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АННОТАЦИЯ
Цель данного исследования —  объяснить влияние колебаний курса российской валюты на приток ПИИ из Европей-
ского союза в Российскую Федерацию в период 2014–2020 гг., чтобы предоставить практические рекомендации для 
разработки политики инвестирования и привлечения ПИИ. Автор использовал трехступенчатую методологию, вклю-
чающую теоретический, статистический и эмпирический анализы. Определены теоретические положения влияния сто-
имости валюты на приток различных видов ПИИ в национальную экономику. Установлено, что повышение стоимости 
валюты положительно влияет на приток ПИИ и на отрасли, ориентированные на внутренний рынок страны. Ослабле-
ние реального обменного курса рубля в целом негативно сказалось на притоке ПИИ на российский рынок. С падением 
обменного курса иностранные фирмы, ориентированные на российский рынок, сократили свои инвестиции. В то же 
время экспортно ориентированные фирмы увеличили свое присутствие в виде инвестиций в основной капитал в Рос-
сии. Эмпирическое подтверждение теоретических положений позволяет использовать полученные результаты при 
принятии решений относительно инвестиционной политики и привлечения ПИИ в национальную экономику.
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ВВЕДЕНИЕ
Европейский союз (ЕС) на протяжении многих 
лет являлся одним из наиболее значимых инве-
стиционных партнеров Российской Федерации 
(РФ). Инвестиционное сотрудничество активи-
зировалось с тех пор, как в 2007 г. ЕС расши-
рился, а Российская Федерация и ЕС запустили 
двустороннее институциональное «Партнерство 
для модернизации» в 2010 г. Целью партнерства 
стало содействие в решении проблем модерни-
зации экономики как РФ, так и ЕС и соответст-
вующей адаптации всего комплекса отношений 
между ними с учетом существующих диалого-
вых механизмов отраслевого взаимодействия 1.

Партнерство было поддержано Европейским 
банком реконструкции и развития (ЕБРР) и Ев-
ропейским инвестиционным банком (ЕИБ) с пор-
тфельным финансированием проекта в размере 
более 600 млн евро 2. Однако в 2014 г. ЕБРР и ЕИБ 
прекратили финансирование проекта в резуль-
тате экономических и политических санкций.

Несмотря на взаимные санкции и падение объ-
емов притока прямых иностранных инвестиций 
(ПИИ), страны ЕС вкладывают и сохраняют свои 
ПИИ в российскую экономику. Эту тенденцию 
можно объяснить многими институциональными 
характеристиками экономики РФ, в том числе ее 
высокой зависимостью от европейских техноло-
гий в рамках проектов ПИИ, а также длительным 
опытом инвестиционного сотрудничества. Однако 
большинство этих институциональных факторов 
имели долгосрочные последствия, которые часто 
не менялись в краткосрочной или даже средне-
срочной перспективе. Поэтому инвесторы учи-
тывали эти факторы (включая государственные 
институты и международные соглашения) при 
принятии долгосрочных решений.

В отличие от институциональных факторов, ин-
фляция или обменные курсы могут влиять на потоки 
ПИИ в краткосрочной перспективе. Обменный курс 
является одним из важнейших экономических фак-

1 ЕС и Россия запускают новое партнерство для модерни-
зации. Европейская комиссия (2010 г.). Брюссель, 1  июня 
2010 г. URL: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/
detail/en/IP_10_649 (дата обращения: 20.12.2021).
2 Проекты в  России не получат кредитов Европейско-
го инвестиционного банка на миллиарды евро Deutsche 
Welle. 18.07.2014. URL: http:/ /www.dw.com/ru/%D0%B
F%D1%80%D0%BE%D0%B5%D0%BA%D1%82%D1%8B-
%D0%B2-%D1%80%D0%BE%D1%81%D1%81%D0%B8%D0
%B8-%D0%BD%D0%B5-%D0%BF%D0%BE%D0%BB%D1%83
%D1%87%D0%B0%D1%82-%D0%BA%D1%80%D0%B5%D0%
B4%D0%B8%D1%82%D0%BE%D0%B2-%D0%B5%D0%B2%D
1%80%D0%BE%D0%BF%D0%B5%D0%B9 (дата обращения: 
20.12.2021).

торов, которые могут повлиять на инвестиционные 
решения в зависимости от ожиданий иностранных 
инвесторов в краткосрочной перспективе [1]. Это 
также может объяснить колебания статистических 
данных во время взлетов и падений в экономиче-
ских отношениях между ЕС и РФ в период 2010–
2021 гг.

Целью данного исследования является объясне-
ние влияния колебаний обменного курса россий-
ской валюты на приток ПИИ из ЕС в РФ в период 
2014–2021 гг. с целью предоставления практических 
рекомендаций по политике инвестирования и при-
влечения ПИИ.

В методологии используется трехэтапный 
подход. Во-первых, будут проанализированы 
теории, характеризующие связь между ПИИ 
и валютными курсами, а также соответствую-
щие эмпирические исследования. Это поможет 
определить ключевые стратегии ПИИ и мотивы 
для вывода капитала. Кроме того, обзор теоре-
тической и эмпирической литературы помогает 
выявить методологии и данные, использованные 
для изучения ПИИ, для дальнейшего анализа 
примера из России.

Во-вторых, будет проведен статистический ана-
лиз ПИИ ЕС в РФ. Это поможет выявить основные 
характеристики ПИИ из ЕС и основные стратегии, 
используемые европейскими инвесторами на рос-
сийском рынке.

В-третьих, исследование будет сосредоточено 
на выявлении того, подтверждают ли российские 
данные теоретические положения и согласуются 
ли они с эмпирическими выводами.

Основные методы исследования связаны с тео-
ретическим подходом, статистическим анализом 
и анализом стилизованных фактов. Статисти-
ческий анализ связан с визуальным анализом 
данных, расчетом средних значений. Период 
исследования включает 2014–2020 гг. 2021 г. не 
включен в исследования в связи с эффектом низ-
кой базы 2020 г.

ИНВЕСТИЦИОННОЕ СОТРУДНИЧЕСТВО 
ЕВРОПЕЙСКОГО СОЮзА И РОССИЙСКОЙ 

ФЕДЕРАЦИИ: СТАТИСТИЧЕСКИЕ 
ДАННЫЕ

Успех европейских компаний в РФ часто связыва-
ют с их опытом работы с середины 1990-х гг. В то 
время компании из ЕС инвестировали в россий-
ский рынок, благодаря профициту российского 
бюджета и положительному росту валового вну-
треннего продукта (ВВП), а также растущему спро-
су на передачу новых технологий, необходимых 

Ю. К. Зайцев
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многим секторам российской экономики 3. Ини-
циатива «Партнерство для модернизации 2010», 
запущенная в 2010 г., была направлена на поощ-
рение новых инвестиционных проектов, которые 
стимулировали бы экономический рост и иннова-
ции, торговлю и развитие малых и средних пред-
приятий (МСП).

Инициатива действовала до 2014 г. Внешэко-
номбанк, Российский банк развития и европейские 
институты развития совместно создали портфель 
инвестиционных проектов с кредитной линией 
в размере 1 млрд долл. США. Это было сделано для 
стимулирования деловой активности в РФ в парт-
нерстве с ЕС 4. По данным ЦБ РФ, за 2009–2013 гг. 
объем ПИИ из стран —  членов ЕС в РФ увеличился 
с 16,5 до 58,3 млрд долл. (рис. 1). Доля ЕС в общем 
объеме ПИИ России увеличилась с 56,1 до 84,2%. 
Однако после введения санкций поток европейских 
инвестиций резко сократился. В 2014 г. он снизился 
на 86,7% (до 7,8 млрд долл. в абсолютном выраже-
нии). В 2015 г. ПИИ ЕС сократились на 201,3% [за-
фиксирован отрицательный показатель в размере 
7,9 млрд евро (9,05 млрд долл.)].

После падения ПИИ в 2014–2015 гг. восстанов-
ление началось в 2016 г. с 2,7 млрд долл. ПИИ из ЕС 
в РФ. Доля ЕС в общем объеме ПИИ РФ составила 
всего 8,3%. Эта тенденция продолжилась: ПИИ из 

3 Диверсификация в  России Потенциал региональных 
различий. Европейский банк реконструкции и  развития 
ЕБРР, 2012. URL: https://www.ebrd.com/downloads/research/
economics/publications/specials/diversifying-russia-russian.
pdf (дата обращения: 20.12.2021).
4 EBRD Strategy for the Russian Federation. Document of 
EBRD. URL: https://www.ebrd.com/downloads/country/
strategy/russia.pdf (дата обращения: 20.12.2021).

ЕС превысили 15,0 млрд долл. (50,3% от общего 
объема ПИИ в РФ) в 2017 г. и 22,7 млрд долл. (71,2% 
от общего объема ПИИ в РФ) в 2019 г. В результате 
пандемии COVID-19 в 2020 г. с российского рынка 
активно выводились инвестиции ЕС. Однако рос-
сийская экономика привлекла 9,2 млрд долл. ПИИ 
из стран, не входящих в ЕС.

В целом в период 2010–2021 гг. разные компании 
оказывали разное влияние на российский рынок 
в зависимости от отрасли. Например, европейские 
производители существенно изменили структуру 
потребления на российском автомобильном рынке. 
В 2001 г. 92% всех новых автомобилей, продаваемых 
в РФ, составляли отечественные модели. К 2007 г. 
этот показатель снизился до 42%, а к 2015 г. —  до 
25% [2].

