальными эффектами и 
регрессорами

Модель с фиксированными 
эффектами

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.

Анализ методом инфляционных факторов также показал 
отсутствие существенной мультиколлинеарности в дан-
ных.
Согласно тесту на спецификацию панели, была определена 
модель, которая использовалась для тестирования взаи-
мосвязи показателей инклюзивности и средневзвешенной 
стоимости капитала. Тест на спецификацию панели пред-
ставлен в Таблице 3. 
Далее использовалась модель с фиксированными эффекта-
ми. При тестировании данной гипотезы временные эффек-
ты оказались значимыми, поэтому было принято решение 
оставить их в качестве регрессоров.
Результаты модели явно иллюстрируют значимость неза-
висимой переменной инклюзивности Emissions Score на 
уровне 5% и Community Score на уровне 10%. Такие пере-

менные, как размер компании, показатель роста и фиктив-
ные переменные времени,для 2017, 2018, 2020 и 2021 гг. по-
казали значимость на уровне 1%.
Анализ взаимосвязи показателей инклюзивного роста и 
уровня кредитного рейтинга (H4) 
В данной модели зависимая переменная – кредитный рей-
тинг компании (Implied Credit Rating). Переменная являет-
ся дискретной и принимает значения от 1 до 15, где 1 – наи-
худший рейтинг, а 15 – наилучший рейтинг. 
Согласно логике построения модели с кредитным рейтингом 
в качестве зависимой переменной наиболее корректно ис-
пользовать упорядоченную логит-модель, так как количество 
значений зависимой переменной конечно и ранжировано.
В качестве первого шага в анализе регрессии была сформи-
рована корреляционная матрица (Рисунок 7).

Рисунок 7. Корреляционная матрица (для гипотезы H4)

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl. 
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Методом инфляционных факторов было определено, что 
существенная мультиколлинерность в данных отсутствует.
В логит-модели временные эффекты оказались незначи-
мыми, вследствие чего было принято решение исключить 
их в качестве регрессоров. Согласно результатам модели, 
независимые переменные инклюзивности Workforce Score, 
Community Score, Product Responsibility Score значимы на 
1%-м уровне. Переменные Human Rights Score и McKinsey 
CHI значимы на 5%-м уровне, а Emissions Score – на 10%-м 
уровне. Такие переменные, как Profitability, CapEx Intensity 
и Economy Type, значимы на 1%-м уровне.

Интерпретация результатов
По результатам эконометрического исследования был сде-
лан вывод о том, что большинство показателей инклюзив-
ности не оказывают влияния на политику финансирования 
компаний.
Таким образом, в реальности бизнес не всегда действует в 
соответствии с выдвинутыми теориями. Во многом это за-
висит от подотрасли, в которой функционирует компания, 
от страновой специфики, культурных особенностей, ин-
ституциональной среды, а также от внутренних факторов, 
например особенностей ведения бизнеса отдельно взятой 
компанией. Обобщенно полученные результаты представ-
лены в Таблице 4, в которой проиллюстрировано влияние 
независимых, контрольных и фиктивных переменных на 
зависимую переменную.

Таблица 4. Результаты эконометрического исследования: итоговая таблица со знаками перед коэффициентами

Обозначение показателя Гипотеза

Н1 Н2.1 Н2.2 Н3 Н4

Модель

RE Pooled Tobit FE Ordered logit

Зависимая переменная

Book D/E Sustainable financing WACC
Implied

Credit Rating

Volume Number

Независимые переменные

Emissions Score − − + +** +*

Resource Use Score +* − − − −

Workforce Score − + + + +***

Human Rights Score − + +*** − −**

Community Score + + − −* −***

Product Responsibility Score + − + + +***

Governance Score + − + + +

Country SDG
Index Score

+ − + − +

McKinsey CHI + − + + −**

Invested Capital (H3) +

Book D/E (H4) −

Контрольные переменные

Size +*** +*** +*** −*** +

Profitability − − + − +***

Growth − − + −*** +

CapEx Intensity + + + − +***

Фиктивные переменные

Economy Type −*** +** − +***
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Обозначение показателя Гипотеза

Н1 Н2.1 Н2.2 Н3 Н4

Модель

RE Pooled Tobit FE Ordered logit

Зависимая переменная

Book D/E Sustainable financing WACC
Implied

Credit Rating

DSubIndustry_1:диверсифициро-
ванная корзина металлов +** − −** +

DSubIndustry_2: черная 
металлургия + − − +

DSubIndustry_3: медь + − − +

DSubIndustry_4: золото + − − −

DSubIndustry_5: прочие 
драгоценные металлы (за 
исключением золота и серебра)

− − −*** +

DSubIndustry_6: алюминий − + − +

Фиктивная переменная для 2017 г. − +***

Фиктивная переменная для 2018 г. + +***

Фиктивная переменная для 2019 г. +** +

Фиктивная переменная для 2020 г. + −***

Фиктивная переменная для 2021 г. +*** −***

Примечание: ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1; 
RE – случайные эффекты, FE – фиксированные эффекты, Pooled – объединенная модель панельных данных, Tobit – тобит-
модель, Ordered logit – упорядоченная логит-модель. 
Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.

Таким образом, результаты эконометрического исследо-
вания в рамках гипотезы H1 показали, что восемь из де-
вяти показателей инклюзивности не влияют на уровень 
левериджа (коэффициент D/E) компаний. В целом были 
подтверждены выводы работы Л. Линдквиста и О. Сарика 
[15], в которой авторы также не обнаружили взаимосвязи 
инициатив в области устойчивого развития и структуры 
капитала. Положительная взаимосвязь была обнаружена 
только с показателем Resource Use Score (10%-й уровень 
значимости). Таким образом, чем выше значение данного 
показателя у компании, тем выше ее значение Book D/E. 
Мы полагаем, что компании, показывающие высокие до-
стижения в части ресурсоэффективности производствен-
ных процессов, могут таким образом снизить финансовые, 
операционные и репутационные риски, повысить долго-
срочную устойчивость бизнеса, статьинвестиционно при-
влекательными, а значит привлекать больший объем долга 
для финансирования деятельности, включая проекты, свя-
занные с инклюзивностью.
Результаты анализа гипотезы Н2.1, где в качестве зависи-
мой переменной выступает объем привлеченного устой-
чивого (ответственного) финансирования, показали, что 
ни один из показателей инклюзивности не является значи-
мым, т.е. гипотеза была отвергнута. 

При тестировании гипотезы H2.2 было обнаружено, что 
только показатель Human Rights Score влияет на количе-
ство инструментов устойчивого (ответственного) финан-
сирования. Данная взаимосвязь положительная (1%-й уро-
вень значимости). Это можно объяснить тем, что уровень 
достижений компании в области улучшения прав человека 
является важным критерием при потенциальном привле-
чении инструментов устойчивого (ответственного) финан-
сирования. Отсутствие влияния большинства показателей 
инклюзивности на объем и количество выпусков устойчи-
вого (ответственного) финансирования можно объяснить 
тем, что ESG-повестка сильно активизировалась лишь в 
последние годы (начиная с 2019 г.), а так как привлечение 
устойчивого финансирования – небыстрый процесс, ком-
пании не привлекли достаточного объема финансирования 
в анализируемом промежутке времени. Возможно, при ис-
следовании длинного временного периода будут получены 
другие результаты.
Результаты исследования в рамках гипотезы H3 показали, 
что из девяти показателей инклюзивности на средневзве-
шенную стоимость капитала (WACC) оказали влияние 
только две независимые переменные – Emissions Score и 
Community Score. Частично наши результаты подтвержда-
ют тезис Д. Шоэнмейкера и др. [17] о том, что на стоимость 
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капитала оказывают влияние другие внешние факторы: 
экономические и рыночные условия, в которой функцио-
нирует компания; институциональная среда; культурные 
особенности. На динамику WACC компаний повлиял уро-
вень безрисковой ставки, о чем свидетельствует значи-
мость фиктивных переменных на определенные годы.
Emissions Score имеет положительную взаимосвязь (на 
уровне значимости 5%) с WACC. Вероятно, компании с 
высоким Emissions Score уже достаточно инвестировали в 
проекты по снижению выбросов, поэтому им не требуется 
дополнительное финансирование (в большей части заем-
ное) для осуществления мероприятий, которые приводят 
к росту Emissions Score. Акционеры и кредиторы воспри-
нимают инвестиции таких компаний в проекты, связанные 
с дополнительным снижением выбросов, как не самые эф-
фективные, выгодные и привлекательные, поэтому требу-
ют дополнительную доходность за это. 
Показатель Community Score имеет отрицательную взаи-
мосвязь с WACC и значим на уровне 10%. Мы полагаем, что 
данный показатель является важным для инвесторов, так 
как многие крупные компании обладают активами с бога-
той ресурсной базой, которые расположены в отдаленных, 
заповедных, социально-экономически и инфраструктурно 
неразвитых локациях, где необходимо повышать качество 
жизни местных сообществ. Поэтому для компаний, до-
стигших в этой области успехов, инвесторы и кредиторы 
согласны на меньшую требуемую доходность.
Результат тестирования гипотезы H4 показал, что большая 
часть показателей инклюзивного роста (шесть из девяти) 
влияет на уровень кредитного рейтинга компании. Была 
обнаружена положительная взаимосвязь между Workforce 
Score (на уровне значимости 1%), Product Responsibility 
Score (на уровне значимости 1%) и Emissions Score (на 
уровне значимости 10%) и уровнем кредитного рейтинга. 
Таким образом, в некоторой степени были подтверждены 
выводы из исследований Дж. Дорфлейтнера и Дж. Греблера 
[19], С.Е. Банниера и др. [20],Г. Ли и др. [21] о том, что вы-
сокие показатели компаний в области инклюзивного роста 
связаны с высокими кредитными рейтингами и низкими 
рисками дефолта. Вероятно, при присвоении компании 
кредитного рейтинга рейтинговые агентства учитывают 
и показатели инклюзивности, среди которых наиболее 
значимыми, позволяющими снизить уровень риска, были 
признаны успехи компаний в области улучшения безопас-
ности рабочих мест, создания качественной и безопасной 
продукции, а также в части снижения уровня выбросов за-
грязняющих веществ. 
Однако был также обнаружен знак «–» у показателей 
Community Score (на уровне значимости 1%), Human Rights 
Score (на уровне значимости 5%), McKinsey CHI (на уровне 
значимости 5%). Возможно, что инвестиции компаний в 
проекты, связанные с дополнительным улучшением пока-
зателей в первых двух областях, воспринимаются как не са-
мые эффективные, выгодные и привлекательные, поэтому 
несут больше рисков, в том числе финансовых, что приво-
дит к более низкому кредитному рейтингу. Отрицательная 
взаимосвязь McKinsey CHI и уровня кредитного рейтинга 
вызвана тем, что при определении кредитного рейтинга 
ориентируются в большей степени на краткосрочные по-
казатели, на текущую ситуацию в компании, когда как вы-
сокое значение McKinsey CHI свидетельствует о том, что 
компания сфокусирована на достижении успехов в долго-
срочном периоде.

