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АННОТАЦИЯ
Эндогенность может вызывать значительное смещение оценок коэффициентов, вплоть до изменения знака влияния. 
Это приводит к противоречивым результатам в исследованиях, что также мешает адекватно проверять отдельные ги-
потезы и теории в корпоративных финансах (КФ). А практикам, например, консультантам по оценке стоимости ком-
пании, такие проблемы с моделями мешают получать максимально достоверные оценки в интересах заказчика. Цель 
исследования —  систематизировать методы борьбы с эндогенностью в КФ и проиллюстрировать подход борьбы с нею. 
В работе приведены причины возникновения эндогенности с эконометрической точки зрения, с примерами из КФ, 
а также эконометрические методы борьбы с ней. В результате системного обзора литературы авторы показали, что 
в исследованиях, связанных с КФ, для борьбы с эндогенностью чаще всего используют динамические модели оценки 
панельных данных, в частности методом Бланделла-Бонда. Заключение, сделанное в рамках обзора литературы, авто-
ры проверили эмпирически. Для обнаружения эндогенности использован тест Хаусмана, тест на эндогенность и анализ 
корреляционной матрицы, включающей сохраненные остатки регрессии. В ходе пошагового нивелирования эндоген-
ности авторы пришли к выводу, что метод Бланделла-Бонда не всегда является оптимальным инструментом для борьбы 
с эндогенностью в КФ, как и регрессия с фиксированным эффектом. В ходе оценки модели стоимости капитала и устра-
нения эндогенности наиболее подходящим оказался двухшаговый метод наименьших квадратов (IV 2SLS). Кроме этого, 
были усовершенствованы оценки модели стоимости капитала, анализирующей влияние нефинансовой отчетности.
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abstract
Endogeneity can cause a significant bias in the coefficient estimation, up to the change in sign. It leads to controversial 
research results, which also makes it difficult to adequately test individual hypotheses and theories in corporate finance 
(CF). For practitioners, such as company valuation consultants, these model problems interrupt obtaining the most reliable 
estimates in the interests of the customer. The aim of this study is to review an endogeneity problem in CF and ways to 
solve a problem of endogeneity. We will illustrate the methods found in the systematic review with an empirical example. 
The paper provides the reasons for this problem from an econometric point of view and with examples from the CF and 
econometric methods of dealing with it. As a result of a systematic literature review, we have shown that dynamics panel 
models, in particular the Blundell-Bond method, are mostly used to consider endogeneity in CF studies. We have verified 
empirically the conclusion made in the framework of the literature review. To detect the endogeneity, we used the Hausman 
test, the endogeneity test, and the analysis of the correlation matrix, including the saved regression residuals. Eliminating 
step-by-step endogeneity, we concluded that the Blundell-Bond method is not always the optimal one for dealing with 
endogeneity in CF, as well as regression with a fixed effect. It was revealed that the two-stage least squares method 
(IV 2SLS) is the most appropriate method for the cost of capital model estimation eliminating endogeneity. In addition, the 
estimates of the cost of capital model, which analyzes the impact of non-financial reporting, have been improved.
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financial reporting

For citation: selezneva Z. V., evdokimova M. s. endogeneity problem in corporate finance: theory and practice. Finance: 
Theory and Practice. 2022;26(3):64-84. DOi: 10.26794/2587-5671-2022-26-3-64-84

 CC    BY 4.0©

КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ / cOrPOrate Finance

© Селезнева З. В., Евдокимова М. С., 2022



Finance: tHeOrY anD Practice   Vol. 26,  no. 3’2022  F inancetP.Fa.rU 65

ВВЕДЕНИЕ
Корпоративные финансы (далее —  КФ) как само-
стоятельная эмпирическая наука развиваются уже 
семьдесят лет [1]. Сложно найти в этой сфере за 
последние два десятка лет теоретические статьи 
без какого-либо элемента эмпирического иссле-
дования. В то же время можно отметить интен-
сивное применение разнообразных эконометри-
ческих моделей в КФ.

В этой области гипотезы традиционно проверя-
лись с помощью линейной регрессии. Тем не менее 
сложность устройства объекта исследования КФ 
компании подразумевает потенциальное наличие 
взаимного влияния между несколькими факто-
рами [2]. А ограниченность собираемых данных 
предполагает возможность неверной специфика-
ции линейной регрессии, пропущенных важных 
факторов. Другими словами, исследования в КФ 
сопровождаются эндогенностью.

Дискуссия о присутствии эндогенности в мо-
делях КФ активно ведется уже около 9 лет. Wintoki, 
Linck [2] отмечают, что исследователи в основном 
опираются только на два возможных источника 
эндогенности и используют в борьбе с нею мо-
дели для панельных данных, в частности, модель 
с фиксированными эффектами. Другие ученые 
[3] проиллюстрировали, что большая часть ис-
следований в КФ проводится без учета потенци-
альной эндогенности. В нескольких работах [4, 5] 
было показано на симулированных данных, какие 
методы превосходят в точности оценки модели 
с фиксированными эффектами (FE) при наличии 
эндогенности. Тем самым они иллюстрируют, что 
моделей FE может быть недостаточно для борьбы 
с эндогенностью. Хотя, как отмечает Banik [6], этот 
подход распространен в современных научных 
исследованиях.

Наличие эндогенности в моделях является на-
рушением предпосылки теоремы Гаусса-Маркова 
о независимости остатков регрессии от объясня-
ющих переменных, что вызывает смещенность 
и несостоятельность оценок. С практической точки 
зрения это негативно сказывается на:

•  применимости моделей для оценивания: 
результаты, полученные с помощью «наивного» 
оценивания, например методом наименьших ква-
дратов, не дают несмещенных оценок при при-
сутствии эндогенности. В результате фактическое 
влияние независимых переменных может быть 
недооценено или завышено. Например, в работе 
Molina [7] учет эндогенности приводит к увеличе-
нию отрицательного влияния финансового рыча-
га на кредитный рейтинг в 3 раза, а в статье Chen 

et al. [8] после оценивания модели с учетом эндо-
генности влияние двойственной роли генерально-
го директора (CEO duality) стало незначимым для 
эффективности фирмы;

•  интерпретируемости моделей. Так, одно 
из проявлений эндогенности —  это невозмож-
ность установить причинно-следственную связь 
(causality), что может быть вызвано несколькими 
причинами:

– обратная связь между переменными (reverse 
causality). Изначально предполагается, что объя-
сняющая переменная (X) влияет или предшествует 
объясняемой (Y). А в ходе анализа оказывается 
иначе. Подобный вопрос поднимается во многих 
исследованиях в различных областях КФ [9–11];

– одновременным определением переменных 
(simultaneity). Например, Harada, Ngyen [12] отме-
чают, что структура собственности и финансовая 
политика компании определяются одновременно;

– зависимостью объясняемой и объясняющей пе-
ременной от одного и того же неучтенного в модели 
фактора (CMV). Так, например, Molina [7] доказала, 
что финансовый рычаг и кредитный рейтинг компа-
нии зависят от ненаблюдаемого фундаментального 
уровня риска фирмы;

•  сопоставимости результатов научных иссле-
дований. Flannery, Hankins [5] отмечают, что оцен-
ки регрессий по одинаковым моделям и схожим 
данным значительно разнятся от исследования 
к исследованию. Это наблюдается и в современ-
ных исследованиях. Так, например, неоднознач-
ность влияния нефинансовой отчетности на по-
казатели фирмы отмечается как российскими 
исследователями: Жуковой и Меликовой [13]; 
Мартыновой [14]; Поляковым и др., [15], так и за-
рубежными: Zahid et al. [16];

•  точности прогнозных моделей, что важно, 
например, для аналитиков в прогнозировании 
стоимости активов как на финансовом рынке [17], 
так и доходности в реальном секторе [18], и для 
представителей государства [19];

•  устойчивости моделей. Модели становятся 
чувствительны к введению дополнительных фак-
торов или изменению выборки, что демонстриру-
ет их неустойчивость. Например, Coles et al. [20] 
демонстрируют, что изменение параметров на 
10% приводит к изменению знака эндогенной пе-
ременной в модели без учета эндогенности;

•  подлинности выводов и адекватности мер, 
принятых по результатам регрессионного анали-
за: решения, основанные на выводах из модели, 
могут быть неоптимальными. Li [21] показал, что 
модель без учета эндогенности оценивает влия-
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ние выплат генеральному директору на эффек-
тивность деятельности фирмы (Tobin’s Q) как по-
ложительное, а с учетом —  отрицательное.