Другие ориентированные на рынок инвесторы, 
такие как Bayer, Tönnies Lebensmittel GmbH & Co, 
Unilever, Bionorica, IKEA, Leroy Merlin Vostok и Auchan, 
активно работали в пищевой, розничной, оптовой 
и химической промышленности России. Немецкие 
компании, такие как Henkel и Volkswagen, оказали 
значительное влияние на российское машиностро-
ение и химическую промышленность, при этом 
доля Германии в накопленных ПИИ в российский 
промышленный сектор составляет около 30%. В Рос-
сийской Федерации действует более 2600 немецких 
предприятий, общий объем ПИИ в 2018 г. превысил 
3,2 млрд евро 5.

5 Deutsche Welle (2019). Direct investments of Germany in 
Russia exceeded 3 billion euros. URL: https://www.dw.com/
ru/%D0%BF%D1%80%D1%8F%D0%BC%D1%8B%D0%B5-
%D0%B8%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0
%B8%D1%86%D0%B8%D0%B8-%D0%B3%D0%B5%D1%8
0%D0%BC%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B8-%D0%B2-
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Рис. 1 / Fig. 1. Приток ПИИ из ЕС в РФ (2009–2020 гг.), в млн долл. США / FDI Inflows from 
the European Union to the Russian Federation (2009–2020) in UsD Million
Источник / Source: ЦБ РФ, 2021 г. / CBR, 2021.
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Как уже упоминалось, на приток ПИИ в кратко-
срочной и долгосрочной перспективе влияют разные 
факторы. Это исследование в основном концентри-
руется на обменном курсе как факторе, влияющем 
на приток ПИИ в краткосрочной перспективе. Од-
нако в рассматриваемый для данного исследования 
период можно выделить и другие положительные 
и отрицательные факторы.

К негативным факторам следует отнести санкции, 
введенные ЕС, а также российские контрсанкции. Осо-
бенно они затронули такие отрасли, как энергетика, 
ИКТ, банковское дело и оборона. Санкции ЕС в основ-
ном связаны с ограничением доступа на первичные 
и вторичные рынки капитала ЕС для некоторых рос-
сийских банков, таких как Сбербанк, ВТБ, Газпромбанк, 
Внешэкономбанк и Россельхозбанк, а также для компа-
ний, связанных с военно-промышленным комплексом. 
ЕС также запретил торговлю оружием с Российской 
Федерацией и экспорт товаров двойного назначения, 
которые могут быть использованы в военных целях, 
ограничив доступ России к европейским технологиям 
и услугам по добыче и разведке нефти. Российские 
экономические контрсанкции, введенные в августе 
2014 г., связаны с эмбарго на сельскохозяйственную 
продукцию из стран, которые ввели односторонние 
ограничения против Российской Федерации, и ог-
раничили государственные закупки товаров легкой 
промышленности у иностранных поставщиков [3]. 
Для большинства отраслей российской экономики 
санкции стали существенным барьером инвестици-
онного сотрудничества сторон.

ОБзОР ТЕОРИЙ ПРЯМЫХ ИНОСТРАННЫХ 
ИНВЕСТИЦИЙ И ЭМПИРИЧЕСКИЕ 

ВЫВОДЫ
Теории ПИИ в международной экономике при-
обрели чрезвычайно важное значение в 1960-х гг., 
когда роль потоков ПИИ возросла [4]. В современ-
ной литературе можно выделить три основных 
направления исследования ПИИ: ПИИ на ми-
кро- и макроуровнях и современные смешанные 
(эклектичные) теории, объединяющие разные 
подходы. В данной работе акцент поставлен на те-
ориях макроуровня, учитывая, что они в основном 
объясняют экономическую связь между притоком 
ПИИ и колебаниями обменного курса.

Д. Кушман предложил динамическую модель 
ожиданий обменного курса [5]. Он показал, что ожи-

%D1%80%D0%BE%D1%81%D1%81%D0%B8%D1%8E-
%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B2%D1%8B%D1%81%D0%B
8%D0%BB%D0%B8–3-%D0%BC%D0%BB%D1%80%D0%B4-
%D0%B5%D0%B2%D1%80%D0%BE/a-48341991 (дата обра-
щения: 20.12.2021).

даемая девальвация валюты принимающей страны 
может положительно или отрицательно коррелиро-
вать с потоком ПИИ. Он разделил ПИИ на две груп-
пы: ориентированные на рынок (горизонтальные) 
и ориентированные на экспорт (вертикальные). 
Точно так же иностранных инвесторов можно раз-
делить на фирмы, предоставляющие горизонталь-
ные и вертикальные ПИИ. Горизонтальные ПИИ 
включают инвестиции, направленные компанией 
в иностранное предприятие аналогичного произ-
водственно-технологического типа. Таким образом, 
горизонтальные ПИИ ориентируются на внутренний 
рынок принимающей страны с целью снижения 
издержек, в том числе связанных с транспортными 
и торговыми барьерами (таможенно-тарифными 
и нетарифными ограничениями) [6].

Вертикальные (или ориентированные на ресур-
сы) ПИИ связаны с международными компаниями, 
которые участвуют в вертикально-интегрированном 
производственном процессе. Если компания при-
обретает или создает предприятие в иностранном 
государстве для обеспечения таких факторов про-
изводства, как сырье и рабочая сила, это обратные 
вертикальные ПИИ. Таким образом, вертикальные 
ПИИ связаны с экспортом товаров, используемых 
в производстве, из зарубежных филиалов трансна-
циональных корпораций (ТНК), входящих в цепочку 
создания стоимости головной компании.

Д. Кушман показал, что существует отрицатель-
ная связь между ожидаемой девальвацией валюты 
в принимающей стране и ориентированными на 
рынок ПИИ в этой стране, а также положительная 
связь между ожидаемым обесцениванием валюты 
принимающей страны и ориентированными на 
экспорт ПИИ [7]. Д. Кушман, как и другие авторы [8], 
утверждал, что обесценение валюты страны может 
замедлить приток горизонтальных ПИИ в эту страну, 
но способствовать притоку вертикальных ПИИ. Та-
ким образом, разные виды инвестиций по-разному 
реагируют на колебания валютного курса.

Основные различия между вертикальными и го-
ризонтальными ПИИ приведены в таблице.

Еще один способ провести различие между го-
ризонтальными и вертикальными инвестициями —  
использовать отраслевой подход к анализу ПИИ. 
Н. Хергер и С. МакКорристон использовали стан-
дартную отраслевую классификацию (SIC) для клас-
сификации вертикальных и горизонтальных ПИИ 
на основе анализа трансграничных приобретений 
(CBA) из базы данных Thomson Reuter SDC Platinum, 
которая охватывает все сделки по слияниям и по-
глощениям с 1990 по 2012 г. Авторы изучили, как 
фирмы связаны через цепочку поставок в отраслях, 
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в которых они работают. Они обнаружили, что пер-
вичный сектор национальной экономики (который 
включает сельское хозяйство, горнодобывающую 
промышленность, рыболовство, лесное хозяйство 
и охоту) связан с вертикальными ПИИ, тогда как 
производство, транспорт, оптовые и розничные 
услуги связаны в основном с горизонтальными ПИИ.

ПРЯМЫЕ ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 
Из ЕВРОПЕЙСКОГО СОЮзА 

В РОССИЙСКУЮ ФЕДЕРАЦИЮ
Согласно рис. 2 данные по ПИИ и об индексе реаль-
ного эффективного обменного курса (РЭОК) име-
ют положительную корреляцию. Российская ва-
люта впервые обесценилась в 2014 г. в результате 
украинского кризиса и запуска политики свободно 
плавающего обменного курса ЦБ в ноябре 2014 г. 
В последующем году российская валюта продол-
жила девальвацию. Показатель РЭОК снизился 
на 16,5 п. п. В 2015 г. на курс российской валюты 
влияли два основных фактора: санкции и цена на 
нефть. Совокупный эффект широкого спектра эко-
номических и политических санкций ЕС и США на 
обесценение рубля по отношению к доллару и евро 
составил около 8–15% от девальвации российской 
валюты [10]. Произошло резкое падение цен на 
нефть в ноябре 2014 г. (до 70 долл. за баррель) и де-
кабре 2015 г. (до 38 долл. за баррель). Это падение 
привело к тому, что цена на конец года составила 
53,45 долл. за баррель в 2014 г. и 37,13 долл. за бар-
рель в 2015 г.

Как видно на рис. 2, девальвация рубля в рас-
сматриваемый период совпала с резким падени-

ем ПИИ. В результате санкций отток капитала из 
России превысил 20 млрд долл. (2014–2015 гг.), 
что составило 1,5% ВВП [11]. На перевод россий-
ского капитала в офшоры приходилось около 40% 
этого оттока [11].