Таким образом, было протестировано пять гипотез в рам-
ках эконометрического исследования взаимосвязи показа-
телей инклюзивного роста и особенностей политики фи-
нансирования компаний из сектора «Металлы и добыча». 
Анализ показал, что только отдельные показатели инклю-
зивности влияют на зависимую переменную. Это можно 
объяснить тем, что компании из данного сектора лишь на-
чинают следовать стратегиям инклюзивного роста, а дан-
ный переход происходит не самыми быстрыми темпами. 

Эмпирическое исследование:  
кейс-метод
Отбор компаний для анализа
Для выбора компаний для дальнейшего анализа были взя-
ты 20 крупнейших по рыночной капитализации в 2021 г. 
публичных компаний в мире из сектора «Металлы и до-
быча». Для каждой компании также приведены показа-
тели оценки следования компаниями стратегиям инклю-
зивного роста в 2021 г.: Emissions Score, Resource Use Score, 
Workforce Score, Human Rights Score, Community Score, 
Product Responsibility Score, Governance Score, Country SDG 
Index Score, McKinsey CHI.
Путем усреднения данных значений нами был выведен сво-
дный индекс инклюзивности (Inclusivity Index), по которо-
му и были ранжированы компании (приложение 2).
Для целей анализа было выбрано три компании: Anglo 
American Plc (Великобритания) – одна из компаний-ли-
деров со значением сводного показателя Inclusivity Index 
61.77; Vale S. A. (Бразилия) – компания со значением ниже 
среднего (50.30); ПАО «ГМК Норильский никель» (Рос-
сия) – компания, у которой также значение показателя 
Inclusivity Index ниже среднего (48.02). Выбор именно этих 
компаний обусловлен следующими причинами: 
1) Компании имеют диверсифицированную корзину 

добываемых металлов, что делает компании сопоста-
вимыми по бизнес-профилю и потенциальным ESG-
рискам.

2) Компании придерживаются высокого раскрытия ин-
формации, что является необходимым условием для 
проведения качественного анализа.

3) Компании ведут операционную деятельность не толь-
ко в развитых, но и в развивающихся странах, что де-
лает возможным проведение сравнительного анализа.

Следование компаниями стратегиям инклюзивного роста 
было оценено с помощью компонент Refinitiv ESG Score, 
скорректированных на значение Refinitiv ESG Controversies 
Score, а также значений Country SDG Index Score, McKinsey 
CHI. Дополнительно были изучены годовые отчеты, инве-
сторские презентации компаний.

Анализ компании Anglo American Plc 
Anglo American Plc – британская горнодобывающая груп-
па компаний, основанная в Южной Африке. Компании 
принадлежит 85% De Beers (международная корпорация, 
которая занимается добычей, обработкой и продажей 
природных алмазов,производством синтетических алма-
зов для промышленных целей), она является крупнейшим 
поставщиком металлов платиновой группы (платины и 
палладия). Ключевые сегменты выручки – металлы плати-
новой группы (29%), железная руда (23%), алмазы (18%) и 
медь (13%).



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 17 | № 3 | 2023

Higher School of  Economics144

Инклюзивный рост
Стратегия компании предполагает достижение целей 
устойчивого развития: ее ключевой целью является пере-
осмысление добычи для улучшения жизни людей. Компа-
ния выделяет следующие приоритетные направления, свя-
занные с ЦУР, в своей стратегии:
• здоровая окружающая среда (ЦУР 6, 9, 13 и 15): 

• снижение выбросов парниковых газов на 30%  
к 2030 г.;

• повышение энергоэффективности на 30%  
к 2030 г.;

• углеродно-нейтральная деятельность к 2040 г.;
• снижение забора пресной воды на 50% к 2030 г.;
• чистое положительное влияние на биоразно- 

образие;
• процветание сообществ (ЦУР 1, 3, 4 и 8):

• создание пяти рабочих мест за пределами компа-
нии на каждое рабочее место в компании;

• достижение ЦУР 3 в отношении здоровья мест-
ных сообществ;

• школы местных сообществ должны входить в 
20% лучших по стране;

• позиционирование компании как надежного корпо-
ративного лидера (ЦУР 5, 12, 16 и 17):
• создание местных и национальных форумов по 

подотчетности;
• лидерство в общественном просвещении, 

установлении отношений с заинтересованными 
сторонами;

• сертификация сторонних шахт (2025 г.).
Перед исследованием показателей инклюзивного роста 
Anglo American Plc рассмотрим динамику составленного 
нами индекса инклюзивности (Inclusivity Index), а также 
показателей от Refinitiv – ESG Score, ESG Controversies Score 
и ESG Combined Score. Из-за выросшего количества инци-
дентов на производственных объектах компании, незначи-
тельного ухудшения результатов в области окружающей 
среды в 2020–2021 гг. ESG Controversies Score существенно 
снизился, что привело к ухудшению ESG Combined Score. 
Inclusivity Index также продемонстрировал снижение в эти 
годы.
Поскольку применяемая нами методология для оценки 
инклюзивности компаний на основе данных Refinitiv учи-
тывает поправку на ESG Controversies Score, показатели 
компании во многом ухудшились в 2020–2021 гг. Более 
того, Anglo American Plc является одной из крупнейших в 
мире компаний в отрасли «Металлы и добыча», и на нее 
оказывается сравнительно большее давление в публичном 
поле в связи с негативными инцидентами, может быть, 
даже не такими масштабными. Как итог это приводит к 
низкому ESG Controversies Score. Тем не менее поправка на 
этот показатель, по нашему мнению, дает чуть более объек-
тивную оценку инклюзивности.
Для оценки деятельности компании в области окружаю-
щей среды были рассмотрены показатели Emissions Score и 
Resource Use Score. Anglo American Plc в 2016–2019 гг. име-
ла стабильно высокие показатели в области выбросов и ис-
пользования ресурсов, но в 2020–2021 гг. в связи с незначи-
тельным ухудшением результатов в части декарбонизации 
и ресурсоэффективности показатели снизились.