Подводя итог вышеперечисленному, исследова-
тель рискует столкнуться с некорректно оцененной 
моделью из-за эндогенности. При этом смещение 
оценок в таких моделях может колебаться от не-
значительного до огромного. Оценки могут даже 
поменять свой знак или оказаться незначимыми.

В этой статье мы систематизируем информа-
цию о потенциальных источниках эндогенности 
и методах борьбы с нею в исследованиях по КФ. 
Как и Flannery, Hankins [5], в первую очередь нас 
интересует структурирование информации об эндо-
генности в исследованиях по КФ, как исследователи 
идентифицируют ее и как с ней борются.

В отличие от ранее указанных статей, в дан-
ной статье приведены описания потенциальных 
источников эндогенности. Также приводятся при-
меры из разных направлений исследований в КФ. 
Кроме этого, мы иллюстрируем один из способов 
борьбы с эндогенностью на примере изучения 
влияния раскрытия компаниями дополнительной 
нефинансовой информации о своей деятельности 
на показатели фирмы. Это сравнительно новая 
тема в области КФ. В журнале «Journal of Corporate 
Finance» насчитывается 56 статей, посвященных 
этой теме, из них 33 опубликованы за последние 
5 лет 1. В рамках этой темы методы определения 
эндогенности и способы борьбы с нею демонстриру-
ются на выборке из 630 компаний из стран БРИКС за 
2007–2016 гг. В ходе оценки модели было показано, 
что один из самых надежных методов оценки рег-
рессий с эндогенностью, метод Бланделла-Бонда, 
не является методом борьбы с эндогенностью «по 
умолчанию», как и модель с детерминированным 
индивидуальным эффектом. Со статистической точ-
ки зрения нам удалось избавиться от эндогенности 
в модели только при применении двухшагового 
метода наименьших квадратов. Это показывает, 
что исследователям стоит подбирать подходящий 
метод оценки с помощью релевантных экономе-
трических инструментов.

Далее эта статья устроена следующим обра-
зом: в разделе «Эндогенность» рассматривается 
эта проблема как таковая, а также анализируется 
применимость методов борьбы с нею в КФ; раз-
дел «Причины эндогенности и способы борьбы 
с ней» посвящен систематизации потенциальных 

1 Поиск проводился по ключевым словам «non-financlial 
report», «CSR», «ESG», «IR», «sustainability» по всем статьям 
журнала в Scopus.

источников эндогенности в КФ и методам борьбы 
с ней в зависимости от ее источника. Третий раздел 
«Эндогенность в моделях для панельных данных» 
содержит таблицу, описывающую преимущества 
и недостатки наиболее популярных методов борьбы 
с эндогенностью при использовании панельных 
данных. Четвертый раздел «Тестирование эндоген-
ности и борьба с нею на примере модели оценки 
влияния раскрытия нефинансовой информации на 
стоимость капитала в странах БРИКС» посвящен 
эмпирической проверке применимости вышео-
писанных методов. Последний раздел содержит 
выводы из теоретической и эмпирической частей 
работы.

ЭНДОГЕННОСТЬ
Прежде чем перейти к реальным причинам по-
лучения несостоятельных и/или смещенных ре-
зультатов построения модели с эндогенностью, 
стоит отметить, что во многих исследовательских 
работах ее, возможно, на самом деле и не было. 
Исследователи Wintoki et al. [2] отметили статьи, 
в которых присутствовала эндогенность, но не 
было борьбы с ней. Однако у них могло сложить-
ся такое впечатление из-за стиля преподнесения 
методологии в статьях. Как и во всех разделах 
экономики, в КФ эконометрические модели слу-
жат именно инструментом, детальным описанием 
которого довольно часто пренебрегают. Это связа-
но с тем, что основной результат работы обычно 
состоит в опровержении или подтверждении ги-
потез, поставленных исследователем в области КФ, 
а не в применении эконометрической модели 2. 
В таких случаях авторы избавляются от «лишних» 
деталей, потому что вынуждены преподнести ос-
новной материал в тексте ограниченного разме-
ра. Описание важных эконометрических деталей 
зависит как от технических факторов (требования 
к объему текста в журналах), так и от принятых 
норм в кругу ученых из разных областей эконо-
мики. Вопрос детализации описания методологий 
заслуживает того, чтобы быть отмеченным в этой 
статье и отдельного обсуждения. Тем не менее не-
достаточно детальное описание методологии под-
толкнуло авторов сконцентрироваться на одной 
из важных проблем в КФ —  эндогенности.

По определению эндогенность —  это наличие 
ненулевого условного математического ожидания 

2 Исключение составляют статьи, в которых впервые при-
меняется эконометрическая модель в  рамках поставлен-
ной цели. В таких случаях авторы обычно детально отра-
жают каждый свой шаг.
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остатка регрессии при конкретном объясняющем 
факторе. Второе более привычное определение —  
наличие ненулевой ковариации между объясняю-
щим фактором и ошибкой регрессии.

Как она возникает в КФ? Фирма решает комплек-
сные задачи. На принятие решения по каждой из 
них влияют и внешние, и внутренние корпоратив-
ные факторы. В результате происходит одновремен-
ное влияние внутренних факторов друг на друга, что 
является одной из причин эндогенности в моделях 
КФ —  одновременностью. Рассмотрим ее и другие 
причины на конкретном примере. Зачастую про-
блему эндогенности затрагивают в исследованиях, 
посвященных структуре капитала, которая является 
одной из основных тем в КФ. На структуру капитала 
может влиять сила исполнительного директора (CEO 
power). Это относительно новый объясняющий фак-
тор, который может повлечь за собой эндогенность. 
Причины этому могут быть следующие:

1)  это сложно измеримая количественная ве-
личина, которая может так и остаться пропущен-
ной значимой переменной (omitted variable);

2)  для нее может быть придумана прокси, од-
нако она может быть неточной и будет отражать 
силу CEO с большой ошибкой. Или прокси будет 
учитывать не только влиятельность CEO в компа-
нии (measurement error);

3)  если исследователи решают использовать 
экспертную оценку для измерения силы CEO 
и других показателей, то может возникнуть спе-
цифическая ошибка измерения —  ковариация об-
щего метода (common-method variance, CMV);

4)  также при проведении исследования может 
возникнуть одновременность (simultaneity). В КФ 
она может возникнуть, например, при исследо-
вании факторов, влияющих на коэффициент аб-
солютной ликвидности. Теория компромисса 
(trade-off theory) гласит, что финансовый рычаг 
и коэффициент ликвидности определяются одно-
временно.