С 2016 по 2019 г. приток ПИИ увеличился, за 
исключением внезапного сокращения ПИИ из ЕС 
в 2018 г. (до 214 млн долл.). Несколько факторов 
вызвали восстановление ПИИ в ЕС. Во-первых, ин-
весторы из ЕС запустили ряд системообразующих 
инвестиционных проектов в РФ. Так, немецкая 
компания Daimler начала строительство завода по 
производству легковых автомобилей Mercedes-Benz 
в индустриальном парке «Есипово». На тот момент 
Есипово с общим капиталом в 255 млн долл. было 
крупнейшим проектом западных компаний в РФ 
с момента введения санкций 6. В 2019 г. крупнейшей 
сделкой в энергетическом секторе стала прода-
жа российским «Новатэком» 10% акций проекта 
«Арктик СПГ-2» французской компании Total за 
2,5 млрд долл.7

Во-вторых, в этот период некоторые предприя-
тия аграрной и пищевой промышленности (ранее 
импортировавшие в РФ) локализовали свое произ-
водство в России из-за ее контрсанкций. Решение 

6 Daimler инвестирует более 250 миллионов евро в  за-
вод по производству легковых автомобилей мощностью 
20 000 единиц. 2017. URL: https://www.vedomosti.ru/auto/
articles/2017/02/22/678713-daimler-zavod (дата обращения: 
20.12.2021).
7 Total вошел в Арктик СПГ-2. Коммерсант. 05.03.2020. URL: 
https://www.kommersant.ru/doc/3903534 (дата обращения: 
20.12.2021).

Таблица / Table
Основные характеристики горизонтальных и вертикальных ПИИ / The Main Characteristics 

of Horizontal and Vertical FDI

Характеристики / 
Characteristics

Горизонтальные (ориентированные 
на рынок) ПИИ / Horizontal (market-

oriented) FDI

ПИИ Вертикальные (ориентированные 
на ресурсы) ПИИ / Vertical (resource-

oriented) FDI

Цели
– Выход на новые (зарубежные) рынки;
– высокие транспортные расходы 
и торговые барьеры

Дешевые факторы производства

Основные мотивы
Как продавать продукцию на внешние 
рынки?

Как лучше минимизировать затраты?

Повышение курса 
национальной валюты

Положительная реакция Отрицательная реакция

Снижение курса национальной 
валюты

Отрицательная реакция Положительная реакция

Источник / Source: составлено автором на основе [9] / Compiled by the author based [9].
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о локализации производства было связано с тем, что 
компании ЕС несут прямые убытки от российско-
го эмбарго, оцениваемые в 2 млрд евро в год [12]. 
К примеру, французский продуктовый ритейлер 
Auchan открыл мясокомбинат в Тамбовской обла-
сти в августе 2017 г.8 Австрийский производитель 
хлебобулочных изделий Backaldrin Kornspitz открыл 
производство 13 октября 2017 г. в ОЭЗ «Ступино 
Квадрат» 9. В 2017 г. французский производитель 
сыра Savencia Fromage & Dairy приобрел контроль-
ный пакет акций российского молочного завода 
«Белебей», одного из крупнейших производителей 
сыра в РФ 10. С 2015 по 2017 г. компании аграрного 
сектора увеличили объем своих ПИИ в РФ на 80%, 
до 26,78 млн долл. [3].

Положительный приток ПИИ в 2017 г. также мож-
но объяснить некоторыми регуляторными иници-
ативами по поддержке иностранных инвесторов, 
в том числе упрощением ввоза иностранного сырья 
для производства товаров в РФ и последующего 

8 Ашан (2017). Ашан Россия запустил Центр распределения 
мяса в  Тамбовской области. 01.08.2017. URL: https://www.
auchan.ru/ru/press/762 (дата обращения: 20.12.2021).
9 Австрийская компания по производству хлебобулочных 
изделий открыла завод в  Подмосковье. ТАСС, информа-
ционное агентство России. 13.10.2017. URL: http://tass.ru/
moskovskaya-oblast/4643972 (дата обращения: 20.12.2021).
10 10 европейских компаний, локализующих производство 
в России в этом году. 27.10.2017. URL: https://www.rbth.com/
business/326551-european-companies-localize-russia (дата 
обращения: 20.12.2021).

экспорта с освобождением от таможенных пошлин 
и НДС 11.

Колебания ПИИ сопровождались аналогичными 
изменениями показателя РЭОК. В 2016–2017 гг. рубль 
восстановился в результате роста цен на нефть. Цены 
на нефть к концу года выросли на 44,76% (до 53,75 
долл.) в 2016 г. и на 12,48% (до 60,46 долл.) в 2017 г. 
В 2018 г. цены на нефть снизились на 25,32% (на ко-
нец года) при соответствующем ослаблении рубля. 
Спрос на иностранную валюту в РФ увеличивался, 
а ее предложение сокращалось. Падение предложе-
ния иностранной валюты было связано со снижени-
ем притока ПИИ и доходов от нефти и газа. Однако 
спрос на импорт иностранной техники увеличи-
вался из-за производственных планов российских 
производителей. Спрос на иностранную валюту 
увеличивался из-за высокой степени долларизации 
энергетического сектора и частного долга компаний, 
номинированного в долларах США [13].

АНАЛИз
Как видно на рис. 2, динамика российских макро-
экономических показателей соответствует тео-
рии, предполагающей наличие положительной 
связи между ПИИ и стоимостью национальной 

11 Правительство намерено улучшить экспортные усло-
вия для иностранных инвесторов. 31.10.2017. URL: https://
www.vedomosti.ru/economics/articles/2017/10/31/739940-
pravitelstvo-uluchshit-usloviya-eksporta (дата обращения: 
20.12.2021).
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Рис. 2 / Fig. 2. Приток ПИИ в Россию из ЕС и других стран мира (чистая позиция, млн долл.) 
и показатель РЭОК российской валюты (2010–2020 гг.) / Inward FDI to the Russian Federation from 
the EU and from the World (Net Position, in UsD Million) and the REER of the Russian Currency  
(2010–2020)
Источник / Source: составлено автором на основе данных ЦБ РФ / Compiled by the author based on CBR data (CBR, 2021a).\
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валюты. Согласно этой теории обесценивание 
национальной валюты уменьшает объем гори-
зонтальных ПИИ, тогда как вертикальные ПИИ 
положительно реагируют на снижение стоимости 
валюты [7]. Этот теоретический контраргумент 
создает необходимость анализа отраслевой струк-
туры ПИИ в РФ с целью выявления вертикальных 
и горизонтальных ПИИ. На основе подхода SIC, 
определенного Н. Хергером и С. МакКорристоном, 
вертикальные и горизонтальные ПИИ можно клас-
сифицировать по ключевым секторам экономики 
страны.

Вертикальные ПИИ обычно связаны с отдель-
ными стадиями производственного процесса 
в той или иной стране [14]. Поэтому к вертикаль-
ным ПИИ можно отнести добывающие отрасли, 
финансовые и страховые услуги и т. д. Горизон-
тальные ПИИ, напротив, связаны с полным про-
изводственным циклом [8]. Он касается оптовой 
и розничной торговли, строительства, ИКТ, не-
движимости и т. д. Статистическая классифика-
ция ЦБ РФ согласована с NACE и SIC 12. Согласно 
подходу Д. Хергера и Н. МакКорристона, горизон-
тальные ПИИ в России включают такие отрасли, 
как сельское хозяйство, лесное хозяйство, охота 
и рыболовство; строительство; оптовая и роз-
ничная торговля; гостиницы и общепит; ИКТ; 
недвижимость; научно-техническая деятель-
ность; здоровье; и образование. Такие отрасли, 
как добыча полезных ископаемых, финансовая 
и страховая деятельность, транспортировка и хра-
нение, могут рассматриваться как вертикальные 
инвестиции. Однако производственный сектор 
нельзя однозначно отнести как к вертикальным, 
так и к горизонтальным ПИИ, поскольку бизнес-
стратегии производителей могут различаться.

В дальнейшем анализе теоретические предпо-
ложения о вертикальных и горизонтальных ПИИ 
будут проверены на российских данных. Во-первых, 
будут обсуждаться горизонтальные ПИИ. Хергер 
и МакКорристон считают, что наибольшая часть 
горизонтальных сделок CBA приходится на произ-
водство продуктов питания, химических продуктов, 
машин и электрооборудования. Этот вывод облег-
чает предварительную оценку общего объема гори-
зонтальных ПИИ ЕС в России, который превышает 
197,6 млрд долл. (по состоянию на 1 января 2021 г.). 
Эта цифра составляет около 60% от общего объема 

12 ОК 029–2014 ОКВЭД, утвержденный приказом Росстан-
дарта от 31.01.2014 № 14-ст) (в редакции от 12.08.2021). URL: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_163320/ 
(дата обращения: 20.12.2021).

ПИИ ЕС в Россию. Общий объем горизонтальных 
ПИИ в России составляет в среднем 60% от общего 
объема ПИИ из ЕС в РФ (рис. 3) 13. Однако горизон-
тальные ПИИ в ЕС сократились на 14,6% с 2014 по 
2015 г. и на 24,6% с 2017 по 2018 г., когда РЭОК рубля 
упал до 16,5 пункта и до 7,7 пункта к концу соот-
ветствующего года.

Согласно теоретическим положениям объем го-
ризонтальных ПИИ увеличивается с укреплением 
национальной валюты. Большинство эмпирических 
случаев, проанализированных автором, подтвердили 
это предположение [15]. Более того, в относительном 
выражении доля горизонтальных ПИИ в общем 
объеме ПИИ снизилась с 40,01 до 36,87% в период 
с 2014 по 2020 г.

Некоторые из описанных выше проектов ПИИ 
ЕС связаны с горизонтальными ПИИ. Российская 
химическая промышленность, пищевой и сельскохо-
зяйственный сектор, транспортное машиностроение, 
за немногими исключениями, подтверждают теоре-
тические соображения и эмпирические результаты.

В химической промышленности последствия 
санкций и общего экономического спада в России 
привели к резкому увеличению оттока ПИИ. Однако 
баланс притока и оттока ПИИ оставался положитель-
ным. Некоторые европейские химические компании 
(такие как Bayer и Bionorica) решили остаться на 
российском рынке и реализовать инвестиционные 
проекты в РФ [16].