В социальной сфере наибольшие успехи компании отмече-
ны в сфере безопасности рабочих мест, повышения квали-
фикации и образования работников, улучшения их прав. На 
высоком уровне находятся и отношения с местными сооб-
ществами. Однако на снижение показателей в 2020–2021 гг. 
повлияло несколько инцидентов с фатальными исходами на 
производственных объектах компании (в прошлые годы их 
было меньше). Но на текущий момент Anglo American Plc сде-
лала выводы из происшествий и улучшила ситуацию в сфере 
безопасности и заботы о здоровье и правах работников.
Качество корпоративного управления также является важ-
ной детерминантой инклюзивности. Согласно раскрыва-
емой Anglo American Plc информацией в годовых отчетах, 
компания следует лучшим практикам корпоративного 
управления: доля независимых директоров за 2018–2021гг. 
в совете директоров составляла не менее 67%; доля неиспол-
нительных директоров – не менее 69%. Доля женщин в сове-
те директоров также имеет ежегодный тренд на повышение, 
и с 2016 по 2021 г. выросла с 20 до 39% соответственно. 
Согласно данным Refinitiv, у компании высокий уровень 
корпоративного управления. Однако, как отмечалось ра-
нее, в 2020–2021гг. данные показатели были снижены на 
фоне произошедших аварий, одними из причин которых 
являются в том числе ошибки и просчеты со стороны ме-
неджмента.
Немаловажной характеристикой качества корпоративного 
управления является структура профессионального опыта 
членов совета директоров. В 2021 г. члены совета директо-
ров Anglo American Plc обладали следующими компетенци-
ями: исполнительный директор в прошлом (62%); опыт ра-
боты в совете директоров в прошлом (77%); опыт в работе с 
изменением климата и чистой энергией (31%); навыки циф-
ровых технологий (46%); работа с безопасностью, здоро-
вьем и окружающей средой (85%); маркетинг или торговля 
сырьевыми товарами (69%); финансы (69%); строительство 
в добывающей отрасли (54%); управление крупными проек-
тами (92%); инжиниринг (62%);добыча (54%).
Высокая диверсификация навыков и опыта членов сове-
та директоров иллюстрирует качественное управление 
компанией. Таким образом, подводя черту под качеством 
корпоративного управления, можно сделать вывод, что 
компания ежегодно улучшает корпоративное управление и 
поддерживает его на высоком уровне.
Anglo American Plc оперирует практически по всему миру, 
и основная деятельность сосредоточена в Австралии, Юж-
ной Африке, Канаде и странах Латинской Америки. В этих 
государствах отмечается высокий уровень достижения 
ЦУР на протяжении последних лет, что благоприятно вли-
яет на компанию.
Анализ индекса McKinsey Corporate Horizon Index показыва-
ет, что компанию скорее можно отнести к «дальнозоркой», 
нацеленной на создание стоимости в долгосрочной перспек-
тиве. Несмотря на значения чуть ниже 50 в 2017–2020 гг., в 
2021 г. показатель составил уже 60. В основном это обеспе-
чивается масштабными и качественными инвестициями, 
ростом операционной эффективности, отсутствием злоупо-
требления созданием бухгалтерской («бумажной») прибыли.
Взаимосвязь показателей инклюзивного роста и политики-
финансирования
Компания в основном финансирует свою деятельность за 
счет собственного капитала. В последние годы коэффициент 
D/E достаточно стабилен и находится в диапазоне 0.3–0.4.  
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Анализ динамики структуры капитала и сводного индекса 
инклюзивности Anglo American Plc за 2016–2021гг. не пока-
зал наличие взаимосвязи. Это отвергло гипотезу H1 о нали-
чии положительной взаимосвязи показателей инклюзивно-
го роста и уровня левериджа (коэффициентом D/E).
Поскольку сектор «Металлы и добыча» является цикличе-
ским, то на финансовые показатели и политику финанси-
рования компаний оказывает влияние текущая рыночная 
ситуация. Это подтверждает анализ динамики коэффи-
циента D/E компании и индекса цен на промышленные 
металлы. Так, была обнаружена отрицательная взаимос-
вязь показателей: при более высоких ценах на продукцию 
наблюдался более низкий леверидж, а при более низких 
ценах – коэффициент D/E рос. Это объясняется тем, что 
при благоприятной рыночной конъюнктуре у компаний 
наблюдается достаточный объем денежного потока, по-
зволяющий финансировать свою деятельность за счет вну-
тренних ресурсов и минимально использовать долг. Таким 
образом, можно утверждать, что для Anglo American Plc 
характерно следование концепции «порядка финансирова-
ния» (pecking order theory). 
Поскольку компания функционирует в капиталоемкой 
отрасли, а длительность инвестиционной фазы проектов 
может составлять несколько лет, то заемный капитал прак-
тически полностью представлен долгосрочным долгом, 
доля которого достаточно стабильна на анализируемом 
промежутке времени и составляет 90%. Показатель «Чи-
стый долг/EBITDA» с 2017 по 2022 г. меньше или равен 1. 
Это также говорит о том, что долговая нагрузка у компании 
достаточно низкая, и она может быстро погасить имеющи-
еся заемные средства.
С 2022 г. Anglo American Plc начала привлекать зеленое 
финансирование: 9 июня 2022 г. компания подписала с 
International Finance Corporation (IFC) кредитное соглаше-
ние объемом в 100 млн долл. и сроком на десять лет, свя-
занное с достижением ЦУР (Sustainability Linked Loans), 
которые являются неотъемлемой частью концепции фи-
нансирования устойчивого развития компании. Данный 
кредит с привязкой к ЦУР является первым кредитом IFC 
в горнодобывающем секторе и считается первым в горно-
добывающем секторе в мире, который ориентирован ис-
ключительно на показатели социального развития. Среди 
целей: поддержка развития сообществ в сельских районах, 
расположенных недалеко от горнодобывающих предприя-
тий компании в ЮАР, в том числе путем содействия созда-
нию рабочих мест, а также повышения качества образова-
ния для 73 тыс. студентов.
Компания взяла на себя обязательство выделить дополни-
тельные средства на согласованные социальные цели, если 
она не сможет полностью достичь своих целей в области 
образования и снижения бедности в соответствии с усло-
виями этого кредита.
14 сентября 2022 г. компания осуществила первый выпуск 
облигаций с привязкой к ЦУР (Sustainability Linked Bonds) 
объемом в 745 млн евро и сроком 10 летпосле публикации 
концепции финансирования устойчивого развития ком-
пании. Базовая купонная ставка по выпуску составляет 
4.75%. Инвесторы в облигации получат право на высокий 
окончательный купонный платеж, если компания не до-
стигнет следующих целей:
1) Сократить абсолютные выбросы парниковых газов 

(Scope 1 и 2) на 30% к 2030 г. по сравнению с 2016 г.

2) Сократить забор пресной воды в районах с дефицитом 
воды на 50% к 2030 г. по сравнению с 2015 г.

3) Обеспечить пять рабочих мест за пределами компании 
на каждое рабочее место в компании к 2030 г. (в 2021 
г. 1.9 : 1)

Условия выпуска предусматривают увеличение купона на 
40 б. п. с сентября 2031 г. для каждого из выбранных КПЭ, 
которые не достигают своей цели или если подтверждение 
достижения цели не было опубликовано.
В целом устойчивое финансирование у Anglo American Plc 
по итогам 2022 г. занимает относительно небольшую долю: 
около 2% от общего инвестированного капитала и около 
6% от общего долга. Однако в отрасли компания занимает 
одну из лидирующих позиций по этим показателям. Таким 
образом, гипотезы H2.1 и H2.2 о том, что компании с вы-
сокими показателями инклюзивности используют инстру-
менты устойчивого (ответственного) финансирования, 
подтвердились.
На анализируемом промежутке времени взаимосвязи сто-
имости капитала (WACC) Anglo American Plc и индекса 
инклюзивности обнаружено не было. Это отвергает гипо-
тезу H3 о наличии отрицательной взаимосвязипоказате-
лей инклюзивного роста и WACC. Более того, на динамику 
WACC в большей степени оказал влияние уровень безри-
сковой процентной ставки. Отметим, что ставка по выпу-
щенному выпуску облигаций с привязкой к ЦУР ниже те-
кущего значения WACC.
Кредитный рейтинг Anglo American Plc, рассчитанный на 
основе сопоставления Interest Coverage Ratio с уровнем кре-
дитного спреда по таблице А. Дамодарана, за рассматрива-
емый период, кроме падения финансовых показателей в 
2016 г., стабильно находился на высоком уровне, выше А. 
Взаимосвязь индекса инклюзивности и уровня кредитного 
рейтинга также не была обнаружена, что отвергает гипоте-
зу H4 о наличии положительной взаимосвязи показателей 
инклюзивного роста и уровня кредитного рейтинга. 

Анализ компании Vale S.A. 
Vale S.A. – одна из крупнейших горнодобывающих компа-
ний в мире, основана в Бразилии. Занимает ведущее место 
в мире по добыче железной руды и никеля. Основной поток 
выручки приходится на сегмент железной руды (81%).
Инклюзивный рост
За последние 10 лет по вине компании случились две круп-
нейшие в истории Бразилии экологические катастрофы, 
которые нанесли существенный ущерб экологии и унесли 
десятки людских жизней.
Катастрофа Марианской плотины: 5 ноября 2015 г. про-
изошел разрыв плотин Бенту-Родригес (Минас-Жерайс, 
Бразилия), который привел к утечке миллионов тонн шла-
ма в результате эксплуатации железорудного рудника. Вол-
на токсичного шлама обрушилась в реку и стерла города 
вдоль ее протяжения. Токсичная вода и грязь преодолели 
700 км вниз по течению реки и достигли вод Атлантическо-
го океана. По оценкам, было 20 погибших, 20 пропавших 
без вести и 50 раненых. За несколько дней миллионы рыб 
умерли от удушья. Прогнозируемая продолжительность 
масштабов воздействий на окружающую среду оценивает-
ся сроком до 30 лет.
В 2016 г. BHP вместе с Vale S.A. и Samarco подписали согла-
шение с властями Бразилии, в соответствии с которым был 
наложен штраф в размере 20 млрд реалов (4,8 млрд долл.). 
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Штраф не включал компенсацию людям, пострадавшим от 
стихийного бедствия, а также стоимость восстановления 
загрязненной территории.
Прорыв дамбы в Брумадинью: 25 января 2019 г. произошел 
прорыв дамбы вследствие катастрофического поврежде-
ния хвостохранилища на железорудной шахте в городе 
Брумадинью (Минас-Жерайс, Бразилия), разрушению 
подверглись все прилежащие к берегам объекты в ниже-
лежащей долине реки Каза-Бранка. Катастрофа привела 
к гибели 259 человек и исчезновению более 300 человек. 
Токсичные отходы полностью разрушили экосистему реки 
Параопеба. Причиной катастрофы было бездействие ком-
пании при поступлении информации о проблемах с авто-
матическим оборудованием возле дамб до аварии.
Трагедии привели к существенным финансовым издерж-
кам, вызвали серьезные изменения в стратегии и политике 
Vale S.A. Компания поставила следующие ключевые цели: 
снижение рисков; изменение фокусов (улучшение управле-
ния ликвидностью; создание стоимости для возможности 
роста); новые ценности (эталон безопасности; лидер в об-
ласти низкоуглеродной добычи и ESG-практики).
Произошедшие аварии не могли не повлиять на ESG-пока-
затели Vale S.A. и ее индекс инклюзивности. В 2016 и 2019–
2021 гг. компания имела очень низкие ESG Controversies 
Score, что привело к снижению ESG Combined Score и ин-
декса инклюзивности. Данный пример еще раз свидетель-
ствует о необходимости корректировок показателей на 
ESG Controversies Score, чтобы объективно рассматривать 
вопросы инклюзивного роста компаний, так как в случае с 
Vale S.A. во время аварий обычный ESG Score никак на них 
не отреагировал, а, наоборот, вырос.
В результате произошедших катастроф показатели 
Emissions Score и Resource Use Score у компании также сни-
зились, так как был нанесен существенный ущерб окружа-
ющей среде.
Поскольку аварии затронули жизнь и здоровье людей, 
включая работников Vale S.A.,это привело к соответству-
ющему снижению всех показателей, относящихся к соци-
альной сфере. 
Ввиду того, что катастрофы – это ошибки, в том числе и 
топ-менеджмента компании, показатель качества корпора-
тивного управления аналогично снизился из-за этого.
После катастрофы 2019 г. Vale S.A. приняла важное ре-
шение относительно организационной структуры, рас-
торгнув Соглашение акционеров Vale S.A. и осуществив 
переход на корпоративную модель с «рассредоточенным» 
капиталом. Изменение было структурным и касалось из-
менений в уставе компании, которые включали: незави-
симое большинство в совете директоров; утверждение 
главного независимого директора и выборы председателя 
и заместителя председателя правления непосредственно 
акционерами. 
Необходимо также подчеркнуть тот факт, что с 2019 г. на-
чала изменяться система мотивации топ-менеджмента: 
превалирующая часть вознаграждения президента и ви-
це-президента привязана к долгосрочным результатам и 
долгосрочной мотивации, что соответствует лучшим прак-
тикам корпоративного управления.
Vale S.A. в основном оперирует в Бразилии, в которой от-
мечается не такой высокий уровень достижения ЦУР на 
протяжении анализируемого периода, но заметен тренд на 
улучшение.