Наличие одного из четырех источников эндоген-
ности делает оценки коэффициентов смещенными 
и несостоятельными, что также затрудняет интер-
претацию модели в целом. Более того, несостоятель-
ность усугубляется при росте числа наблюдений. 
А большие выборки (более тысячи наблюдений) 
характерны для исследований в области КФ, опу-
бликованных в течение последнего десятилетия.

В свою очередь, Grisser и Hadlock [22] подчерки-
вают, что большое количество исследований в обла-
сти КФ лишено проверки модели на эндогенность 
(в сильной или слабой форме), так же, как и при-
менения методов для работы с этой проблемой. 

Gippel et al. [3, p. 144] отмечают, что только в трех 
работах из 30 применяются тесты для обнаружения 
эндогенности и методы для ее нивелирования. В не-
сколько большей части работ просто упоминается 
возможное ее присутствие. И хотя физически объем 
статей по КФ с упоминанием слова «endogeneity» 
в разы вырос, подобный феномен и некорректные 
способы борьбы с эндогенностью продолжают на-
блюдаться не только в австралийских статьях, но 
и в статьях по всему миру [23–25].

Тем не менее исследователи в области КФ стали 
гораздо чаще бороться с эндогенностью за послед-
ние 5–7 лет. Это может быть вызвано несколькими 
причинами:

•  исследователи [5, 16] признают, что эндоген-
ность может быть одной из возможных причин 
проблемы противоречивости и несопоставимости 
результатов;

•  выросло число статей, в которых акцентиру-
ется внимание на проблеме эндогенности;

•  рост популярности регрессий для оценки па-
нельных данных, которые стали широко исполь-
зоваться для работы с эндогенностью в КФ.

Если обратиться к методологическим эконо-
метрическим статьям, вышедшим примерно од-
новременно со статьей Gippel et al. [3], то они ци-
тируются нечасто в эмпирических исследованиях 
по КФ 3 (риc. 1).

Малое количество цитирований может быть 
связано с тем, что они были опубликованы в жур-
налах не по теме КФ: за последние три года мето-
дологические статьи [22, 26–29] из журналов по КФ 
цитируются на порядок чаще статей из экономе-
трических журналов [30–34].

Эта статья привносит вклад в методологические 
исследования, посвященные борьбе с эндогенно-
стью в КФ, и дополняет уже существующие статьи 
следующим образом:

•  Здесь перечислены возможные источники 
эндогенности в исследованиях по КФ.

•  Здесь указаны тесты для проверки наличия 
эндогенности и способы ее нивелирования.

Как и Flannery, Hankins [5] и Campbell, Nagel [35], 
мы иллюстрируем на реальных данных возможное 
смещение результатов исследования, не учитывающее 

3 Речь идет о цитировании в статьях, в которых ссылают-
ся именно на метод, а не на результат применения мето-
да. Так, например, Dang et al. (2015) [26] цитируется в  67 
статьях. Большая часть цитирований связана со степенью 
влияния SOA (от  англ. —  speed of adjustment) на уровень 
рычага. И только в некоторых статьях исследователи ссы-
лаются на эффективность применения того или иного 
метода в зависимости от наличия эндогенности и других 
проблем в данных.

З. В. Селезнева, М. С. Евдокимова



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 26,  № 3’2022  F inancetP.Fa.rU 68

эндогенность. В отличие от этих работ, здесь прово-
дится иллюстрация в рамках решения задачи оценки 
влияния выпуска нефинансового отчета на стоимость 
собственного капитала компаний на данных по 630 
компаниям из стран БРИКС за 2007–2016 гг.

ПРИЧИНЫ ЭНДОГЕННОСТИ И СПОСОБЫ 
БОРЬБЫ С НЕЙ

Как уже упоминалось, у эндогенности есть 4 при-
чины: ошибки измерения переменных, ковари-
ация общего метода, пропущенные переменные 
и одновременность. Эндогенность, вызванная 
любой из этих причин, может быть обнаружена 
с помощью теста Хаусмана [36], также упомина-
емого как тест Дарбина-Ву-Хаусмана (DWH), и те-
ста Вулдриджа [37].

Тест Хаусмана [36] заключается в сравнении состо-
ятельности оценок. В случае с эндогенностью сравни-
ваются оценки метода наименьших квадратов (МНК) 
и инструментальных переменных (IV) при эндогенной 
переменной. Если между ними в терминах состоятель-
ности разницы нет, то нулевая гипотеза не отверга-
ется, переменная экзогенная. Тест DWH представлен 
авторами по-разному, однако при гомоскедастичности 
ошибок варианты трех исследователей эквивалентны. 
В свою очередь тест Вулдриджа [37] является коррек-
тным инструментом для проверки эндогенности при 
гетероскедастичности. Нулевая гипотеза аналогична 
нулевой гипотезе теста Хаусмана.

Ошибки измерения
Ошибки измерения можно определить, как ис-
пользование вместо реальных регрессоров —  рег-

рессоров, измеренных с ошибкой. В КФ ошибки 
измерения могут быть связаны с:

•  ошибками исходных данных (например, не-
верно загруженные данные из финансовой отчет-
ности);

•  ошибками при агрегировании данных (на-
пример, нерелевантные компании-аналоги по-
добраны для расчета коэффициента дисконти-
рования; ошибка в формуле при расчете средней 
капитализации по отрасли);

•  ошибками, связанными с методами измере-
ния (например, уровень квалификации CEO не-
удачно измеряется его общим стажем работы).

Ошибки измерения можно избежать с помощью 
некоторых общепринятых превентивных мер по 
проверке полученных данных. Это контролируется 
на этапе выгрузки данных и проведения расчетов 
для получения экзогенных факторов. Контроль 
фактора на этапе выгрузки проводится с помо-
щью проверки методологии расчета перемен-
ной в источнике данных. Контрольная проверка 
собственных расчетов также является методом 
борьбы с ошибками измерения. Однако такие пре-
вентивные меры вовсе не являются гарантией 
отсутствия ошибки измерения. Несколько методов 
работы с данными, содержащими ошибки изме-
рения, предложено Zhang et al. [38] и Qin et al. [39]. 
Ими они разделяются на категории следующим 
образом:

•  методы, напрямую исправляющие смеще-
ние наивных оценок: метод «коррекции наивной 
оценки» (naive estimator correction method), «мо-
делирование-экстраполяция» (SIMEX);
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•  методы коррекции, основанные на функции 
правдоподобия, обобщенные линейные модели;

•  методы, основанные на несмещенно оцени-
вающих функциях;

•  метод инструментальных переменных.
Стоит помнить о том, что у всех этих методов 

есть свои ограничения в применении. Инстру-
ментальные переменные могут быть просто не-
доступны. При реализации SIMEX могут возникнуть 
сложности с подбором функции экстраполяции. 
Методы коррекции, основанные на функции прав-
доподобия, требуют предположений об истинном 
распределении факторов и ошибки измерения. 
Построение несмещенно оценивающих функций 
при заданных предположениях о распределении 
факторов также является нетривиальной задачей. 
Кроме этих методов, есть другие робастные способы 
оценок регрессионных уравнений [20, 21], которые 
являются доработанными способами оценки пара-
метров обобщенных линейных моделей.