В продовольственном и сельскохозяйственном 
секторах некоторые компании ЕС ушли с россий-
ского рынка, чтобы сосредоточиться на постав-
ках продуктов питания в ЕС [17]. Однако введение 
контрсанкций увеличило приток ПИИ из ЕС в рос-
сийский продовольственный и сельскохозяйст-
венный секторы. Европейские продовольственные 
компании открыли новые производства и увеличили 
мощность своих заводов, уже работающих в различ-
ных регионах России 14.

В транспортном машиностроении отток ПИИ ЕС 
из Российской Федерации в основном был вызван 
девальвацией рубля и снижением покупательной 
способности. Тем не менее крупнейшие европей-
ские компании (такие как Daimler AG) продолжали 

13 Расчеты авторов на основе данных CBR. Статистика 
внешнего сектора. Банк России. URL: https://www.cbr.ru/
eng/statistics/macro_itm/svs/ (дата обращения: 20.12.2021).
14 European Parliament. Russia’s and the EU’s sanctions: 
economic and trade effects, compliance and the way forward. 
Directorate-general for external policies policy department, 
p. 57. 2017. URL: https://www.europarl.europa.eu/RegData/
etudes/STUD/2017/603847/EXPO_STU(2017)603847_EN.pdf 
(дата обращения: 20.12.2021).
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наращивать производство в России и расширять 
продуктовую линейку 15.

Вертикальные ПИИ составили значительную 
часть общего притока ПИИ в РФ, при этом доля гор-
нодобывающей промышленности и разработки 
карьеров увеличилась с 11,2% в 2014 г. до 23,7% 
в 2020 г. по мере снижения курса рубля. Вертикаль-
ные ПИИ из ЕС выросли к концу 2020 г. до 180,2 
млрд долл. со 146,25 млрд долл. в 2014 г. В отно-
сительном выражении доля вертикальных ПИИ 

15 Daimler начинает строительство завода в  Московской 
области. Ведомости. 20.06.2017. URL: http://www.vedomosti.
ru/auto/galleries/2017/06/20/695254-daimler-nachal-zavod 
(дата обращения: 20.12.2021).

в общем притоке ПИИ составила 52,7% в 2014 г. 
и 54,8% в 2020 г. Увеличение произошло, несмо-
тря на то, что топливно-энергетический комплекс 
стал главной мишенью для санкций. В 2014 г. США 
и ЕС ограничили доступ крупнейших российских 
банков, нефтегазовых компаний к финансирова-
нию. Также была запрещена передача технологий 
и оборудования для нефтегазовых компаний, а также 
для топливно-энергетического комплекса Респуб-
лики Крым. Далее санкции были распространены 
на транспортную отрасль и нефте- и газопроводы. 
В настоящее время западные компании не могут 
участвовать в проектах по освоению шельфовых 
месторождений или добыче трудноизвлекаемых 
сланцевых нефти и газа на территории России. Про-
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Источник / Source: составлено автором на основе данных ЦБ РФ / Compiled by the author based on CBR data (CBR, 2021). CBR 
(2021b). Nominal volume of federal loan bonds (OFZ) owned by non-residents and the share of non-residents in the market. URL: 
https://cbr.ru/search/? Text=credit+statistics++ОФЗ&PageNum =0&Category=Any&Time=Any (дата обращения: 01.01.2022) / 
(accessed on 01.01.2022).
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дажа сопутствующего оборудования и передача 
технологий также запрещены [18].

Увеличение вертикальных ПИИ при параллель-
ной девальвации рубля также соответствует теоре-
тическим положениям и эмпирическим данным [5]. 
Об этом свидетельствуют несколько примеров из 
финансового и энергетического секторов россий-
ской экономики.

Энергетическим компаниям, работающим в РФ, 
было сравнительно легче соблюдать новые санкци-
онные правила и поддерживать ПИИ в существую-
щие проекты.

В секторе финансовых и страховых услуг, не-
смотря на нисходящую динамику ПИИ из ЕС в РФ 
в первые годы действия санкций, в 2020 г. наблю-
дался небольшой рост и постепенное восстановле-
ние. Остаток ПИИ из ЕС составил 16,6% от общего 
объема притока ПИИ в 2020 г. по сравнению с 10,3% 
в 2014 г. Также наблюдался рост доли нерезидентов 
на рынке облигаций федерального займа (ОФЗ) 
России, несмотря на запрет на продажу и покупку 
облигаций, акций и других финансовых инструмен-
тов российских государственных банков гражданам 
и компаниям ЕС.

Другая эмпирическая связь между ПИИ и вола-
тильностью валюты может быть также подтверждена 
российскими данными. Отрицательная связь между 
волатильностью обменного курса и ПИИ, установ-
ленная К. Шмидтом и У. Броллом, была очевидна 
для российской экономики за период 2014–2017 гг. 
(рис. 4). В 2018 г. обменный курс российской валюты 
стал более стабильным, а 2019 г. продемонстрировал 

устойчивый приток ПИИ с долей ЕС, превышающей 
70% от общего объема 16.

Экономические санкции, введенные в 2014 г., 
заставили большинство иностранных инвесторов 
пересмотреть свои инвестиционные стратегии. 
Большинство компаний, работающих на россий-
ском рынке, присоединились к тренду импорто-
замещения и локализации, что было официально 
поддержано правительством России [19]. Однако на 
практике фирмы из ЕС вели себя по-разному. Таким 
образом, рассмотренная выше динамическая мо-
дель с классификацией фирм как ориентированных 
на внутренний рынок (горизонтальные ПИИ), так 
и на экспорт продукции из принимающей страны 
(вертикальные ПИИ), позволяет подразделить ино-
странные фирмы на две категории в зависимости 
от их реакции на колебания обменного курса.

С падением обменного курса иностранные 
фирмы, ориентированные на российский рынок, 
сократили свои инвестиции, а экспорто ори-
ентированные фирмы увеличили свое присут-
ствие в виде инвестиций в основной капитал 
в России. Тем не менее некоторые случаи также 
демонстрируют отклонения от теоретических 
и эмпирических положений. Эти отклонения 
могут быть объяснены стратегиями локализации 
компаний ЕС в результате российского эмбарго 
на продукты питания и сельскохозяйственную 

16 Расчеты автора на основе ЦБ РФ (2021). Статистика 
внешнего сектора. Банк России. URL: https://www.cbr.ru/
eng/statistics/macro_itm/svs/ (дата обращения: 20.12.2021).
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продукцию и повышением импортных цен в ре-
зультате девальвации рубля.

ВЫВОДЫ
В исследовании рассматривался вопрос: может ли 
динамика обменного курса российской валюты 
объяснить приток ПИИ из ЕС в Россию?

Основной теоретический вывод заключается 
в том, что повышение курса валюты оказывает по-
ложительное влияние на приток ПИИ. В то же время 
чем более экспортоориентирована отрасль, тем 
менее привлекательной она становится для ино-
странных инвестиций при повышении курса валюты. 

Но рост стоимости валюты положительно влияет на 
отрасли, ориентированные на внутренний рынок.

Теоретические положения были подкреплены 
обзором эмпирических данных, а также эмпири-
ческими данными из РФ. Во-первых, ослабление 
реального курса рубля в целом негативно сказалось 
на притоке ПИИ на российский рынок. Во-вторых, 
снижение курса рубля положительно сказалось на 
экспортно ориентированных ПИИ в России. Инве-
сторы из ЕС, предоставляющие вертикальные ПИИ, 
получили бы меньшую выгоду от более сильной 
национальной валюты из-за снижения конкурен-
тоспособности.
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АННОТАЦИЯ
Предметом исследования является деятельность управляющих российскими паевыми инвестиционными фонда-
ми. Цель исследования —  определение возможности использования в российской практике активно применяемых 
за рубежом методик оценки пикинг-способностей управляющих, адаптация к условиям российского рынка трех-
факторной модели Фамы-Френча. В исследовании применены методы анализа и синтеза, количественная оценка, 
в том числе применительно к изучению оценки пикинг-способностей портфельных управляющих. Актуальность ис-
следования состоит в выработке предложений по трансформации применяемого в российской практике подхода 
к оценке результативности деятельности управляющих фондов коллективного инвестирования и его последующего 
практического использования. В статье приведены результаты статистической оценки эффективности деятельности 
российских управляющих ОПИФ акций с позиции микропрогнозирования. Сделаны выводы о том, что традицион-
но используемые в зарубежной практике многофакторные регрессии Фамы-Френча и CAPM, апробированные на 
данных российского рынка, обладают достаточными предсказательными способностями и позволяют получить ста-
тистически значимые оценки факторов регрессии, вследствие чего могут быть рекомендованы для использования 
в процессе оценки результативности управления портфелями российских ПИФ. Новизна исследования заключается 
в разработке авторской модификации трехфакторной регрессии Фамы-Френча, при использовании которой можно 
получить более качественные оценки факторов регрессии в сравнении с базовой моделью, более точно объясняет 
процесс генерации избыточной доходности российских ОПИФ акций и может быть рекомендована к практическому 
использованию. Сделан вывод, что процессы управления портфелями российских ПИФ в 2009–2019 гг. характе-
ризовались отсутствием у управляющих навыка к успешному пикингу, полученная фондами доходность в большей 
степени обеспечивалась факторами случайного характера.
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AbsTRACT
The subject of the paper is the activity of managers of Russian investment funds. The aim of the paper is to determine 
the possibility of using widely applied abroad methods of assessment of the managers’ diving abilities in the Russian 
practice, adaptation to the conditions of the Russian market of the three —  factor Fama-French model. The methods of 
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ВВЕДЕНИЕ
Несмотря на реализацию широкого комплекса мер, 
работа над которыми была начата более двадцати 
лет назад, эффективность функционирования рос-
сийских институтов коллективного инвестирования 
сегодня оценивается достаточно низко, а потен-
циал российских институциональных инвесторов 
по-прежнему остается нереализованным. Текущее 
состояние системы нормативно-правового регули-
рования, проблемы информационной прозрачности, 
а также факторы рыночного характера обусловили 
стагнацию отрасли инвестиционных фондов и во 
многом легли в основу возникновения дефицита 
долгосрочных источников финансирования, явля-
ющегося одним из ключевых факторов, сдерживаю-
щих развитие российской экономики.