Анализ индекса McKinsey Corporate Horizon Index не по-
зволяет однозначно отнести компанию к группе «даль-
нозорких» или «близоруких». В целом Vale S.A скорее тя-
готеет к первой группе, но в последние годы отмечается 
снижение показателя. Компанию отличает наличие круп-
ных привлекательных инвестиционных проектов,она не 
злоупотребляет созданием бухгалтерской («бумажной») 
прибыли, попытками превысить консенсус-прогноз анали-
тиков по EPS.
Взаимосвязь показателей инклюзивного роста и политики-
финансирования
Vale S.A. в основном использует собственный капитал 
для финансирования своей деятельности, коэффициент 
D/E в 2017–2021 гг. был стабилен и находился в диапазоне 
0.35–0.50. Рассмотрение динамики структуры капитала и 
сводного индекса инклюзивности Vale S.A. за 2016–2021 гг. 
показало, что взаимосвязи между показателями нет. Таким 
образом, гипотеза H1 о наличии положительной взаимо- 
связипоказателей инклюзивного роста и уровня левериджа 
(коэффициентом D/E) была отвергнута.
Аналогично случаю с Anglo American Plc у Vale S.A. тоже 
была обнаружена отрицательная взаимосвязь индекса цен 
на промышленные металлы и коэффициента D/E. Таким 
образом, был подтвержден тезис о том, что на политику 
финансирования компаний сектора «Металлы и добыча» 
в большей степени оказывает влияние текущая рыночная 
ситуация. В отношении Vale S.A. также можно утверждать, 
что компания следует концепции «порядка финансирова-
ния» (pecking order theory). 
В абсолютном значении долг Vale S.A. снизился после 2016 
г., при этом заемный капитал практически полностью 
представлен долгосрочным долгом, доля которого была 
более 90% практически на всем анализируемом временном 
отрезке. Это еще раз демонстрирует специфику сектора и 
существенное преобладание в структуре долга именно дол-
госрочного долга.
После 2017 г. коэффициент «Чистый долг/EBITDA» был 
менее 1, что также свидетельствует о низкой долговой на-
грузке компании.
Vale S.A., обладая не самыми высокими показателями 
инклюзивного роста, не использует такой инструмент, как 
устойчивое (ответственное) финансирование. Это под-
тверждает гипотезы H2.1 и H2.2 о наличии положительной 
взаимосвязи показателей инклюзивного роста и объема 
(H2.1), а также количества (H2.2) инструментов устойчи-
вого (ответственного) финансирования.
В период 2016–2021 гг. взаимосвязи WACC Vale S.A. и ин-
декса инклюзивности обнаружено не было. Это также от-
вергает гипотезу H3 о наличии отрицательной взаимос-
вязи показателей инклюзивного роста и WACC. Отметим, 
что, как и в случае с Anglo American Plc, WACC Vale S.A. в 
большей степени зависел от уровня безрисковой процент-
ной ставки.
Кредитный рейтинг Vale S.A., рассчитанный на основе 
сопоставления Interest Coverage Ratio с уровнем кредит-
ного спреда по таблице А. Дамодарана, в целом за весь 
рассматриваемый период находился на высоком уровне. 
Индекс инклюзивности не оказал влияния на уровень 
кредитного рейтинга, тем самым была отвергнута гипо-
теза H4 о наличии между показателями инклюзивного 
роста и уровнем кредитного рейтинга положительной 
взаимосвязи. 
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Анализ компании ПАО «ГМК “Норильский 
никель”» 
ПАО «ГМК “Норильский никель”» («Норникель») – лидер 
горно-металлургической промышленности Российской 
Федерации, крупнейший производитель палладия и перво-
классного никеля, один из лидеров по производству плати-
ны, меди, а также серебра, золота, родия, кобальта, рутения 
и др. Основными сегментами выручки являются палладий 
(32%), никель (27%) и медь (22%).
Инклюзивный рост
У компании в 2019 г. случилось ЧП на одном из рудников. 
В 2020 г. произошла одна из наиболее крупных аварий: ре-
зервуар хранения дизтоплива на ТЭЦ-3 получил повреж-
дения из-за резкой просадки опор фундамента, в итоге вы-
лилось около 21 тыс. т топлива. По данным Ростехнадзора, 
причинами разлива топлива стали недостатки проектиро-
вания и строительного производства, а также некачествен-
ный контроль за эксплуатацией сооружений. В 2021 г. была 
временно приостановлена добыча на месторождении из-за 
подтопления.
Произошедшие аварии негативно повлияли на ESG-пока-
затели и индекс инклюзивности «Норникеля». Поскольку и 
до этого компания не была в лидерах с точки зрения ESG, 
особенно в области окружающей среды,ESG Combined 
Score и Inclusivity Index «Норникеля» снизилисьв 2019–2021 
гг. В случае с «Норникелем» во время аварий обычный ESG 
Score никак на них не отреагировал. После данной аварии 
компания обновила свои стратегии инклюзивного роста 
для предотвращения в будущем подобных аварий. 
«Норникель» полностью поддерживает ЦУР ООН на пери-
од до 2030 г.:
• окружающая среда: компания стремится снизить соб-

ственное воздействие на экологию, а также обеспечить 
эффективное управление отходами и ответственную 
эксплуатацию хвостохранилищ;

• социальная сфера: политика направлена на поддерж-
ку социокультурного разнообразия, борьбу с дискри-
минацией и укрепление долгосрочных отношений 
с местными сообществами в регионах присутствия 
компании;

• корпоративное управление: корпоративная культу-
ра призвана обеспечить эффективную реализацию 
стратегии развития компании с учетом принципов 
устойчивого развития и укрепить деловую репутацию 
«Норникеля».

Тем не менее в результате произошедших происшествий 
показатели Emissions Score и Resource Use Score у компа-
нии снизились, так какбыл нанесен существенный ущерб 
окружающей среде. Но показатель Resource Use Score на 
протяжении всего анализируемого периода был средним, 
что говорит о не самом высоком уровне ресурсоэффектив-
ности компании.
Поскольку аварии затронули жизнь и здоровье людей, это 
привело к соответствующему снижению показателей, от-
носящихся к социальной сфере. Наибольшие успехи ком-
пании отмечены в части работы с местными сообществами 
и в создании качественной и безопасной продукции.
В целом качество корпоративного управления «Норнике-
ля»было на низком уровне из-за частных разногласий меж-
ду крупными акционерами, а также между менеджментом 
и крупными акционерами, которые переходили в публич-