Также в финансовой экономике присутству-
ет богатая практика оценки моделей с ошибками. 
Агрегированную информацию касательно такой 
практики можно найти в статье Chen et al. [40]. Если 
ее систематизировать, то в финансовой экономике 
с ошибками в измерении борются с помощью:

•  вычисления оценок обобщенного метода мо-
ментов (GMM);

•  Байесовских оценок;
•  процедуры 3-шагового МНК (3SLS);
•  линейных структурных независимых урав-

нений (LISREL);
•  частного случая LISREL —  «множественный 

индикатор, множественная причина» (MIMIC) 
модели.

Ковариация общего метода
Ковариация общего метода, CMV, описывается 
подробно Wall et al. [41]. По сути, CMV —  это на-
личие псевдовзаимосвязи между переменными, 
которая обусловлена наличием фактора —  источ-
ника значений этих переменных. Если бы иссле-
дователь устроил опрос среди экспертов касатель-
но оценки компаний по различным параметрам, 
то пессимистичные эксперты всем бы занижали 
оценки по всем параметрам. Эта проблема пре-
имущественно ассоциируется с анкетными дан-
ными. Исследователи в области КФ потенциально 
нечасто могут столкнуться с таким источником 
эндогенности. В случае необходимости решения 
подобного смещения оценок в моделях стоит 
обратиться к статьям по психологии или социо-
логии [41–43]. Подходы к составлению опросных 

материалов и их обработка описаны в разных 
источниках, наиболее цитируемым среди кото-
рых является статья Podsakoff et al. [42]. Способы 
проверки CMV и некоторые способы борьбы с ней 
описаны в статьях [41, 43].

ПРОПУЩЕННЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ
Пропущенные переменные являются одним из 
вариантов ошибки спецификации модели. Основ-
ные способы борьбы со смещением оценок, вы-
званным пропущенной переменной: изменение 
спецификации модели и применение IV. Изме-
нение спецификации может быть выражено как 
в переходе к совершенно альтернативной специ-
фикации, так и в переходе к моделям структурных 
уравнений (SEM).

Кардинальное изменение спецификации модели 
является затратным способом решения проблемы 
пропущенных переменных. Такой метод потребу-
ет много времени и ресурсов. Однако основным 
препятствием при ее реализации обычно является 
отсутствие теории для использования альтернатив-
ных спецификаций моделей. Что касается инстру-
ментальных переменных, то это такие переменные, 
которые должны обладать двумя свойствами: они 
должны сильно коррелировать с эндогенным объя-
сняющим фактором и слабо коррелировать с ошиб-
кой модели. И хотя поиск подходящего инструмента 
является нетривиальной задачей, этот метод до-
вольно популярен в статьях. Только в «Journal of 
Corporate Finance» можно насчитать порядка 270 
статей по КФ с применением IV за последние 5 лет 4. 
Отчасти это объясняется тем, что есть некоторые 
универсальные инструменты: лаги эндогенной 
переменной или моменты высокого порядка фак-
тора. Также инструментальные переменные можно 
искать в новых базах данных: специфические от-
раслевые и региональные показатели можно найти 
в базе Обсерватории экономической комплексно-
сти (сложности) MIT (The Observatory of Economic 
Complexity) 5, информацию о CEO —  в BoardEx of 
Management Diagnostics Limited 6, Standard & Poor’s 
ExecuComp database и других.

В качестве методов оценки с инструменталь-
ными переменными обычно используется метод 

4 Результат поиска статей с ключевым словом «instrumental 
variable» в журнале Journal of Corporate Finance. URL: https://
www.sciencedirect.com/search?qs=%22instrumental%20
variable%22&pub=Journal%20of%20Corporate%20Finance&
cid=271687&years=2021%2C2020%2C2019%2C2018%2C2017
&lastSelectedFacet=years (дата обращения: 06.07.2021).
5 URL: https://oec.world/en/ (дата обращения: 06.07.2021).
6 URL: https://corp.boardex.com/ (дата обращения: 06.07.2021).
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инструментальных переменных (IV), в том числе 
с поправками Джекнайфа (Jackknife IV оценки, 
описание можно найти в статье Carrasco et al. [44]), 
двухшаговый метод наименьших квадратов (2SLS, 
описание можно найти в статье Schaffer [45]) и обо-
бщенный метод моментов (GMM, описание можно 
найти в статье Schaffer [45]), который рекомендуется 
использовать для потенциально переопределенных 
моделей. Также имеется трехшаговый метод наи-
меньших квадратов (3SLS, описание можно найти 
в статье Qian, Schmidt [46]), применение которого 
приведет к изменению спецификации модели до 
системы внешне несвязанных уравнений (SUR). 
В качестве метода решения проблемы пропущенной 
переменной, связанной с каждой компанией, стали 
популярны панельные модели с фиксированным 
эффектом. Они в явном виде включают индивиду-
альный эффект по каждой фирме. Тем не менее этот 
метод не является панацеей, о чем более подробно 
написали Campbell, Nagel [35].

ОДНОВРЕМЕННОСТЬ
Эта проблема связана с тем, что в модели вме-
сте оказывается не одна эндогенная переменная, 
а две или более. Иными словами, в одну единицу 
времени определяются и объясняемая перемен-
ная, и какие-то объясняющие факторы. Это также 
проявляется в неочевидной причинно-следствен-
ной связи между эндогенными факторами. В КФ 
одновременность возникает, например, при рас-
смотрении следующих вопросов:

•  нефинансовые отчеты увеличивают стои-
мость фирмы или фирмы с высокой стоимостью 
выпускают нефинансовые отчеты;

•  собственники компании задают уровень кре-
дитного риска, принимаемого компанией. Или же 
определенный уровень кредитного риска компа-
нии может привлечь новых инвесторов-собствен-
ников?

Как и в случае с предыдущей проблемой, для 
работы с одновременностью можно использовать 
модели с лаговыми переменными и системы од-
новременных уравнений, в частности векторные 
модели исправления ошибок (VECM) или векторные 
авторегрессии (VAR).

Включение в модель лага эндогенной объясня-
ющей переменной довольно популярный и эффек-
тивный вариант при борьбе с эндогенностью. Од-
нако некоторые варианты его применения вовсе не 
убирают смещение, вызванное одновременностью, 
а усугубляют его. Reed [47] показал, что в процессе 
борьбы с эндогенностью исследователи оценива-
ли модели с одновременностью, хотя для этого не 

было оснований. Он также продемонстрировал, что 
лаги эндогенного фактора лучше использовать как 
инструментальные переменные. Им было показано, 
что лаги являются эффективным инструментом, 
если они в достаточной степени коррелируют с объ-
ясняемой переменной, и лаговые значения не вхо-
дят в изначально оцениваемое уравнение. Иными 
словами, если изначально оценивалось уравнение:

          1 ,t t t tY bX cX −= α + + + ε    (1)

где ,t tY X  —  временные ряды, ( )~ 0;t yNε σ , а ко-
эффициенты b и c могут равняться нулю. Многие 
исследователи заменяли 7 спецификацию на:

       1 error term.t tY X −= α + β +    (2)

Но для замены на нет оснований, потому что 
X  может и не предшествовать Y  [29, p. 898–902]. 
И следует оценивать (3):

    error term,t tY X= α + β +   (3)

с помощью метода IV. При этом сильным инстру-
ментом будет лаг эндогенного объясняющего фак-
тора ( 1tX − ). Эти результаты также подтверждают-
ся и для панельных моделей.