В условиях отсутствия законодательно закреплен-
ной ответственности управляющего за снижение 
рыночной стоимости передаваемого в управление 
имущества риски изменения стоимости активов 
паевых инвестиционных фондов ПИФ (далее —  ПИФ) 
перекладываются на пайщиков фондов. При этом эти 
риски не только реализуются вследствие внешних 
причин, но и бывают напрямую вызваны действиями 
управляющих, в том числе факторами поведенче-
ского характера, своеобразными «способностями 
к управлению»).

В связи с этим уместно предположить, что при 
выборе инвестиционного фонда в качестве объекта 
инвестирования мерой эффективности управления 
портфелем ПИФ следует считать не столько показа-
тель доходности паев фонда, сколько количествен-
ную оценку факторов, оказывающих влияние на 
конечный результат инвестирования. Такой подход 
позволит отделить результат управления, обуслов-
ленный благоприятным стечением обстоятельств, 
от эффективного управления, достигнутого за счет 

применения управляющим профессиональных на-
выков и компетенций.

Примечательно, что в отличие от зарубежной 
практики российский опыт оценки эффективности 
сегмента коллективного инвестирования невелик, 
а имеющиеся отечественные разработки в области 
многофакторного моделирования [1], которые мож-
но было бы использовать для оценки деятельности 
управляющих ПИФ, не находят практического при-
менения. Во многом вследствие этого оценка ре-
зультатов управления портфелями фондов в России 
основана на проведении коэффициентного анализа 
(в частности, широко используются коэффициенты 
Шарпа, Сортино и проч.), а также на последующем 
ранжировании фондов по значениям рассчитанных 
коэффициентов и иным показателям (например, 
по стоимости чистых активов, годовой доходности 
и проч.).

Практическое использование вышеуказанных 
коэффициентов для оценки результатов управления 
портфелями инвестиционных фондов ограничено 
с точки зрения эконометрического моделирования, 
на что неоднократно указывали как зарубежные 
авторы, так и некоторые российские исследователи 
[2–6]. Во многом данный вывод обусловлен тем, что 
методики расчета данных коэффициентов пред-
полагают обязательное выполнение предпосылок 
о стационарности и параметричности процесса ге-
нерации доходности фондов, что на практике сложно 
реализуемо, а потому встречается редко [7, 8]. Более 
того, применение различных способов избавления 
временного ряда от нестационарности (при помощи, 
например, DSGE моделей) влечет искажение логики 
расчета коэффициентов Шарпа, Сортино и проч., 
в результате чего такие корректировки временных 
рядов при расчете данных метрик в отношении 
инвестиционных фондов не рекомендуются [9].

subsequent practical use. The article presents the results of a statistical assessment of the effectiveness of the activities 
of Russian managers of open-end investment funds shares from the perspective of micro-forecasting. According to 
the results of the research, conclusions are drawn that both the multifactorial Fama-French regression and CAPM, 
traditionally used in foreign practice, tested on the data of the Russian stock market, have sufficient predictive abilities 
and allow to obtain statistically significant estimations of variables and finally can be recommended for practical use 
in Russia. The novelty of the research consists in the development of the author’s modification of the three-factor 
Fama-French regression (a model with the SPX-factor), which allows to obtain better regression factors estimations in 
comparison with the basic model, more accurately explains the process of excess returns generation of Russian open-
end investment funds and can be recommended for practical use. The result of the statistical analysis is the conclusion 
that the processes of portfolio management of Russian investment funds in 2009–2019 were characterized by a lack of 
managers’ skill for successful picking, the profitability received by the funds was more ensured by random factors.
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В связи с этим с точки зрения комплексного ана-
лиза результативности управления портфелями ПИФ 
использование метрик коэффициентного анализа 
в качестве унифицированных детерминант эффек-
тивности управления портфелями фондов нельзя 
рекомендовать по причине высокой вероятности 
некорректной интерпретации расчетов, что в свою 
очередь может повлечь, в том числе, ошибочное 
восприятие инвестором рыночной конъюнктуры 
и привести к искажению его инвестиционных при-
оритетов.

АДАПТАЦИЯ МНОГОФАКТОРНЫХ 
МЕТРИК ДЛЯ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ 

УПРАВЛЕНИЯ ПОРТФЕЛЯМИ ПИФ
С учетом вышесказанного, целью настоящей работы 
является: (1) определение возможности использо-
вания зарубежных многофакторных метрик, при-
меняемых для оценки эффективности управления 
портфелями инвестиционных фондов и применя-
ющих в качестве детерминанты эффективности 
наличие у управляющих специфичных навыков 
к управлению (в частности, к успешному пикингу 
рынка); (2) тестирование данных методик на данных 
российского рынка, а также (3) адаптация к условиям 
российского рынка трехфакторной регрессии Фамы-
Френча для возможности ее последующего практи-
ческого использования для оценки эффективности 
управления портфелями российских ПИФ.

Логика построения метрик факторного модели-
рования, традиционно применяемых в зарубежной 
практике, во многом основана на результатах иссле-
дований Ю. Фамы и М. Йенсена [10], проведенных 
с целью поиска нового подхода к оценке эффективно-
сти управления фондами и нивелирования проблемы 
получения «мнимых» оценок факторов регрессии, 
неизбежно возникающих при использовании для этих 
целей однофакторных методов оценки. В результате 
авторы атрибуционного подхода предложили осу-
ществлять декомпозицию факторов, оказывающих 
влияние на оцениваемый показатель эффективности 
управления портфелями фондов коллективных ин-
вестиций. При этом значимость влияния отдельных 
факторов Ю. Фама и М. Йенсен обусловливали нали-
чием у управляющих способностей к прогнозирова-
нию, т. е. навыков пикинга (отбора недооцененных 
рынком активов, доходность по которым в будущем 
превзойдет ожидаемую доходность рынка) и способ-
ностей к таймингу рынка (успешному управлению 
систематическим риском портфеля) [10].

Позднее эмпирически была доказана возмож-
ность оценки данных показателей независимо друг 
от друга [11]. Кроме того, нашло подтверждение 

предположение Ю. Фамы и М. Йенсена о невоз-
можности применения однофакторных метрик 
для оценки результатов управления портфелями 
фондов, так как они не могут быть охарактеризо-
ваны постоянным уровнем риска, что определяется 
инвестиционной природой фондов коллективного 
инвестирования [12].

Наиболее распространенной безусловной фактор-
ной метрикой, применяемой в зарубежной практике 
оценки способностей управляющих к пикингу рынка, 
является базирующаяся на концепции избыточной 
доходности CAPM альфа Йенсена (α) [13] (1):

           
( )( )f p m fr r r rα = − + β −

,  (1)

где r —  доходность портфеля; rf —  безрисковая до-
ходность; rm —  доходность рыночного портфеля; 
βp —  рыночный риск портфеля.

Показатель пикинга «альфа» позволяет опреде-
лить часть фактической доходности инвестицион-
ного портфеля, полученную в результате действий 
управляющего, которые позволили превзойти рынок, 
т. е. его навыком принимать в процессе управления 
портфелем фонда недиверсифицируемую состав-
ляющую риска и одновременно с этим получать 
доходность сверх рынка. Таким образом, положи-
тельное значение альфы Йенсена свидетельствует 
о наличии навыка к микропрогнозированию, а от-
рицательное —  о его отсутствии.

Предложенный Йенсеном подход в дальнейшем 
получил ряд модификаций, а дополнение базовой 
метрики неучтенными ранее факторами позволи-
ло повысить качество объясняющих способностей 
модели. При этом основные изменения в логике 
предлагаемых метрик затрагивали именно выбор 
модели доходности бенчмарка.

В частности, в 1993 г. Фама и Френч предложили 
модель трехфакторной альфы, дополнив метрику 
Йенсена факторами SMB и HML, в результате чего 
объясняющая сила регрессии значительно повышалась 
[14]. Авторы трехфакторной модели на основе анализа 
данных североамериканских фондовых рынков за 
период с 1962 по 1990 г. эмпирически доказали, что 
при прочих равных условиях на доходность ценной 
бумаги наряду с компенсацией рыночного риска ока-
зывает влияние размер компании-эмитента, а также 
соотношение цены и балансовой стоимости активов. 
Таким образом, для оценки пикинг-способностей 
управляющих портфелями инвестиционных фондов 
была предложена параметрическая модель, учитыва-
ющая данные факторы (2):

  
( ) ( )1 2 3 ,FF p f m fr r r r SMB HMLα = − −β − −β −β  (2)
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где SMB —  фактор размера, определяемый как раз-
ница между доходностями компаний малой и вы-
сокой капитализации; HML рассчитывается как 
разница в доходностях акций компаний с высоким 
и низким показателем соотношения балансовой 
и рыночной стоимости.