ное поле и судебные разбирательства. Ввиду того, что ка-
тастрофы – это ошибки, в том числе и топ-менеджмента 
компании, показатель качества корпоративного управле-
ния снизился и из-за этого. За анализируемый период в 
структуре совета директоров компании выросла доля не-
зависимых директоров, практически не изменилась доля 
неисполнительных директоров, а доля женщин оставалась 
на одном и том же уровне – 8%.
Основные производственные активы «Норникеля» распо-
ложены в России, для которой характерен выше среднего 
уровень достижения ЦУР на протяжении анализируемого 
периода. Более того, отмечен тренд на улучшение показа-
теля.
Согласно McKinsey Corporate Horizon Index, «Норникель» 
можно охарактеризовать как «дальнозоркую» компанию, 
ориентированную на создание стоимости в долгосрочной 
перспективе. Ее отличают масштабные качественные капи-
таловложения, поддержание на высоком уровне операци-
онной эффективности. При этом в 2021 г. было отмечено 
небольшое ухудшение показателя, но он все равно не силь-
но ниже пограничного значения 50.
Взаимосвязь показателей инклюзивного роста и политики-
финансирования
«Норникель» в основном финансирует свою деятельность 
за счет долга, и на анализируемом периоде коэффициент 
D/E находится на уровне около 2,0х и чуть выше. Анализ 
динамики уровня левериджа и сводного индекса инклю-
зивности «Норникеля» за 2016–2021 гг. не показал такой 
явной взаимосвязи этих показателей. В итоге гипотеза H1 о 
наличии положительной взаимосвязи показателей инклю-
зивного роста и коэффициента D/E была отвергнута.
У «Норникеля» наблюдается отрицательная взаимосвязь 
индекса цен на промышленные металлы и уровня леве-
риджа. Это еще раз подтверждает то, что на политику фи-
нансирования компаний сектора «Металлы и добыча» в 
большей степени оказывает влияние текущая рыночная 
ситуация. Таким образом, можно утверждать, что и для 
«Норникеля» характерно следование концепции «порядка 
финансирования» (pecking order theory).
Для «Норникеля», как и для других компаний сектора, 
характерно преобладание долгосрочного долга в общей 
структуре долга. В целом, доля долгосрочного долга была 
на уровне 85–90%, хотя и были периоды, когда она была 
значительно ниже (2012 и 2022 гг.). Коэффициент «Чистый 
долг/EBITDA» в последние годы составлял около 1, а в от-
дельные годы опускался до уровня 0,5–0,6, что также сви-
детельствует о низкой долговой нагрузке компании.
Имея не самый высокий уровень инклюзивности, «Норни-
кель» не привлекает устойчивое (ответственное) финанси-
рование. Это подтверждает гипотезы H2.1 и H2.2 о наличии 
положительной взаимосвязи показателей инклюзивного 
роста и объема (H2.1), а также количества (H2.2) инстру-
ментов устойчивого (ответственного) финансирования.
На анализируемом промежутке времени взаимосвязь 
WACC «Норникеля» и индекса инклюзивности особо не 
прослеживается, так как WACC в большей степени зависел 
от уровня безрисковой процентной ставки. Это отвергает 
гипотезу H3 о наличии отрицательной взаимосвязи пока-
зателей инклюзивного роста и WACC. 
Кредитный рейтинг «Норникеля» , рассчитанный на основе 
сопоставления Interest Coverage Ratio с уровнем кредитного 
спреда по таблице А. Дамодарана, за весь анализируемый 
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период находился на очень высоком уровне, не опускаясь 
ниже уровня AA. Индекс инклюзивности не оказал влия-
ния на уровень кредитного рейтинга, таким образом, ги-
потеза H4 о наличии между показателями инклюзивного 
роста и уровнем кредитного рейтинга положительной вза-
имосвязи была отвергнута. 

Заключение
В рамках данного исследования определено, что в совре-
менной научной литературе под инклюзивным ростом 
понимают такой экономический рост, который сопро-
вождается созданием благоприятных условий для повы-
шения качества жизни и обеспечения равенства возмож-
ностей всех групп населения страны или мира в целом. 
С точки зрения компании делается фокус не только на 
улучшении финансовых и операционных показателей, но 
и на экологическую и социальную составляющую процес-
са развития компании.Инклюзивный рост достигается за 
счет реализации 17 Целей устойчивого развития ООН, 
разработанных в 2015 г. Генеральной ассамблеей ООН.
Для компаний, следующих стратегиям инклюзивного ро-
ста, характерны следующие цели: ставить в приоритет 
максимизацию TSI, который приводит и к росту TSR; пред-
лагать кастомизированные, цифровые решения и услуги; 
осуществлять избирательную стратегию роста и присут-
ствия на рынках; создавать экосистемы, гибкую систему 
логистики,полноценную систему по работе с данными; реа-
лизовывать agile-подход к управлению, постоянную транс-
формацию в ответ на изменившиеся условия и др.
Результаты эмпирического исследования с помощью по-
строения эконометрических моделей показали, что боль-
шинство показателей инклюзивного роста не оказывает 
влияния на особенности политики финансирования круп-
нейших публичных компаний в мире из сектора «Металлы 
и добыча» за период 2016–2021 гг. Это можно объяснить 
тем, что ESG-повестка сильно активизировалась лишь в 
последние годы (с 2019 г.) и что компании только начинают 
следовать стратегиям инклюзивного роста, а данный пере-
ход происходит не самыми быстрыми темпами. 
Тем не менее были выявлены следующие взаимосвязи от-
дельных компонентов инклюзивности и показателей, ха-
рактеризующих особенности политики финансирования:
• для компаний, показывающих высокие достижения в 

части ресурсоэффективности, характерно большее ис-
пользование заемного капитала;

• для компаний с высокими достижениями в области 
улучшения прав человека свойственно использовать 
большее количество инструментов устойчивого (от-
ветственного) финансирования;

• для компаний, демонстрирующих высокие достиже-
ния в части снижения выбросов загрязняющих ве-
ществ, характерна высокая стоимость капитала;

• высокие достижения компаний в области повышении 
качества жизни местных сообществ связаны с низкой 
стоимостью капитала;

• чем выше показатели компаний в части улучшения 
безопасности рабочих мест, создания качественной и 
безопасной продукции, а также снижения уровня вы-
бросов загрязняющих веществ, тем выше уровень кре-
дитного рейтинга;

• для компаний, показывающих высокие показатели в 

области улучшения прав человека, повышения каче-
ства жизни местных сообществ, а также являющихся 
менее «дальнозоркими», характерен низкий уровень 
кредитного рейтинга.

Эконометрическое исследование было дополнено иссле-
дованием кейс-методом, в рамках которого были проана-
лизированы три крупные компании, производящие ди-
версифицированную корзину металлов, но отличающиеся 
по степени инклюзивности (Anglo American Plc, Vale S.A., 
ПАО «ГМК “Норильский никель”»). 
В итоге был подтвержден вывод об отсутствии взаимосвя-
зи показателей инклюзивного роста и коэффициента D/E. 
Более того, было обнаружено, что на структуру капитала 
компаний сектора «Металлы и добыча» влияет ценовая 
конъюнктура на товарных рынках. Была выявлена отри-
цательная взаимосвязь индекса цен на промышленные 
металлы и коэффициента D/E. В целом для всех трех про-
анализированных компаний был характерен делеверидж 
после кризисных явлений на рынках товаров в 2014–2016 
гг. Мы пришли к выводу, что компании следуют концепции 
«порядка финансирования» (pecking order theory).
Из трех компаний только одна – Anglo American Plc, бу-
дучи одним из лидеров в области следования стратегиям 
инклюзивного роста, использует устойчивое (ответствен-
ное) финансирование (кредит и облигационный заем с 
привязкой к ЦУР), которое составляет 2% от общего инве-
стированного капитала и 6% от общего долга. Компании, 
имеющие более низкие показатели инклюзивности – Vale 
S.A. и «Норникель», такой вид источника финансирования 
не используют. В результате более инклюзивные компании 
могут диверсифицировать источники финансирования и 
применять инструменты устойчивого (ответственного) 
финансирования. Таким образом, был подтвержден тезис 
о том, что чем выше уровень инклюзивности, тем больше 
компании используют устойчивое (ответственное) финан-
сирование. 
Проведенное кейс-методом исследование подтверждает 
выводы, полученные из эконометрической модели: пока-
затели инклюзивности не оказывают влияния на WACC 
компаний. На WACC в большей степени влияет уровень 
безрисковой процентной ставки, текущая общерыночная 
конъюнктура, премии за страновой и другие специфиче-
ские риски.
Результаты анализа динамики показателей инклюзивно-
сти и уровней кредитного рейтинга трех рассматриваемых 
компаний не согласуются с выводами из эконометрическо-
го исследования, где была обнаружена взаимосвязькредит-
ного рейтинга и шести из девяти показателей инклюзивно-
го роста. Так, уровни кредитного рейтинга трех компаний 
на всем анализируемом промежутке времени были на вы-
соком уровне и не зависели от уровня инклюзивности. Это 
объясняется достаточно низкой долговой нагрузкой ком-
паний в этот период.
Несмотря на то, что проведенный эмпирический анализ 
продемонстрировал неоднозначные результаты,мы счита-
ем, что всем компаниям из сектора «Металлы и добыча», 
в том числе из России, стоит уделить внимание стратеги-
ям инклюзивного роста. Это позволит компаниям сни-
зить финансовые, операционные и репутационные риски, 
повысить долгосрочную устойчивость бизнеса, улучшить 
позиции на рынке, а также стать более инвестиционно 
привлекательными. Как итог, компании смогут снизить 
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стоимость капитала, диверсифицировать источники фи-
нансирования. 
 В качестве ориентира при переходе к инклюзивности мо-
гут быть применены лучшие мировые практики от компа-
ний-лидеров в этой области. Данная трансформация нераз-
рывно связана с необходимостью реализации масштабных 
инвестиционных проектов, и нужно определить источни-
ки финансирование которых. В данном случае могут быть 
использованы инструменты устойчивого (ответственного) 
финансирования с потенциально более низкой ставкой.
Мы полагаем, что при анализедлинного временного проме-
жутка могут быть получены иные, показательные результа-
ты, что является областью для дальнейшего исследования. 
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Приложения
Приложение 1. Описательная статистика

Переменная Среднее Медиана Ст. откл. Мин. Макс.