ЭНДОГЕННОСТЬ В МОДЕЛЯХ 
ДЛЯ ПАНЕЛЬНЫХ ДАННЫХ

В ходе развития моделей для панельных данных 
были разработаны методы их оценки, которые по-
зволяют успешно бороться с эндогенностью, в част-
ности, модель с детерминированным индивидуаль-
ным эффектом (FE). Также метод инструменталь-
ных переменных был адаптирован для панельных 
данных. Помимо него в конце XX века Арелано 
Бондом и Бланделом Бондом [48] были разрабо-
таны одноименные методы оценки динамических 
панельных моделей (Arellano-Bond —  AB и Blundell-
Bond —  BB). Кроме этих методов, с эндогенными 
переменными могут успешно работать методоло-
гии, предложенные в других исследованиях [49, 50]. 
Все эти 4 методологии (FE, IV, AB, BB) комплексно 
сравнивались Flannery, Hankins [5]. Они проверяли, 
какой из методов оценки динамической панель-
ной регрессии дает наименьшую среднеквадрати-
ческую ошибку (RMSE). Исследование проводилось 
на реальных и имитированных данных из области 
КФ, при этом имитированные данные создавались 
со следующими несовершенствами: несбалансиро-

7 Часть из них перечислена в Reed, 2015, p. 897–898.
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ванная панель, гетерогенность, эндогенность раз-
ного типа. В результате исследования было показа-
но, что методология BB давала наименьшее RMSE 
в большинстве случаев (табл. 1).

Кроме того, BB показал себя эффективным и при 
разнородности. Flannery, Hankins [5] и Dang et al. [26] 
показали, что более эффективные оценки получа-
ются только при применении бутстрап (bootstrap) 
техники для модели с фиксированным эффектом. 
Тем не менее метод BB на текущий момент востре-
бован среди исследователей [6, 52–54].

Однако всегда стоит помнить о здравом смы-
сле и не всегда полагаться на самые популярные 

методы. Во-первых, исследователь должен быть 
уверен, что он применяет максимально корректную 
модель на сегодняшний день. Так же, как и при ее 
оценке, здравомысленно ли применять очень слож-
ный инструмент для борьбы с эндогенностью, если 
решается сравнительно простая задача? Стоит ли 
брать уже проверенный кем-то продвинутый метод 
сходу или нужно прежде проверить альтернативы? 
Вопрос открытый, по крайней мере, стоит показы-
вать в исследовании, что проблема эндогенности 
была обнаружена, если она действительно есть, 
и какие методы для борьбы с нею использовались. 
А если ее удалось побороть, и тесты говорят, что 

Таблица 1 / Table 1
Сравнение методологий оценки панельных моделей, применяемых в КФ /  

comparison of methodologies for panel models’ estimation used in cF

Методология 
оценки / Methods Характеристики / Description

МНК Не пригодна

FE

Точность коэффициентов низкая при работе с широкими (короткими) панелями. Достаточно 
точно оцениваются экзогенные регрессоры при наличии лагов регрессанта, коэффициенты 
при лагах оцениваются смещенно. Тем не менее при наличии лагов второго уровня 
показывает более надежные результаты, чем методы Arellano-Bond и Blundell-Bond. 
Неэффективен при наличии слабо меняющихся объясняющих факторов

LSDVC [51]
Несмотря на смысловую идентичность коэффициентов в случае с моделями FE 
и состоятельность оценок при несбалансированной панели, для оценки панельных моделей 
с эндогенными переменными этот вариант не пригоден

IV (2SLS)

Двухшаговый метод наименьших квадратов является традиционным способом оценки 
регрессий для борьбы с эндогенностью. Требуемые предпосылки: гомоскедастичность, в том 
числе условная, и не подразумевает работы в системах уравнений с зависимыми ошибками 
(одновременных системах). Потенциально может применяться для борьбы и с пропущенными 
переменными, и с одновременностью, и с ошибками в измерениях

Arellano-Bond

Относится к GMM оценкам, что в совокупности со спецификацией позволяет оценивать 
модели с эндогенными переменными. Идеально подходит для оценки моделей 
с инструментами —  лагами. Если лаговые значения объясняющих факторов являются слабыми 
инструментами, оценки получаются смещенными

Blundell-Bond

Относится к GMM оценкам, что в совокупности со спецификацией позволяет оценивать 
модели с эндогенными переменными. Так же, как и в подходе AB дает несостоятельные 
оценки при наличии автокорреляции второго порядка. Показывает более эффективные 
результаты при наличии слабо изменчивых объясняющих факторов. При прочих равных 
инвариантен к степени эндогенности в отличие от AB и является более предпочтительным 
методом оценки, потому что дает наименьший RMSE при наличии разных источников 
эндогенности

Long difference [49]
В отличие от ранее упомянутых подходов, в качестве инструментов могут использоваться лаги 
второго и большего порядка. Авторы предлагают выбирать наибольший из доступных лагов. 
Метод показал средние результаты при наличии эндогенности и других проблем

Four period 
differencing [50]

В отличие от Hahn et al. [49], рекомендуется применять не самый большой доступный лаг. 
Метод показал средние результаты при наличии эндогенности и других проблем

Источник / Source: анализ авторов / authors’ analysis [5].
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все в порядке? Может быть и не совсем. Возможно, 
что источник эндогенности был не один. Руковод-
ствуясь этим принципом, мы проиллюстрируем 
в следующем разделе, что метод оценки Blundell-
Bond не всегда является самым предпочтительным 
для оценки панельных регрессий в КФ. Хотя его 
часто применяют без сравнения с альтернативными 
методами.

ТЕСТИРОВАНИЕ ЭНДОГЕННОСТИ 
И БОРЬБА С НЕЙ НА ПРИМЕРЕ МОДЕЛИ 

ОЦЕНКИ ВЛИЯНИЯ РАСКРЫТИЯ 
НЕФИНАНСОВОЙ ИНФОРМАЦИИ 

НА СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА  
В СТРАНАХ БРИКС

В качестве примера, иллюстрирующего тестиро-
вание эндогенности и борьбу с ней, мы использу-
ем модель оценки влияния раскрытия нефинан-
совой информации на стоимость собственного ка-
питала. Для этого используем выборку, состоящую 
из 630 компаний стран БРИКС за 2007–2016 гг. 
(сбалансированная панель). Тема оценки влияния 
раскрытия нефинансовой информации, которая 
включает корпоративную социальную ответствен-
ность (CSR) и экологическое, социальное и кор-
поративное управление (ESG), начала набирать 
популярность в предыдущее десятилетие и акту-
альна до сих пор. Об этом свидетельствуют много-
численные статьи по этой теме [55–64]. Нефинан-
совая информация раскрывается в нефинансовых 
отчетах (далее —  НФО). В выборке учтен выпуск 
НФО по наиболее популярным стандартам: Гло-
бальной инициативы по отчетности (GRI) 8 и Меж-
дународного совета по интегрированной отчетно-
сти 9, в который недавно вошли Международный 
комитет по интегрированной отчетности (IIRC) 10 
и Совет по стандартам отчетности в области 
устойчивого развития (SASB) 11.