Вывод о наличии (отсутствии) у управляющих 
способности к пикингу рынка основывается на 
интерпретации трехфакторной альфы (αFF): поло-
жительное значение альфы указывает на наличие 
способности к пикингу рынка, отрицательное —  об ее 
отсутствии и, как следствие, объяснение полученной 
доходности фактором «удачи».

Модель трехфакторной альфы, апробированная 
в дальнейшем на зарубежных рынках [15–17], в боль-
шинстве случаев обладала статистически значимыми, 
устойчивыми объясняющими способностями и в до-
статочной степени объясняла вариацию доходностей 
фондов коллективного инвестирования (в среднем 
на уровне 35%, в отдельных случаях до 70% вариации 
доходности [17]).

Дальнейшие исследования позволили повысить 
качество предсказательных способностей рассмо-
тренной выше модели за счет включения в ее спе-
цификацию не учитываемых ранее факторов. Так, 
в 1997 г. модель была дополнена фактором моменту-
ма [18] [четырехфакторная модель М. Кархарта (3)]:

( ) ( )1 2 3 4 ,C p f m fr r r r SMB HML WMLα = − −β − −β −β −β   (3)

где WML —  эффект моментума, представляет собой 
величину разброса экономической отдачи между 
бумагами с наилучшими и наихудшими показате-
лями доходности за прошедший период.

Эффективность инвестиционных стратегий, 
учитывающих моментум-эффект, неоднократно 
находила подтверждение в более поздних иссле-
дованиях. Однако при этом спорным вопросом 
остается степень развитости рынка капитала, на 
котором предполагается осуществление моментум-
стратегии. В частности, результаты эмпирических 
исследований демонстрируют, что на развивающихся 
рынках наличие моментум-эффекта спорно [19, 20], 
а качество регрессии Кархарта зачастую не является 
достаточным как на уровне всей параметрической 
модели, так и ее отдельных регрессоров [21].

Вместе с тем осуществление моментум-стратегии 
объективно предполагает проведение существенной 
систематической ребалансировки портфеля, вслед-
ствие чего данный тип инвестиционной стратегии 
может быть чувствителен к фактору ликвидности [22].

Таким образом, включение в базовую регрессию 
фактора, который определял бы долю доходности 

портфеля, объясняемую наличием импульсного эф-
фекта, теоретически могло бы позитивно сказаться 
на качестве регрессионного моделирования. Тем 
более, что апробированная М. Кархартом методика 
на выборочных данных показывала более низкие 
ошибки регрессии по сравнению не только с CAPM, 
но и трехфакторной моделью Фамы и Френча [18].

В 2014 г. на основе данной метрики Ю. Фама 
и К. Френч предложили модель пятифакторной аль-
фы [23], дополнив спецификацию регрессии факто-
рами RMW (премия за низкую прибыльность), и CMA 
(премия за низкий уровень инвестиций) (4):

         

( ) ( )5 1 2

3 4 5 .

FF p f m fr r r r SMB

HML RMW CMA

α = − −β − −β −

− β β −β −β   (4)

Эта модель обладает более качественными по 
сравнению с моделью трехфакторной альфы объ-
ясняющими способностями и позволяет получить 
более качественные оценки как общего показателя 
альфы, так и отдельных факторов, влияющих на из-
быточную доходность портфеля. Однако при этом 
методика расчета альфы предполагает реализацию 
оценки по более сложному, комплексному алгоритму, 
что представляется критичным при разработке ин-
струментария, доступного и легко воспроизводимого 
частным инвестором в процессе отбора инвестици-
онных фондов для инвестирования.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Определение возможности использования в рос-
сийской практике описанных выше метрик при 
оценке пикинг-способностей управляющих ПИФ 
осуществлено в настоящей работе на основе тести-
рования на данных российского рынка трехфак-
торной модели Фамы-Френча и альфы Йенсена. 
При этом качество регрессии Фамы-Френча для 
наглядности соотнесено с показателями базовой 
для методик оценки пикинга CAPM.

Эмпирический анализ эффективности управ-
ления портфелями ПИФ проведен на основе па-
нельной оценки многофакторной регрессии, осу-
ществленной на базе эконометрического пакета 
Eviews 8. Данный подход представляется более 
показательным и репрезентативным по сравнению 
с процедурой бутстрап-моделирования, широко 
апробированной в зарубежных исследованиях 
рынка инвестиционных фондов [18, 24, 25], а так-
же описанной в работах некоторых российских 
авторов [3, 26].

Детерминантой эффективности управления 
портфелями фондов считаем наличие (отсутст-
вие) у управляющих отобранных для исследования 
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47 ОПИФ акций навыков к микропрогнозированию 
за 10-летний период исследования (2009–2019 гг.).

Для получения более репрезентативных резуль-
татов осуществлено дробление периода оценки на 
пять субпериодов (табл. 1), длина которых соответ-
ствует ключевым трендам в динамике выбранного 
для исследования бенчмарка —  индекса РТС (да-
лее —  RTSI, рис. 1). Дополнительный шестой семпл 
принят равным длине всего периода исследования 
(08.06.2009–31.05.2019). В дальнейшем такая разбив-
ка периода оценки позволит провести моделирова-
ние и определить силу объясняющих способностей 
тестируемых метрик на разных стадиях экономиче-
ского цикла, которые прослеживаются в динамике 
RTSI на выбранном временном интервале.

В дальнейших расчетах использованы недельные 
значения доходностей ОПИФ выборки, индекса РТС, 
безрисковой ставки доходности. Выбор частоты 
расчетных данных объясняется тем, что недельные 
данные наименее подвержены влиянию волатиль-

ности рынка в сравнении с дневной доходностью 
и при этом наименее манипулятивны, по сравнению 
с месячной или годовой доходностью.

Отмечаем, что расчет факторов SMB и HML осу-
ществляем не по классической методике, предложен-
ной ее авторами, а на основе разностей рыночных 
индексов (MSCI Russia):

1) HML получен путем вычитания недельной до-
ходности индекса MSCI growth из соответствующих 
значений доходности индекса MSCI Value;

2) SMB рассчитан как разность показателей не-
дельной доходности MSCI Large Cap и MSCI Small Cap.

Оценку на основе вышеописанного алгоритма 
нахождения второго и третьего фактора регрессии 
Фамы-Френча считаем возможной ввиду высокой кон-
центрации российского финансового рынка, а также 
специфики расчета национальных фондовых индексов.

Учитывая, что при формировании выборки ПИФ 
ключевым фактором являлось именно направление 
инвестирования (т. е. акции), а не тип стратегии управ-

Таблица 1 / Table 1
Субпериоды для тестирования моделей / sub-Periods for Models Testing

№ Период / Period Описание периода / Description of the period

1 08.06.2009–08.04.2011 Безудержный рост

2 09.04.2011–09.07.2014 Плавное снижение

3 10.07.2014–16.12.2014 Резкое снижение

4 17.12.2014–20.01.2016 Восстановление

5 21.01.2016–31.05.2019 Стабилизация

6 08.06.2009–31.05.2019 Весь период оценки

Источник / Source: составлено на основе данных ПАО «Московская Биржа» (дата обращения: 11.12.2019) / Compiled on the data 
from MOEX (accessed on 12.11.2019).

 

08.06.2009

31.05.2019

500

1 000

1 500

2 000

08.06.2009 08.06.2011 08.06.2013 08.06.2015 08.06.2017

Рис. 1 / Fig. 1. Динамика индекса RTSI, 08.06.2009–31.05.2019 гг. / RTSI Dynamics, 06.08.2009–
05.31.2019
Источник / Source: составлено на основе данных ПАО «Московская биржа» (дата обращения: 11.12.2019) / Compiled on the data 
from MOEX (accessed on 12.11.2019).
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ления, а также наличие ярко выраженной корреляции 
между доходностями ПИФ выборки с бенчмарком 
(рис. 2), для устранения негативного эффекта ложной 
корреляции доходностей отдельных фондов с доход-
ностью RTSI проведено ранжирование фондов по уве-
личению показателя валовой доходности портфелей 
за период оценки.

Таким образом, наличие у портфельных управ-
ляющих пикинг-способностей в рамках настоящего 
исследования определялось как для всей выборки, 
так и в разрезе фондов, сгруппированных в четы-
ре квартиля (Q1–Q4) по критерию среднегодовой 
фактической доходности портфелей ПИФ за весь 
период наблюдений.

Статистические характеристики полученных 
квартилей, в том числе характер распределения 
доходностей (с поправкой на средние и медианные 
значения), а также корреляция с бенчмарком, в це-
лом соответствуют характеристикам аналогичных 
показателей всей выборки ПИФ (табл. 2).

РЕзУЛЬТАТЫ
Тестирование трехфакторной регрессии Фамы-
Френча позволило сделать следующие выводы.

Модель обладает достаточными предсказатель-
ными способностями, качество регрессии (Adj R 2) 
в отдельные периоды существенно превосходит 
качество CAPM (на 4-м и 5-м семпле, соответст-
вующих кризисному и посткризисному периоду, 
качество регрессии Фамы-Френча оценивалось на 
уровне 21,4–24% против 7,2 и 23,3% при расчете по 
CAPM), что говорит о большей значимости факто-
ров трехфакторной модели. Полученные оценки 
являются статистически устойчивыми (рис. 3).