Book D/E 0.553 0.446 3.41 −105 15.8

Volume of sustainable financing 29.865
0.00000

291.02 0.0 5400.0

Number of sustainable financing 0.05110 0.0000 0.3017 0.0000 4.000

WACC 0.08445 0.08383 0.02231 0.03561 0.2945

Implied credit rating 10.2 12.0 5.11 1.00 15.0

Emissions score 51.1 55.4 29.0 0.000 99.9

Resource use score 48.9 52.0 30.0 0.000 99.9

Workforce score 51.0 53.7 29.5 0.000 99.9

Human Rights score 34.8 32.5 31.8 0.000 97.4

Community score 48.6 53.3 30.9 0.000 99.9

Product responsibility score 41.9 45.4 32.4 0.000 99.8

Governance score 51.8 54.9 25.3 0.000 98.7

Country SDG index score 74.3 74.5 5.24 57.2 86.5

McKinsey CHI 50.0 50.0 11.6 8.90 94.5

Invested capital 7,863 3,701 12,283 96.83 89,222

Size 8.47 8.54 1.33 4.80 11.8

Profitability 0.156 0.113 0.151 −0.719 0.769

Growth 1.57 1.32 0.949 0.275 8.78

CapEx intensity 0.0610 0.0499 0.0445 0.000 0.389

Источник: рассчитано авторами на основе программы Gretl.
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Приложение 2. ТОП-20 компаний по рыночной капитализации из сектора «Металлы и добыча» в мире в 2021 г. и их показатели инклюзивности

№ Компания Специализация Страна Emissions 
Score

Resource Use 
Score

Workforce 
Score

Human 
Rights Score 

Community 
Score

Product Respon-
sibility Score

Governance 
Score

Country SDG 
Index Score

McKinsey 
CHI

Inclusivity 
Index

1 Newmont Corporation Золото 80.73 83.46 80.04 69.87 81.49 45.69 83.53 74.50 32.58 70.21

2 Grupo Mexico SAB de CV Диверсифицированный 79.04 97.76 48.99 72.15 85.99 65.46 35.25 70.16 47.76 66.95

3 ArcelorMittal SA Черная металлургия 68.08 58.02 66.00 67.27 70.04 53.61 58.21 75.65 42.36 62.14

4 Anglo American Plc Диверсифицированный 60.98 66.54 66.20 65.90 62.61 31.40 61.36 80.53 60.38 61.77

5 Southern Copper Corp Медь 65.50 76.30 40.17 72.02 94.90 64.62 24.59 70.16 43.34 61.29

6 Franco-Nevada Corp Золото 83.20 43.67 38.68 92.79 63.34 23.79 68.94 77.68 47.56 59.96

7 Baoshan Iron & Steel Co Ltd Черная металлургия 93.62 59.23 90.47 22.15 15.13 91.53 41.67 72.36 53.18 59.93

8 Freeport-McMoRan Inc Медь 62.56 55.80 48.86 50.91 63.32 54.62 61.86 74.50 62.56 59.44

9 Ganfeng Lithium Group Co Ltd Диверсифицированный 90.28 59.13 75.76 9.82 46.61 44.71 66.60 72.36 64.74 58.89

10 Saudi Arabian Mining Company SJSC Диверсифицированный 55.34 67.41 33.97 34.06 83.97 65.46 70.36 66.36 50.42 58.59

11 Nucor Corp Черная металлургия 42.32 57.65 32.40 83.39 49.78 65.46 50.16 74.50 42.16 55.31

12 Glencore Plc Диверсифицированный 50.70 50.81 51.13 48.59 48.67 49.24 48.57 80.67 34.88 51.47

13 Vale SA Диверсифицированный 51.09 54.47 52.15 51.06 49.01 32.29 48.14 72.76 41.70 50.30

14 Fortescue Metals Group Ltd Черная металлургия 55.59 48.01 59.23 56.07 54.02 21.59 32.86 75.58 44.42 49.71

15 BHP Group Ltd Диверсифицированный 48.95 45.92 53.40 45.27 53.29 15.47 52.51 75.58 56.20 49.62

16 Rio Tinto Plc Диверсифицированный 42.50 41.84 51.24 48.59 48.89 34.93 34.05 80.53 50.60 48.13

17 GMK Noril’skiy Nikel’ PAO Диверсифицированный 46.18 50.68 39.74 41.57 49.95 51.66 29.60 74.06 48.70 48.02

18 Barrick Gold Corp Золото 48.85 51.42 39.60 50.51 51.93 16.02 38.51 77.68 50.60 47.24

19 Zijin Mining Group Co Ltd Золото 55.93 53.24 45.31 22.25 21.99 58.62 28.15 72.36 48.40 45.14

20 China Northern Rare Earth Group High-Tech Co Диверсифицированный 28.26 16.62 39.35 69.87 8.41 51.61 49.85 72.36 49.56 35.11

Примечание: все показатели измерены по шкале от 0 до 100 (чем выше значение, тем выше достижения компании по соответствующему направлению).
Источник: составлено авторами.

Вклад авторов: авторы внесли одинаковый вклад в настоящую статью. 
Авторы заявляют об отсутствии конфликта интересов. 
Статья была представлена 06.07.2023; одобрена после рецензирования 08.08.2023; принята для публикации 14.09.2023.



Journal of Corporate Finance Research / Обзоры Vol. 17 | № 3 | 2023

Higher School of  Economics152

Инвестиции в ESG, инновационное 
развитие и финансовая 
результативность компаний 
Юрий Дранев
PhD, ведущий научный сотрудник, 
Национальный исследовательский университет «Высшая школа экономики», Москва, Россия,  
ydranev@hse.ru, ORCID

Аннотация
В статье представлен анализ литературы, посвященной влиянию ESG-факторов на инновационную активность 
фирмы и финансовую эффективность исследований и разработок. С одной стороны, в современной экономике 
технологическое развитие лежит в основе экономического роста, а одним из основных индикаторов эффектив-
ности фирмы является эффективность затрат на инновации и, в частности, на R&D. С другой стороны, даже 
несмотря на то, что внедрение ESG-практик увеличивает возможности по привлечению капитала, расходы на 
поддержание ESG-проектов, напрямую не связанных с технологическим развитием, могут оказаться бременем и 
увеличить риски успешной реализации основных бизнес-процессов. Таким образом, компаниям следует с осто-
рожностью подходить к выбору направлений для ESG-инвестиций и одновременно обеспечивать стабильные 
показатели инновационной деятельности. Современные академические исследования подтверждают, что инве-
стиции в ESG-проекты могут иметь как положительные, так и отрицательные последствия для эффективности 
инновационной деятельности. В то же время в настоящей работе подчеркивается, что тенденции последних лет, 
связанные с экономической турбулентностью, ростом дифференциации ESG-практик и отсутствием единых 
стандартов в области корпоративной социальной ответственности, усиливают именно негативное влияние вы-
сокой вовлеченности в ESG-проекты на эффективность инновационной деятельности.
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Введение
В последние десятилетия активность бизнеса по финан-
сированию проектов в области ESG (экология, социаль-
ная ответственность, корпоративное управление) в мире 
существенно возросла. Рост корпоративной социальной 
ответственности существенно изменил логику, которой 
компании руководствуются при распределении ограничен-
ных ресурсов – она все меньше соответствует стандартной 
предпосылке экономической науки о мотивах хозяйствен-
ной деятельности, которая, согласно цитате М. Фридмана, 
предполагает, что «социальная ответственность бизнеса 
заключается в увеличении его прибыли» [1]. Кардинальные 
изменения в методах и мотивах ведения бизнеса в послед-
ние десятилетия привлекают большое внимание со сто-
роны исследователей и стали объектом широкой научной 
дискуссии. Целью данной работы является анализ области 
взаимоотношений между поддержкой ESG-проектов и ин-
новационной активностью компании, а также выделения 
возможных рисков для эффективности НИОКР, вызван-
ных растущей ролью ESG-повестки. Изначально распро-
странение ESG часто связывали с преимуществами для 
бизнеса, включая положительное влияние на долгосроч-
ные финансовые результаты и развитие НИОКР. Однако 
недавние работы чаще акцентируют внимание именно на 
опасениях относительно перспектив синергии между ESG 
и инновационной активностью.
Одним из ключевых вопросов для исследователей в об-
ласти финансов является вклад инвестиций в ESG в сто-
имость фирмы: создает ли соответствие ESG-критериям 
дополнительную стоимость для инвесторов [2–4]. Реакция 
рынков на ESG-активы и причины роста ESG-инвестиций 
обсуждаются в первом разделе.
Аспекты экологической, социальной ответственности и 
корпоративного управления ESG-практик зачастую ис-
пользуют, чтобы отметить положительное влияние на 
эффективность инноваций компании [5; 6]. Однако раз-
личные авторы выявили возможность компромиссного 
выбора между социальной ответственностью и проектами 
НИОКР [7; 8]. Во втором разделе рассматривается литера-
тура, посвященная взаимоотношениям между ESG и ин-
новациями и последствиям для эффективности НИОКР 
компании.
В то время как в целом экологические инновации и улучше-
ния в области управления персоналом и практик социаль-
ного управления считаются стимуламитехнологического 
развития, быстрое и зачастую неконтролируемое распро-
странение ESG-повестки в конечном счете привело к росту 
асимметрии информации между бизнесом и различны-
ми стейкхолдерами и существенному увеличению числа 
ESG-проектов, которые являются больше формальными, 
чем содержательными, конечной целью которых больше 
выступает привлечение внимания (в частности так называ-
емыйgreenwashing) [9; 10]. Таким образом, отсутствие еди-
ных стандартов в области ESG в сочетании с экономиче-
ской турбулентностью создают дополнительные риски для 
синергии между ESG-деятельностью и технологическим 
развитием, что обсуждается в третьем разделе.