Данная тема была выбрана для иллюстративно-
го примера, так как многие исследователи в этой 
области [64, 65] обращали внимание на присутст-
вие проблемы эндогенности в моделях. Содержа-
тельная интерпретация проблемы эндогенности 
следующая: компании, которые выпустили НФО, 
смогли привлечь капитал по более низкой ставке, 

8 Global Reporting Initiative. URL: https://www.
globalreporting.org/ (дата обращения: 22.07.2021).
9 Value Reporting Foundation. URL: https://www.
valuereportingfoundation.org/ (дата обращения: 22.07.2021).
10 International Integrated Reporting Council. URL: https://
integratedreporting.org/ (дата обращения: 22.07.2021).
11 Accounting Standards Board. URL: https://www.sasb.org/ 
(дата обращения: 22.07.2021).

или компании, имеющие доступ к более дешевому 
собственному капиталу, выпустили НФО?

Модель
На основе ряда работ [66–70] была сформирована 
модель для оценки влияния раскрытия информа-
ции в нефинансовом отчете на стоимость капита-
ла, описание переменных которой представлено 
в табл. 2.

, 0 1 , 2 , 3 ,

4 , 5 , 6 ,
1

,
1 1

.

/i t i t i t i t

i t i t i t j
j

t k i t
t k

COE NFR Size M B

Lev LTG ROA Industry

Year Country

−

− −

= β + β + β + β +

+ β + β + β + +

+ + + ε

∑

∑ ∑

Выборка
Выборка содержит 6630 наблюдений по 630 ком-
паниям за 10 лет: 2007–2016 гг. Данные были со-
браны из базы данных Bloomberg и специальной 
базы данных GRI 12. Описательная статистика пе-
ременных представлена в табл. 3.

Количество наблюдений по переменной долгос-
рочный темп роста (LTG) меньше на 1260 (по 630 
наблюдений за 2007 и 2008 гг.), так как при расчете 
использовались данные за 3 года. С корреляцион-
ной матрицей можно ознакомиться в Приложении 
(табл. 1). Таблицы 2 и 3 Приложения показывают 
распределение компаний по странам и отраслям, 
соответственно. Компании финансового сектора 
были исключены из выборки по причинам отлич-
ной структуры баланса и наличия дополнительного 
государственного регулирования.

Оценивание модели и тестирование эндогенности
Оценивание моделей происходило с помощью 
пакета для анализа данных STATA14. Первым ша-
гом в эконометрическом анализе является выбор 
метода оценки модели. Сравним сквозную модель 
(pool), оцененную с помощью МНК без учета ин-
дивидуального эффекта, с оценками, полученны-
ми с помощью обобщенного метода наименьших 
квадратов (GLS) со случайным (RE) и фиксирован-
ным/детерминированным (FE) индивидуальными 
эффектами (табл. 4).

В FE модели включение переменных, не ме-
няющихся по времени, невозможно, так как они 
учитываются в индивидуальной фиксированной 
ошибке.

12 URL: https://www.globalreporting.org/reporting-support/
reporting-tools/sustainability-disclosure-database/ (дата об-
ращения: 22.07.2021).
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По результатам тестов Бройша-Пагана [73], Хаус-
мана [36] и F-теста FE модели [74] была выбрана мо-
дель FE. Результаты тестов представлены в табл. 5.

Тест Бройша-Пагана демонстрирует, что нулевая 
гипотеза отвергается, и включение случайной инди-
видуальной ошибки делает оценки более точными, 
иначе говоря, RE модель предпочитается сквозная 
модель. По результатам теста Хаусмана основная 
гипотеза отвергается (p-value < 0,01): модель FE опи-
сывает данные лучше, чем модель RE. Выбранная 
модель значима, так как нулевая гипотеза F теста 
отвергается. Отметим, что модели с фиксирован-
ными эффектами —  это широко распространенный 
способ оценивания панельных данных в КФ.

Также полученные результаты косвенно пока-
зывают присутствие эндогенности: наилучшей 
оказалась модель FE, т. е. обычной ошибки ( ,i tε ) 
недостаточно для корректной оценки модели. При 

дальнейшем анализе с помощью модифициро-
ванного теста Вальда была выявлена гетероскеда-
стичность, поправку на которую мы будем делать 
при дальнейшем анализе. Мультиколлинеарности 
и пространственной автокорреляции не было об-
наружено. Однако, согласно тесту Вулдриджа [75], 
есть серийная автокорреляция. Справиться с этой 
проблемой может доступный обобщенный метод 
наименьших квадратов (FGLS).

Для проверки гипотезы о том, что стоимость 
капитала снижается после выпуска НФО во вто-
рую модель в табл. 6 был включен лаг НФО, кото-
рый оказался значим. Следовательно, выпуск НФО 
приводит к сокращению стоимости собственного 
капитала, а не наоборот. Лаги более высокого по-
рядка —  незначимы. Отметим, что финансовый ры-
чаг значим только на 15%-ном уровне значимости 
(p-value = 0,12). В ходе выяснения причин незначи-

Таблица 2 / Table 2
Описание переменных, использованных в модели / Description of the variables used in the model

Переменная / 
Variable Описание / Description Влияние / 

impact

 ,i tCOE

Стоимость собственного капитала компании, оцененная с помощью Модели 
ценообразования капитальных активов (CAPM [71]): ( )*f m fCOE r r r= + β − ,  
где fr  —  безрисковая ставка, измеренная как доходность по 10-летним 
государственным облигациям, �—mr  доходность рыночного индекса; 

( )
( )

,�� �
� m

m

cov COE r

var r
β =  —  мера систематического риска

 ,i tNFR
Бинарная переменная НФО, равная 1, если компания выпустила НФО в текущем 
году, и 0 —  в остальных случаях

–

 ,i tSize Натуральный логарифм общих активов компании на конец года –

 ,/ i tM B Отношение рыночной стоимости компании к балансовой на конец года –

 ,i tLev
Финансовый рычаг, измеренный как отношение общего долга к собственному 
капиталу на конец года

+

 ,i tLTG
Долгосрочный темп роста, рассчитанный как среднее значение темпов роста 
продаж за 3 года

–

 ,i tROA
Рентабельность активов, рассчитанная как отношение чистой прибыли компании 
к величине общих активов на конец года

–

 jIndustry Бинарная переменная для отраслей

 kCountry Бинарная переменная для стран

 tYear Бинарная переменная в годовом аспекте

Источник / Source: Evdokimova M. S., Kuzubov S. A. [72].
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Таблица 3 / Table 3
Описательная статистика / Descriptive statistics

Переменные / Variables Набл. / 
Obser.

Среднее / 
average

Ст. откл. / 
stand. error Мин. / Min. Макс. / Max.

COE 6,630 11,88 2,95 1,73 21,87

NFR 6,630 0,15 0,35 0 1

Size 6,630 6,75 1,38 2,86 11,48

ROA 6,630 5,03 6,47 –89,16 65,38

Leverage 6,630 0,35 0,55 0 11,95

LTG 5,304 7,83 11,24 –38,01 138,76

M/B 6,630 2,61 1,75 0,05 9,96

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

Таблица 4 / Table 4
Оценки сквозной модели (pool) и Gls моделей со случайными (re) и фиксированными 

индивидуальными (Fe) эффектами / estimates of pool model and Gls models with random (re) 
and individual fixed effects (Fe)

Variables
pool re FE

cost of equity

NFR –0,144 –0,452*** –0,730***

(0,0917) (0,103) (0,117)

Size 0,0216 –0,0676 –0,551***

(0,0263) (0,0420) (0,0950)

ROA –0,0458*** –0,0245*** –0,0146***

(0,00525) (0,00526) (0,00559)

Leverage 0,0658*** 0,0845*** 0,118***

(0,0232) (0,0303) (0,0392)

LTG –0,0155*** –0,00921*** –0,00555**

(0,00280) (0,00260) (0,00268)

M/B 0,0871*** –0,139*** –0,266***

(0,0200) (0,0218) (0,0240)

Dummies for years Yes Yes Yes

Dummies for countries Yes Yes No

Dummies for industries Yes Yes No

(0,117) (0,0945) (0,101)

Constant 11,47*** 12,27*** 14,51***

(0,199) (0,303) (0,593)

Observations 5,304 5,304 5,304

R-squared 0,366 0,450

Number of Id 663 663

Примечание / Note: Standard errors in parentheses; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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мости этого фактора была обнаружена корреляция 
между остатками модели и НФО, равная 0,34, что 
свидетельствует об эндогенности НФО. Также мы 
провели тест на эндогенность, нулевая гипотеза 
которого говорит о том, что переменная —  экзо-
генная. По результатам этого теста эндогенность 
НФО еще раз подтвердилась (табл. 7).