Качество регрессий имеет тенденцию к улучше-
нию на восходящих фазах экономического цикла, что 
подтверждает вывод о том, что навыки портфельных 
управляющих подвержены изменениям на разных 
фазах экономического цикла [27].

Коэффициент β в обеих моделях является устой-
чивым как на всем объеме выборки, так и для фондов 
в разрезе квартилей. Большая статистическая зна-
чимость β наблюдается в оценках именно трехфак-
торной модели (значение показателя «Std. Error β» 
в среднем за период исследования на уровне 0,0017; 
показатель «Probability β» —  на уровне 0%), в то время 
как наблюдаемые значения оценок данного фактора 
в CAPM оказывают минимальное влияние на фак-
тическую доходность фондов выборки (значимость 
беты в CAPM минимальна на 3-м и 4-м семпле, при-
нимает значения от 0,11 до 0,32).

Влияние факторов HML и SMB модели Фамы-Френ-
ча на доходность ПИФ и качество регрессии в целом 

по выборке неоднозначно. Для всей выборки данные 
факторы имеют как различную степень влияния (HML 
принимает значения в интервале от –0,004 до 0,005; 
SMB —  от –0,034 до 0,033), так и различный характер 
влияния на итоговую доходность паев (на соответст-
вующих семплах оценки данных факторов преимуще-
ственно имеют противоположные знаки). Оцененные 
значения факторов HML и SMB распределены возле 
нуля; при этом уровень их значимости не имеет явной 
корреляции со стадиями экономического цикла (рис. 4).

Полагаем, что практическое использование трех-
факторной модели Фамы-Френча в целях оценки пи-
кинга управляющих российских ОПИФ акций является 
оправданным. В ходе исследования удалось собрать 
необходимые для построения регрессии переменные, 
полученные оценки являются статистически значи-
мыми, а модель обладает достаточными предсказа-
тельными способностями на уровне, превышающем 
качество базовой регрессии CAPM.

Кроме того, произведенное упрощение методоло-
гии расчета факторов HML и SMB не оказало сущест-
венного влияния на качество интерпретации получен-
ных результатов: оценки сопоставимы с результатами 
ранее проведенных исследований (Д. М. Муравьева 
[3], П. А. Паршакова [26]). Таким образом, считаем 
возможным расчет данных факторов по предлагаемой 
нами упрощенной методике.

 

Рис. 2 / Fig. 2. Корреляция доходностей ОПИФ 
с RTSI, 08.06.2009–31.05.2019 гг. / Correlation 
Profitability of Open-End Investment Funds and 
RTSI, 06.08.2009–05.31.2019
Источник / Source: составлено авторами на основе расчета 
в Eviews 8 / Compiled by the authors based on the calculation 
in Eviews 8.
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Таблица 2 / Table 2
Статистика распределения доходности ОПИФ выборки, Q1–Q4 / Distribution of Open-End 

Investment Funds Profitability by Quartile Q1–Q4

Indicator All Funds Q1 Q2 Q3 Q4

Median 0,2136% 0,1197% 0,1977% 0,2357% 0,3017%

Maximum 25,4406% 17,5454% 24,0333% 25,4406% 17,4819%

Minimum –23,0194% –21,3457% –23,0194% –19,1262% –20,8283%

Std. Dev. 0,028035 0,029485 0,027755 0,026514 0,028148

Skewness –0,253332 –0,410004 –0,177167 –0,156385 –0,206904

Kurtosis 6,864838 6,740433 6,953679 7,188413 6,527841

Jarque-Bera 77 509,93 19 098,88 20 523,67 21 062,18 16 433,51

Probability 0 0 0 0 0

Observations 122 435 31 260 31 260 28 655 31 260

Источник / Source: составлено на основе расчета в Eviews 8 / Compiled based on the calculation in Eviews 8.
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Рис. 3 / Fig. 3. Качество регрессий CAPM, Фамы-Френча по семплам 1–6 / Quality of CAPM and Fama-
French Model on the samples 1–6
Источник / Source: составлено на основе расчета в Eviews 8 / Compiled based on the calculation in Eviews 8.

Рис. 4 / Fig. 4. Распределение факторов HML и SMB модели Фамы-Френча, 2009–2019 гг. / 
Distribution of HML and SMB Factor of Fama-French Model, 2009–2019
Источник / Source: составлено авторами на основе расчета в Eviews 8 / Compiled by the authors based on the calculation in Eviews 8.
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Примечательно, что в целом по выборке показатель 
среднегодовой альфы Фамы-Френча, как и альфы 
Йенсена, сгруппирован около нуля, при этом выделить 
какую-либо зависимость в распределении альф не 
представляется возможным (рис. 5).

По результатам статистической оценки констатиру-
ем, что в исследуемом периоде получение доходности 
сверх бенчмарка, которое могло бы свидетельствовать 
об эффективном управлении портфелями ПИФ выбор-
ки, в большинстве случаев определялось, скорее всего, 
факторами случайного характера, нежели проявлен-
ными управляющими способностями к успешному 
пикингу рынка. В среднем за период исследования 
менее половины ПИФ (49,1%) обыгрывали рынок, при 
том, что только 10 фондов показали положительную 
избыточную доходность в течение не менее 7 периодов.

Одной из основных тенденций, наблюдаемых в по-
следние годы на российском рынке коллективного 
инвестирования, является существенная ребаланси-
ровка инвестиционных портфелей ПИФ, в частности 
портфелей ОПИФ акций, в которых доля иностранных 
бумаг в 2014–2019 гг. увеличилась практически вдвое 
(до 38% портфеля к 2019 г.).

Возможно, учет фактора иностранных вложений 
окажет определенное влияние на качество объясняю-
щих способностей базовой регрессии Фамы-Френча. 
Предлагаем тестирование следующей спецификации 
регрессии, а также сравнение полученных результатов 
с оценками метрики Фамы-Френча (5):

( ) ( )mod 1 2 3 4 ,p f m fr r r r SMB HML SPXα = − −β − −β −β −β   (5)

где β1, β2, β3 —  коэффициенты при факторах трех-
факторной модели Фамы-Френча; β4 —  коэффици-
ент, отражающий влияние фактора иностранных 
вложений (далее —  SPX-фактор, в рамках исследо-
вания —  недельная доходность индекса S&P 500) на 
доходность паев российских ПИФ.

Тестирование модели с SPX-фактором дало не-
сколько неожиданный результат. Включение данного 
фактора в спецификацию уравнения регрессии не 
смогло значительным образом повысить ее качество: 
Adj R 2 базовой и модели с SPX-фактором сопоставим 
как для ПИФ всей выборки, так и для фондов кварти-
лей на всех шести семплах (рис. 6).

Предельное влияние фактора иностранных вло-
жений на распределение избыточной доходности 
ПИФ выборки не является существенным (в целом по 
выборке в пределах от 0,00029 до 0,02271), даже несмо-
тря на отсутствие признаков стохастичного процесса 
в его распределении, в отличие от иных факторов 
модели, а также явное наличие тренда в распределе-
нии SPX-фактора (рис. 7), что подтверждает исходное 
предположение о значимости факта ребалансировки 
портфелей ОПИФ акций за период оценки.

При этом тестирование свободных остатков рег-
рессии продемонстрировало, что учет SPX-фактора все 
же позволяет получить более качественные оценки ее 
факторов, нежели базовая модель.

При этом фактические значения модифицирован-
ной альфы позволяют судить о более скромных даже 
по сравнению с альфой Фамы-Френча способностях 
отечественных управляющих к пикингу рынка: наличие 
данного навыка в разрезе отдельных фондов подтвер-
ждено в зависимости от года у 48–90% фондов выборки 
(данные могут быть представлены дополнительно).

Тем не менее очевидно, что SPX-фактор, «оття-
гивая» на себя определенную долю доходности ПИФ, 
позволяет несколько лучше объяснить процесс ге-
нерации избыточной доходности фондов, и его учет 
при построении модели оценки пикинга является 
в определенной степени обоснованным.

ВЫВОДЫ
Оценка эффективности управления портфелями 
российских инвестиционных фондов пока слабо 
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Рис. 5 / Fig. 5. Распределение альфы Фамы-Френча для ОПИФ выборки / Distribution of Fama-French 
Alpha for Open-End Investment Funds of the sample
Источник / Source: составлено на основе расчета в Eviews 8 / Compiled based on the calculation in Eviews 8.
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изучена. Результаты имеющихся исследований 
в данной области не используются в российской 
практике оценки и публичного раскрытия резуль-
татов управления портфелями ПИФ. Чаще всего 
по-прежнему используются метрики, не позволя-
ющие объективно оценить эффективность управ-
ления портфелями.

В рамках данного исследования были апробирова-
ны традиционно используемые в зарубежной практике 
метрики атрибуционного подхода в части оценки 
навыков управляющих к микропрогнозированию, 
показана возможность их практического исполь-
зования при оценке результативности управления 
портфелями российских ПИФ.

Полагаем, что расчет рассмотренных метрик (воз-
можно, на уровне саморегулируемых организаций 
финансового рынка), раскрытие этих данных наряду 
с другими официально публикуемыми показателями, 
характеризующими процесс управления портфелями 
ПИФ, позволит снизить уровень неопределенности, 
возникающей вокруг деятельности управляющих 
компаний ПИФ и позитивным образом скажется на 
процессе отбора фондов для инвестирования, что 
может вызвать ответную положительную реакцию 
со стороны потенциальных инвесторов и вывести 
развитие конкуренции на российском рынке кол-
лективного инвестирования на качественно новый 
уровень.