ESG и финансовые результаты
В результате огромного роста рынка ESG-активов в сфе-
ре современных финансовых исследований возник важ-
ный вопрос: что является стимулом ESG-инвестиций? С 

одной стороны, портфельная теория предполагает, что 
инвесторы рациональны и оптимизируют соотношение 
риск – доходность. Таким образом, поиск «зеленых» инве-
стиций следует мотивировать высокой доходностью, а раз-
брос стратегий ESG-инвестирования превратил социаль-
ную ответственность инвесторов в погоню за прибылью 
[11]. Действительно, различные исследования показали, 
что ESG-активы зачастую не гарантируют более высокую 
доходность [3]. Анализ взаимных фондов собственного 
капитала на рынке США за 2004–2012 гг. зафиксировал 
финансовую отдачу от инвестиций, не имеющих отноше-
ния к социальной ответственности [12]. Анализ на уров-
не страны показывает, что вопросы экономической среды 
и финансовый стимул особенно важны в развивающихся 
странах, где часто пренебрегают ESG-аспектами инвести-
рования [13]. С другой стороны, нематериальная выгода 
инвесторов прогнозирует следующий сценарий поведения 
(например, [14]): инвесторы готовы пожертвовать частью 
прибыли, если они являются серьезными сторонниками 
ESG-инвестиций [15]. Некоторые исследования отрицают 
положительную связь между результативностью ESG и 
рыночной доходностью. Например, Б. Ауэр и Ф. Шухмахер 
[16] обнаружили, что ESG-инвесторы в Азиатско-Тихооке-
анском регионе и США достигали доходности рыночного 
уровня, в то время как на европейском рынке ESG-активы 
обычно показывают низкие результаты.
Несмотря на десятки лет, потраченных на исследования, 
все еще трудно предсказать реакцию рынка на новости 
касательно ESG. Некоторые авторы сосредоточились на 
анализе реакции рынка на появление новостей, связанных 
с ESG, и их влиянии на стоимость компании. Однако в то 
время, как в отрицательном воздействии плохих новостей 
присутствует определенная логика, связь между положи-
тельными новостями и результативностью деятельности 
компании остается неясной. П. Крюгер [17] собрал пакет 
данных из 2116 корпоративных событий, разделенных на 
негативные и положительные. Данный автор обнаружил, 
что рынок реагирует негативно как на хорошие, так и на 
плохие новости, связанные с социальной ответственно-
стью, хотя эффект от положительных новостей меньше. Он 
объяснил негативный эффект положительных новостей 
агентской проблемой. Напротив, Дж. Капель-Бланкар и 
А. Пети [18] собрали пакет данных из 33 000 новостей по 
ESG, касающихся публичных компаний, и результаты эм-
пирического анализа показали, что негативные новости из 
СМИ снижают рыночную стоимость компании на 0.1%, а 
влияние положительных новостей было незначительным. 
Таким образом, «хорошее поведение» и стремление к соци-
альной осознанности и экологической ответственности не 
приносят выгоды; однако рынок наказывает компании за 
«плохое поведение» [19]. В отличие от предыдущей литера-
туры недавние исследования Дж. Серафима и А. Юна [20; 
21] обнаружили, что положительные (негативные) новости 
приводят к положительной (отрицательной) реакции кур-
са акций.
Несмотря на то, что эмпирическое исследование реакции 
рынка на ESG-деятельность компаний показало смешан-
ные результаты, различные метаанализы объединили эм-
пирические исследования и пришли к выводу, что в це-
лом социальная ответственность касательно рыночной 
стоимости и ESG-инвестирование могут быть связаны с 
более высокой доходностью по сравнению с традицион-
ными инструментами (например, [4; 22; 23]). Компании с 
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высокой результативностью ESG могут иметь более высо-
кую долгосрочную и краткосрочную прибыль (например, 
[24–26]), рентабельность активов [24; 27] и рентабельность 
собственного капитала [28]. В большей части эмпириче-
ской литературы также поддерживается мнение, что высо-
кая ESG-результативность обычно связана с более низким 
риском и стоимостью капитала [2]. ESG-инвестирование 
оказывает косвенное влияние и выступает в роли марке-
тингового инструмента, повышая удовлетворенность кли-
ента и спрос на продукцию компании [29]. Принимая во 
внимание выгоду, которую могут принести ESG-проекты, 
для руководства компании низкая ESG-результативность 
и негативное освещение в СМИ увеличивают вероятность 
увольнения генерального директора [30].
Следует также подчеркнуть, что быстрый рост ESG-акти-
вов не был ограничен ростом самого финансового рынка: 
наблюдались сдвиг в сторону ESG-инвестирования и отток 
средств из обычных активов. Например, в важном иссле-
довании проанализировано влияние запуска рейтинга 
устойчивости Morningstar в сфере взаимных фондов в 2016 
г. Естественный эксперимент показал статистически значи-
мый рост притока средств в высокорейтинговые ESG-акти-
вы, при этом низкая устойчивость сопровождалась чистым 
оттоком средств [31].
Однако необходимо отметить, что реакция рынка на 
ESG-активы со временем может измениться. Если рассма-
тривать одну из наиболее важных и стандартизованных 
ESG-практик – выпуск «зеленых» облигаций, то до недав-
него времени «зеленые» облигации воспринимались от-
рицательно из-за более высоких затрат, меньшей прибыли 
и более высоких рисков [32; 33]. В качестве финансового 
инструмента «зеленая» облигация схожа с традиционными 
акциями, имеющими своей целью финансирование проек-
тов в области окружающей среды. Однако, как показывают 
недавние исследования, ситуация меняется: индекс «зеле-
ных» муниципальных облигаций немного обошел ближай-
ший индекс S&P за 2014–2018 гг. на вторичном рынке, и 
существует потенциал для введения в будущем «зеленой» 
доплаты на первичном рынке [34].

ESG и эффективность инноваций
В то время как в предыдущем разделе обсуждались 
ESG-влияние на финансовые результаты деятельности и 
создание стоимости, другой важной темой в литературе, 
посвященной ESG, является взаимосвязь между социаль-
ной ответственностью и инновационной активностью. 
Анализ того, каким образом компании принимают ре-
шения о размещении ограниченных ресурсов, всегда был 
одним из основных вопросов для экономистов [35]. На 
сегодняшний день компании функционируют в условиях 
быстро меняющейся среды, а эффективное применение 
инноваций и новых технологий значительно влияет на 
финансовые и общие результаты деятельности компании 
[36]. Таким образом, важно обнаружить взаимосвязь меж-
ду ESG-деятельностью и развитием НИОКР. Современный 
шумпетерианский экономический рост основан на посто-
янном потоке инноваций [37; 38]. Эксплуатация новых тех-
нологий является значительным конкурентным преиму-
ществом не только в наукоемких отраслях, а последствия 
решения не инвестировать в инновации и неспособность 
адаптироваться к изменениям обычно перевешивают ри-
ски, присущие деятельности в области НИОКР [39–41]. Од-
нако принципиально важно обратить внимание на распро-

страненную проблему ESG-повестки: термин ESG означает 
широкий спектр смешанных и зачастую неоднозначных 
практик в области экологии, социальной ответственности 
и корпоративного управления, а то, каким образом E-, S- и 
G-факторы влияют на эффективность НИОКР компании, 
существенно варьируется [42]. Научная литература делает 
акцент на сценариях синергии и компромиссного выбора 
прямой связи между ESG-деятельностью и эффективно-
стью НИОКР бизнеса [43; 44].
Синергетический эффект имеет особое значение, когда 
ESG-деятельность и проект НИОКР частично совпадают 
[5; 6; 45]. Например, многие программы экологических 
инноваций увеличивают эффективность основных ви-
дов деятельности и, таким образом, являются конкурент-
ным преимуществом для новаторов, особенно в случае 
успешных, продуманных наперед стратегий в области 
окружающей среды [6; 46]. В качестве примера выгоды от 
ESG-инноваций некоторые авторы обсуждали более низ-
кие производственные расходы благодаря эффективному 
использованию ресурсов [47; 48]. В недавнем исследовании 
авторы показали, что обычно экологические инновации 
положительно влияли на общий ESG-профиль компании 
на китайском рынке 2014–2019 гг., а рост ESG-рейтинга 
играл ключевую посредническую роль между «зелеными» 
инновациями и финансовыми результатами деятельности 
[49].
Однако за исключением частично совпадающих НИОКР 
и ESG-проектов, большинство практик охраны окружаю-
щей среды создают дополнительные риски для компаний, 
потому что зачастую компании считают выбор решения 
между ESG и НИОКР компромиссом [7]. Тем не менее 
«зеленые» субсидии и непосредственное регулирование 
государством остаются серьезными инструментами тор-
можения «зеленого» развития [50; 51]. Некоторые ученые 
обнаружили положительную связь между интенсивностью 
НИОКР и специализацией корпоративной социальной от-
ветственности [52]: наукоемкие компании обычно больше 
сконцентрированы на выборе ESG-деятельности и избега-
ют ресурсного компромисса между процессами [53]. В ходе 
другого исследования выявлено, что, как правило, более 
крупные инвестиции в НИОКР связаны с большей резуль-
тативностью «зеленых» инноваций, измеряемой количе-
ством «зеленых» патентов [54]. Поскольку экологический 
аспект ESG-повестки подразумевает рост эффективности 
использования энергии и материалов, а также продвигает 
устойчивую экономику с низким уровнем выбросов, неко-
торые ученые подчеркнули отраслевые различия отноше-
ния ESG – НИОКР и обнаружили синергетический эффект 
от экологических практик в промышленном секторе [55]. 
Внедрение любой ESG-практики требует дополнительных 
внутренних ресурсов, и обычно компании сталкиваются 
с ограничениями по ресурсам [8]. Более того, как подчер-
кнуто в нескольких исследованиях, несмотря на важность 
экологических и социальных инвестиций, с точки зрения 
прибыли такие инвестиции, как правило, менее привле-
кательны, чем развитие НИОКР [8; 56]. Соответственно, 
некоторые ученые обсуждали роль общества в поддержке 
ESG-инициатив и улучшении качества окружающей среды 
путем совершенствования норм и субсидий [57].
За пределами синергетических возможностей «зеленых» 
проектов связь между социальными практиками и эффек-
тивностью НИОКР обычно рассматривается как компро-
миссный выбор между затратами на оплату труда и про-
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изводительностью труда. Однако эффективность НИОКР 
также положительно коррелирует в случае, когда ESG-дея-
тельность будет улучшать условия труда, стимулы для пер-
сонала и организационную структуру [58]. В значительной 
степени личная инновационность и креативность работ-
ника с базовыми знаниями определяют эффективность ин-
вестиций в НИОКР [59; 60]. Эмпирические исследования 
показывают, что внедрение социальных ценностей и фор-
мирование социального капитала в командах по НИОКР 
обычно положительно сказываются на эффективности ин-
новаций [61].
Что касается оценки влияния ESG на доходность компа-
нии, несколько исследований акцентировали решающее 
значение практик корпоративного управления и способ-
ности организовать эффективную систему управления в 
интересах акционеров компании [62]. Связь между ин-
вестициями в НИОКР и корпоративным управлением 
стала предметом изучения на уровне компании и страны 
[63]. В то время как инновационные компании склонны 
полагаться на финансирование путем выпуска акций и 
обычно имеют большую долю институциональных инве-
сторов-активистов [64], более низкая долговая нагрузка и 
наличие инвесторов-активистов зачастую связаны с более 
высоким уровнем вложений в НИОКР [65]. В то же время 
качественное корпоративное управление может заложить 
основу эффективных инвестиций в экологические и соци-
альные проекты и создавать стоимость для акционеров и 
других стейкхолдеров [66]. В целом корпоративное управ-
ление играет интегрирующую роль, поскольку возможно-
сти слабого менеджмента получить выгоду от инвестиций 
в экологические и социальные проекты и обеспечить тех-
нологическое развитие ограничены. При этом в случае ка-
чественного корпоративного управления обеспечиваются 
более строгая дисциплина и ориентация на долгосрочную 
устойчивость [67].