БОРЬБА С ЭНДОГЕННОСТЬЮ
Для борьбы с эндогенностью НФО перейдем 
к методу инструментальных переменных (IV), 
суть которого заключается в том, чтобы подо-
брать инструменты, коррелированные с эндоген-
ной переменной, но не коррелирующие с остат-
ками модели. Поиск инструментов проводился 
с помощью анализа расширенной корреляцион-
ной матрицы, включающей сохраненные остат-
ки FGLS модели. Результаты оценивания модели 
методом инструментальных переменных с лагом 
НФО и лагом финансового рычага, использован-
ными в качестве инструментов, представлены 
в табл. 8.

Отметим, что IV метод на панельных данных 
при использовании модели с фиксированными 
индивидуальными эффектами не позволяет до-
бавить в модель константу. Из-за этого значение 
коэффициентов при бинарных переменных для 

Таблица 5 / Table 5
Результаты тестов Бройша-Пагана, Хаусмана и F-теста Fe модели / results of breusch-Pagan, 

Hausman tests and F-test of Fe model

Тест / test (1) Бройша-Пагана /
(1) breusch-Pagan (2) Хаусмана / (2) Hausman (3) F-тест Fe модели / 

F-test of Fe model

H0
Нет случайного 
индивидуального эффекта

Модель сложной ошибки  
с  ( ), 0i itcov u X =  —  RE верно 

специфицирована

Нет фиксированного 
индивидуального эффекта

Статистика ( )2 �1χ  = 2222,33 ( )2 � 6χ  = 175,95 F (13, 4628) = 290,77

P-value 0,0000 0,0000 0,0000

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

Таблица 6 / Table 6
FGls Fe оценка с учетом серийной 

автокорреляции и гетероскедастичности / 
FGls Fe estimation taking into account serial 

autocorrelation and heteroscedasticity

Variables FGls,

(1) nFr (2) lag nFr

cost of equity

NFR –0,202**

(0,0952)

L.NFR –0,253**

(0,103)

Size 0,109*** 0,111***

(0,0264) (0,0260)

ROA –0,0698*** –0,0699***

(0,00531) (0,00530)

Leverage 0,0368 0,0364

(0,0237) (0,0237)

LTG –0,0194*** –0,0194***

(0,00291) (0,00291)

M/B 0,101*** 0,101***

(0,0199) (0,0199)

Dummies for 
years

Yes Yes

Constant 10,23*** 10,21***

(0,191) (0,190)

Observations 5,304 5,304

Number of Id 663 663

Примечание / Note: Standard errors in parentheses; *** p < 0,01, 
** p < 0,05, * p < 0,1.
Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

Таблица 7 / Table 7
Тест на эндогенность НФО /  

nFr endogeneity test

Статистика теста на эндогенность НФО 10,634

P-value 0,0011

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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годов увеличилось. Для оценки качества инстру-
ментов необходимо провести несколько тестов:

1.  Тест на неполную идентификацию (underiden-
tification test), его нулевая гипотеза: инструменты 
обладают недостаточной объясняющей силой для 
предсказания эндогенных переменных [76].

2.  Тест на «слабые» инструменты (weak 
identification test) проверяет, объясняют ли ин-
струментальные переменные эндогенную пере-
менную. Инструменты считаются «сильными», 
если Cragg-Donald Wald F статистика превышает 
все критические значения Stock-Yogo [77].

3.  Тест на сверхиндентифицированные огра-
ничения (Hansen / Sargan J overidentification test) 
[76]. Нулевая гипотеза: инструменты валидны 
(не коррелируют с ошибками).

В нашем случае все три теста успешно пройдены, 
следовательно, инструменты —  сильные (табл. 9).

Однако нами была установлена автокорреляция 
второго порядка (AR (2)), для борьбы с которой 
мы включили первый и второй лаги стоимости 
собственного капитала в модель с инструментами, 
что разрешило проблему эндогенности. Результа-
ты оценивания финальной модели представлены 
в табл. 10.

Инструментами для НФО выступают лаг НФО, 
лаг финансового рычага и лаг стоимости собствен-
ного капитала, использованные на первом этапе 
оценки методом 2SLS. Все три теста для данной 
спецификации успешно пройдены (табл. 11), ин-
струменты —  «сильные», а проблема эндогенности 
решена (табл. 12).

Корреляция между лагами стоимости капитала 
и остатками финальной модели не превышает 0,01 
(табл. 13).

Таблица 8 / Table 8
iV Fe оценка с учетом гетероскедастичности 
и эндогенности / iV Fe estimation taking into 
account heteroscedasticity and endogeneity

Variables
iV,

cost of equity

NFR –1,303***

(0,223)

Size –0,455***

(0,0886)

ROA –0,0160**

(0,00671)

Leverage 0,110**

(0,0440)

LTG –0,00656***

(0,00254)

M/B –0,259***

(0,0244)

Dummies for years Yes

Observations 5,304

Number of Id 663

R-squared 0,446

Примечание / Note: Robust standard errors in parentheses;  
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

Таблица 9 / Table 9
Результаты тестов для оценки качества инструментов / test results for evaluating the quality 

of instruments

Тест / test Underidentification test Weak identification test Overidentification test

Статистика
Kleibergen-Paap rk LM 

statistic = 290,956
Cragg-Donald Wald F 
statistic = 1090,522

Hansen J statistic = 0,363

P-value 0,000 0,5467

Stock-Yogo critical values:

10% maximal IV size 19,53

15% maximal IV size 11,59

20% maximal IV size 8,75

25% maximal IV size 7,25

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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Также при наличии серийной автокорреляции 
и эндогенности можно использовать динамиче-
ские модели AB, и BB или же LSDVC оценки и метод 
длинных разностей (LD). Однако необходимость их 
применения обоснована наличием ненулевой кор-
реляции между лагами объясняемой переменной 
и остатками модели, которой в нашей модели не 
наблюдается. Другими словами, в случае нашего 
применения AB, BB или LD сразу же, без постепен-
ного разрешения всех проблем, нарушающих пред-
посылки Гаусса-Маркова, мы бы так и не получили 
несмещенные оценки коэффициентов. Переход 
к любой из этих моделей без проверок предпосылок 
и работоспособности более простых моделей пока-
зал бы их нерелевантность. Смущенность оценки 
BB можно видеть в табл. 14.