Риски, связанные с ESG  
и эффективность инноваций
Вне сферы инновационных компаний с частично совпада-
ющей специализацией НИОКР и ESG в течение нескольких 
десятков лет целью внедрения деятельности, связанной с 
ESG, не являлось получение высоких прибылей от таких 
инвестиций. В то же время бизнес очевидно выиграл от 
ESG-повестки, поскольку все стороны бизнеса (включая 
инвесторов и потребителей) обеспечили спрос на нее [68; 
69]. В частности, практики раскрытия ESG-информации 
помогают соблюдающим требования компаниям привле-
кать дополнительные финансовые ресурсы на финансо-
вых рынках и увеличивать прибыль благодаря индивиду-
ализации продукции и повышенному вниманию клиентов 
к своей продукции [69]. Таким образом, общепринятые 
ESG-практики были направлены на улучшение репутации 
компании и рост одобрения инвесторов и клиентов: ком-
пании предпочитают включать в отчеты только ту ESG-ин-
формацию, которая демонстрирует соблюдение компанией 
нормативных требований [68]. ESG-практики стали полез-
ным бизнес-инструментом и оказывали положительное 
воздействие на основной вид деятельности, а вклад инно-
ваций играл роль посредника в этом процессе [70]. Тем не 
менее существует риск, что выгоды для инноваций, возрос-
шие благодаря ESG, в будущем значительно уменьшатся.
Во-первых, из-за роста ESG-индустрии компании долж-
ны затрачивать больше ресурсов, чтобы вести конкурент-

ную борьбу с другими предприятиями, соблюдающими 
требования ESG. Другими словами, когда все «социально 
ответственны», «социальная ответственность» более не 
является конкурентным преимуществом. Новое поколе-
ние инвесторов может не захотеть вкладывать средства 
в компании с низкой ESG-результативностью [69]. Таким 
образом, любой бизнес будет вынужден тратить ресурсы 
на ESG, просто чтобы удержаться на рынке. У компаний со 
средней ESG-отчетностью такие затраты могут привести к 
дополнительным финансовым ограничениям, отодвигая на 
второй план инвестиции в НИОКР, и снизить финансовую 
результативность. Ученые уже обсуждают перспективы 
обязательного раскрытия ESG-информации, и в дополне-
ние к прямым затратам на подготовку отчета и сертифика-
цию они говорят о таких недостатках, как имущественные 
затраты и судебные издержки [71].
Во-вторых, авторы литературы, посвященной практике 
нормативного регулирования, утверждают, что в сфере 
ESG необходимо дополнительное регулирование и призы-
вают к большим прозрачности и охвату информации [72; 
73]. Асимметрия информации является одной из основных 
проблем ESG-инвестиций. Обычно компании предостав-
ляют отчеты по ESG не по стандарту, акцентируя внимание 
на собственных достижениях. Затраты на обработку дан-
ной информации, так же, как и новостей в СМИ, крайне 
высоки и обычно требуют профессионального опыта опре-
деленного уровня, что влечет предвзятость инвестицион-
ных решений и снижает эффективность финансового рын-
ка. Профессиональные посредники могли бы в некоторой 
степени уменьшить асимметрию информации. В последнем 
десятилетии различные рейтинговые агентства пытались 
добиться большей прозрачности ESG-результативности, 
однако использование ESG-рейтингов в качестве прокси 
социально ответственной практики ведения бизнеса все 
еще сталкивается с серьезными ограничениями. Основная 
проблема заключается в том, что эксперты, присваивающие 
рейтинги, из различных рейтинговых организаций часто 
расходятся во мнениях касательно ESG-профиля фирмы 
[74]. В данной отрасли отсутствуют стандарты присвоения 
рейтинга, в результате инвесторы получают противоречи-
вую информацию [75]. Например, Ф. Берг с соавторами [76] 
сообщили о диапазоне средней корреляции между пятью 
различными ESG-экспертами, присваивающими рейтинги, 
от 0.42 до 0.73, при этом корреляция между кредитными 
рейтингами ведущих агентств часто близка к 1. Более того, 
присваивание ESG-рейтингов может быть необъективным, 
и несколько исследователей отметили, что крупные компа-
нии с большим количеством ресурсов могут получить пре-
имущество при измерении корпоративной социально-эко-
логической ответственности (например, [77; 78]). Каждая 
система присвоения рейтинга нацелена на соединение трех 
китов, что несет существенные отличия и обычно не учи-
тывает отраслевые различия. Таким образом, в то время 
как ESG-инвесторы разграничивают вопросы экологии, со-
циальной ответственности и корпоративного управления, 
ESG-оценка имеет ограниченное значение для научной 
дискуссии относительно того, какие практики направля-
ют современный финансовый рынок [80]. Ведь противо-
речия касательно ESG-профиля компании положительно 
связаны с акционерным риском, в то время как отсутствие 
стандартов отчетности снижает потенциальную выгоду от 
инвестиций в ESG, поскольку не понятно, какие практики 
важны для рейтинговых агентств и влияют на решения ин-
весторов [81]. Что касается инвесторов, противоречивая 
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информация о ESG-профилях увеличивает неопределен-
ность, и перспектива получить доходность выше рыночной 
зависит от выбора организации, составляющей рейтинги 
[10]. Это может вызвать более серьезные проблемы для 
компаний, активно занимающихся инновациями.
Наконец, мировой кризис породил дополнительные риски 
для инвесторов в ESG-активы. Многие инвесторы рассма-
тривали ESG-инвестирование как стратегию по сниже-
нию рисков портфеля [82]. Так, в момент начала спада на 
финансовом рынке, вызванного COVID-19, высокая не-
определенность привела к увеличению притока средств в 
ESG-активы [83]. Однако некоторые ученые отметили, что 
в действительности ESG-активы показали неоднозначные 
финансовые результаты во время кризиса [84; 85]. Хотя 
инвесторы искали более надежные инвестиционные стра-
тегии, чтобы избежать риска убытков [86], при серьезных 
экономических потрясениях ESG-активы не защищают от 
финансовых потерь [87; 88]. Причиной случаев неудачного 
сокращения рисков при помощи ESG-активов может быть 
неспособность систем присвоения рейтинга учесть именно 
те факторы, которые важны в ESG-практиках. В то же вре-
мя стремление повысить ESG-рейтинг способствует рас-
пространению формальных практик и финансированию 
неэффективных ESG-проектов вместо реальных действий, 
направленных на устойчивое развитие, тогда как только 
кризис может вскрыть негативные последствия [9]. Непо-
стоянное поведение инвесторов в отношении рисков, свя-
занных с ESG, при экономических спадах может повысить 
стоимость капитала и отрицательно сказаться на результа-
тивности инноваций компаний.

Вывод
Одной из основных причин роста значения ESG-практик 
было вознаграждение компаний обществом за социаль-
ную ответственность. Однако отсутствие единых стан-
дартов отчетности, противоречивость систем присвоения 
рейтинга, неспособность предотвратить риски убытков и 
непоследовательное регулирование привели к существен-
ной асимметрии информации и неопределенности в от-
ношении реального ESG-профиля компаний. В результате 
распыления ESG-деятельности расходы компаний на соци-
альную ответственность не являются конкурентным преи-
муществом и снижают вероятность синергии между ESG- и 
НИОКР-проектами.
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