Учитывая, что среднее значение стоимости ка-
питала в анализируемой выборке составляет 11,88 
п. п., его сокращение от выпуска НФО колеблется 
от 0,73 и 0,78 п. п. (6% от среднего) в FE и финаль-
ной моделях, соответственно, до 1,3 п. п. (11% от 
среднего) в IV модели без учета автокорреляции. 
Оценки различаются почти в 2 раза, что сущест-
венно для интерпретации полученных результатов 
и использования их в практике.

Так как других эндогенных переменных выяв-
лено не было, анализ иллюстративного примера 
завершается на финальной модели, результаты 
которой представлены в табл. 10.

ВЫВОДЫ
Ввиду сложности устройства компаний в моделях 
КФ потенциально всегда может встречаться эндо-
генность. Эта статья продолжает дискуссию о при-

Таблица 10 / Table 10
Финальная модель: iV Fe оценка с учетом 

гетероскедастичности, эндогенности и ar (2) / 
Final model: iV Fe estimation taking into account 

heteroscedasticity, endogeneity and ar (2)

Variables iV with cOe lags,
cost of equity

NFR –0,784***
(0,264)

L.COE 0,182***
(0,0197)

L2.COE –0,0970***
(0,0145)

Size –0,479***
(0,131)

ROA –0,0157**
(0,00734)

Leverage 0,107**
(0,0494)

LTG –0,00337
(0,00281)

M/B –0,250***
(0,0272)

Dummies for years Yes

Observations 4,641
Number of Id 663
R-squared 0,446

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
Примечание / Note: Robust standard errors in parentheses;  
*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Таблица 11 / Table 11
Результаты тестов для оценки качества инструментов / test results for evaluating the quality 

of instruments

Тест / test Underidentification test Weak identification test Overidentification test

Статистика
Kleibergen-Paap rk LM 
statistic = 209,207

Cragg-Donald Wald F 
statistic = 710,499

Hansen J statistic = 0,672

P-value 0,000 0,4123

Stock-Yogo critical values:

10% maximal IV size 19,53

15% maximal IV size 11,59

20% maximal IV size 8,75

25% maximal IV size 7,25

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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сутствии эндогенности в этих моделях и способах 
борьбы с нею. В отличие от ранее написанных 
работ по этой теме, в нашей статье предложены 
примеры потенциальных источников в разных 
направлениях исследований в области КФ и рас-
смотрены различные способы борьбы с эндоген-
ностью.

В ходе реализации систематического обзора 
литературы мы выяснили, что многие исследо-
ватели рекомендуют использовать регрессии для 
оценки динамических панельных моделей, потому 
что они наиболее успешно нивелируют эффекты 
эндогенности разного рода. В частности, по ре-
зультату обзора наиболее подходящим является 
метод Blundell-Bond.

Тем не менее при проведении эмпирического 
исследования с использованием методов иденти-
фикации и борьбы с эндогенностью мы выяснили, 
что этот метод может не являться достаточным для 
устранения эндогенности. В рамках эмпирического 
исследования мы проверяли влияние НФО на сто-
имость капитала 630 компаний из стран БРИКС за 
2007–2016 гг. Наш результат согласуется с раннее 
опубликованными исследованиями по этой теме: 
НФО отрицательно влияет на стоимость капитала. 
Тем не менее этот результат был получен с помо-

щью метода инструментальных переменных на 
панельных данных (IV 2SLS). А обобщенного ме-
тода наименьших квадратов с фиксированным 
индивидуальным эффектом (FGLS FE), так же, как 
и BB, оказалось недостаточно для избавления от 
эндогенности.

Согласно полученным в данном исследовании 
оценкам мы выявили некритичное изменение ко-
эффициента при эндогенной переменной между 
FE и финальной IV моделями, однако, если бы мы 
остановились на 2SLS IV оценке без учета автокор-
реляции, коэффициент был бы в 2 раза больше. Но 
согласно проведенному обзору литературы это —  не 
самое плохое проявление эндогенности, так как 
отсутствие поправки на нее может привести к еще 

Таблица 12 / Table 12
Тест на эндогенность НФО /  

nFr endogeneity test

Статистика теста на эндогенность НФО /  
nFr endogeneity test statistics 2,148

P-значение / P-value 0,1428

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

Таблица 13 / Table 13
Корреляция потенциально эндогенных переменных с остатками финальной модели /  

correlation of potentially endogenous variables with the final model’s residuals

Variables cOe l.cOe l2.cOe nFr residuals

COE 1,00

L.COE 0,49*** 1,00

L2.COE 0,21*** 0,47*** 1,00

NFR –0,09** –0,01*** 0,09*** 1,00

Residuals 0,58*** 0,00 0,00 0,02 1,00

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
Примечание / Note: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.

Таблица 14 / Table 14
Коэффициенты бета при переменной НФО в оцененных моделях / beta coefficients of nFr variable 

in the estimated models

Model Fe / FGls iV / bb / iV final

NFR beta
–0,730***

(0,117)
–0,202**
(0,0952)

–1,303***
(0,223)

–1,018***
(0,217)

–0,784***
(0,223)

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
Примечание / Note: Standard errors and robust standard errors in parentheses; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
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большему смещению коэффициентов, их незначи-
мости и даже изменению знака.

Результаты нашего исследования будут в первую 
очередь полезны как для опытных и начинающих 
исследователей стоимости капитала, так и для ис-
следователей КФ в целом. Также наше исследование 
может быть интересно практикам из сферы оценки 
бизнеса, инвесторам для оценки и применения 
моделей, обладающих высокой предсказательной 
способностью благодаря несмещенным оценкам 
коэффициентов. Также эта статья может быть по-

лезна при проведении семинаров по КФ или эко-
нометрике.

Исследования, посвященные проблеме эндо-
генности, имеют большой потенциал для разви-
тия как с точки зрения исследователей в области 
эконометрики, вовлеченных в разработку новых 
моделей, учитывающих эндогенность, так и со 
стороны исследователей-практиков в КФ, многие 
из которых сталкиваются с проблемой выбора 
наилучшего способа оценки модели с эндоген-
ностью.
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Приложение / appendix

Таблица 1 / Table 1
Корреляционная матрица / correlation matrix

Variables cOe nFr size rOa leverage ltG M/b

COE 1,00

NFR –0,03*** 1,00

Size 0,04*** 0,43*** 1,00

ROA –0,15*** 0,09*** –0,03** 1,00

Leverage 0,06*** 0,05*** 0,29*** –0,28*** 1,00

LTG –0,09*** 0,03** 0,08*** 0,32*** –0,01** 1,00

M/B –0,03*** –0,05*** –0,25*** 0,24*** –0,043 0,12*** 1,00

Note: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1.
Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

Таблица 2 / Table 2
Распределение компаний по странам / companies’ distribution across countries

Страна / country Количество компаний / number of companies

Бразилия 15

Китай 437

Индия 163

Россия 11

Южная Африка 37

Итого 663

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.

Таблица 3 / Table 3
Распределение компаний по отраслям / companies’ distribution across industries

Gics код / 
Gics code Отрасль / industry

Количество 
компаний / number 

of companies

10 Энергетика 17

15 Материалы 133

20 Промышленность 177

25 Потребительские товары выборочного спроса 115

30 Потребительские товары повседневного спроса 58

35 Здравоохранение 54
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Gics код / 
Gics code Отрасль / industry

Количество 
компаний / number 

of companies

45 Информационные технологии 53

50 Коммуникационные услуги 4

55 Коммунальные услуги 39

Многоотраслевые корпорации 13

Итого 663

Источник / Source: расчеты авторов / authors’ calculations.
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