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ / REFERENCEs
1. Абрамов А. Е., Радыгин М. И., Чернова М. И. Эффективность управления портфелями паевых инвестици-

онных фондов акций и ее оценка. Экономическая политика. 2019;14(4):8–47. DOI: 10.18288/1994–5124–
2019–4–8–47.
Abramov A. E., Radygin M. I., Chernova M. I. Efficiency in portfolio management of equity funds and its 
evaluation. Ekonomicheskaya politika = Economic Policy. 2019;14(4):8–47. (In Russ.). DOI: 10.18288/1994–5124–
2019–4–8–47

Рис. 6 / Fig. 6. Adj R 2 модели Фамы-Френча и модели с фактором SPX, оценка по семплам 1–6 /  
Adj R 2 for Fama-French Model with SPX-Factor, Estimation for samples 1–6
Источник / Source: составлено на основе расчета в Eviews 8 / Compiled based on the calculation in Eviews 8.

Рис. 7 / Fig. 7. Распределение оцененного фактора sPX, 08.06.2009–31.05.2019 гг. /  
Distribution of the Estimated sPX-Factor, 06.08.2009–05.31.2019
Источник / Source: составлено на основе расчета в Eviews 8 / Compiled based on the calculation in Eviews 8.

 

51.43% 54.20%
35.47%

21.35% 24.03%
34.76%

51.87% 54.21%

36.88%

21.56% 24.14%
34.79%

0%

20%

40%

60%

1 2 3 4 5 6
Adj R² Fama-French Adj R² SPX

 

Е. Р. Безсмертная, Е. А. Колганова



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 27,  № 2’2023  F INANCETP.FA.RU 26

2. Ferson W. E., Schadt R. W. Measuring fund strategy and performance in changing economic conditions. The 
Journal of Finance. 1996;51(2):425–461. DOI: 10.1111/j.1540–6261.1996.tb02690.x

3. Муравьев Д. М. Обыгрывают ли российские паевые фонды рынок? М.: Российская экономическая 
школа; 2006. 29 с. (Препринт # BSP/2006/085 R). URL: https://www.nes.ru/files/old-nes/programs/econ/
preprints/2006/Muravyev_rus.pdf
Murav’ev D. M. Are Russian mutual funds outperforming the market? Moscow: Russian School of Economics; 
2006. 29 p. (Preprint # BSP / 2006/085 R). URL: https://www.nes.ru/files/old-nes/programs/econ/preprints/2006/
Muravyev_rus.pdf (In Russ.).

4. Назарова В. В., Храброва В. Е. Анализ деятельности паевого фонда с помощью комплексного показателя 
эффективности фонда. Финансы и кредит. 2014;(11):44–52.
Nazarova V. V., Khrabrova V. E. Analysis of activity of share fund by means of complex indicator of fund efficiency. 
Finansy i kredit = Finance and Credit. 2014;(11):44–52. (In Russ.).

5. Олькова А. Е. Методы оценки эффективности портфелей паевых инвестиционных фондов: сравнитель-
ный анализ. Финансовый журнал. 2017;(3):85–95.
Olkova A. E. Mutual funds performance assessment techniques: Comparative analysis. Finansovyj zhurnal = 
Financial Journal. 2017;(3):85–95. (In Russ).

6. Лукин М. В., Протас Н. Г. Оценка эффективности управляющих паевыми инвестиционными фондами. 
Экономика: вчера, сегодня, завтра. 2020;10(11–1):169–175. DOI: 10.34670/AR.2020.21.64.017
Lukin M. V., Protas N. G. Evaluating the effectiveness of unit managers and investment funds. Ekonomika: vchera, 
segodnya, zavtra = Economics: Yesterday, Today and Tomorrow. 2020;10(11–1):169–175. (In Russ.). DOI: 10.34670/
AR.2020.21.64.017

7. Harvey C. R., Liu Y. Luck versus skill in the cross section of mutual fund returns: Reexamining the evidence. The 
Journal of Finance. 2022;77(3):1921–1966. DOI: 10.1111/jofi.13123

8. Livingston M., Yao P., Zhou L. The volatility of mutual fund performance. Journal of Economics and Business. 
2019;(104):105835. DOI: 10.1016/j.jeconbus.2019.02.001

9. Берзон Н. И., Дорошин Д. И. Особенности применения показателей эффективности финансовых инве-
стиций. Финансы и кредит. 2012;(14):21–33.
Berzon N. I., Doroshin D. I. Features of the application of financial investment efficiency indicators. Finansy 
i kredit = Finance and Credit. 2012;(14):21–33. (In Russ.).

10. Fama E. F. Components of investment performance. The Journal of Finance. 1972;27(3):551–567. DOI: 
10.2307/2978261

11. Treynor J. L., Black F. How to use security analysis to improve portfolio selection. The Journal of Business. 
1973;46(1):66–86. DOI: 10.1086/295508

12. Kon S. J., Jen F. C. Estimation of time-varying systematic risk and performance for mutual fund portfolios: 
An application of switching regression. The Journal of Finance. 1978;33(2):457–475. DOI: 10.2307/2326563

13. Jensen M. C. Risk, the pricing of capital assets, and the evaluation of investment portfolios. The Journal of 
Business. 1969;42(2):167–247. DOI: 10.1111/j.1540–6261.1969.tb01710.x

14. Fama E. F., French K. R. Common risk factors in the returns on stocks and bonds. Journal of Financial Economics. 
1993;33(1):3–56. DOI: 10.1016/0304–405X(93)90023–5

15. Davis J. L., Fama E. F., French K. R. Characteristics, covariances, and average returns: 1929 to 1997. The Journal of 
Finance. 2000;55(1):389–406. DOI: 10.1111/0022–1082.00209

16. Do V., Faff R., Wickramanayake J. An empirical analysis of hedge fund performance: The case of Australian 
hedge funds industry. Journal of Multinational Financial Management. 2005;15(4–5):377–393. DOI: 10.1016/j.
mulfin.2005.04.006

17. Bu Q. Behind the scenes of mutual fund alpha. Journal of Accounting and Finance. 2016;16(1):90–103. URL: 
http://www.na-businesspress.com/JAF/BuQ_Web16_1_.pdf

18. Carhart M. M. On persistence in mutual fund performance. The Journal of Finance. 1997;52(1):57–82. DOI: 
10.1111/j.1540–6261.1997.tb03808.x

19. Atilgan Y., Demirtas K. O., Gunaydin D. Predicting equity returns in emerging markets. Emerging Markets Finance 
and Trade. 2021;57(13):3721–3738. DOI: 10.1080/1540496X.2020.1822808

20. Rouwenhorst K. G. International momentum strategies. The Journal of Finance. 1998;53(1):267–284. DOI: 
10.1111/0022–1082.95722

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА / INVEsTMENT POlICY



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 27,  No. 2’2023  F INANCETP.FA.RU 27

21. Галанова А. В., Дукова В. В. Факторы, определяющие избыточную доходность портфеля ценных бумаг 
паевых инвестиционных фондов. Корпоративные финансы. 2018;12(4):43–60. DOI: 10.17323/j.jcfr.2073–
0438.12.4.2018.43–60
Galanova A. V., Dukova V. V. Determinants of mutual funds performance. Korporativnye finansy = Journal of 
Corporate Finance Research. 2018;12(4):43–60. (In Russ.). DOI: 10.17323/j.jcfr.2073–0438.12.4.2018.43–60

22. Mikova E., Teplova T., Munir Q. Puzzling premiums on FX markets: Carry trade, momentum, and value 
alone and strategy diversification. Emerging Markets, Finance & Trade. 2020;56(1):126–148. DOI: 
10.1080/1540496X.2018.1562897

23. Fama E. F., French K. R. A five-factor asset pricing model. Journal of Financial Economics. 2015;116(1):1–22. DOI: 
10.1016/j.jfineco.2014.10.010

24. Cremers K. J.M., Fulkerson J. A., Riley T. B. Active share and the predictability of the performance of separate 
accounts. Financial Analysts Journal. 2022;78(1):39–57. DOI: 10.1080/0015198X.2021.1984826

25. Harvey C. R., Liu Y. False (and missed) discoveries in financial economics. The Journal of Finance. 
2020;75(5):2503–2553. DOI: 10.1111/jofi.12951

26. Паршаков П. А. Оценка эффективности деятельности по управлению активами российских паевых ин-
вестиционных фондов. Дис. … канд. экон. наук. М.: НИУ ВШЭ; 2014. 184 с. URL: https://www.hse.ru/data/
xf/2014/03/27/1318664430/das%20parchakov%2026%20marta.pdf
Parshakov P. A. Assessment of the effectiveness of asset management of Russian mutual investment funds. 
Cand. econ. sci. diss. Moscow: NRU HSE; 2014. 184 p. URL: https://www.hse.ru/data/xf/2014/03/27/1318664430/
das%20parchakov%2026%20marta.pdf (In Russ.).

27. Jin D., Kacperczyk M., Kahraman B., Suntheim F. Swing pricing and fragility in open-end mutual funds. The 
Review of Financial Studies. 2022;35(1):1–50. DOI: 10.1093/rfs/hhab022

ИНФОРМАЦИЯ ОБ АВТОРАХ / AbOUT THE AUTHORs

Екатерина Рэмовна Безсмертная —  кандидат экономических наук, доцент, декан фа-
культета экономики и бизнеса, Финансовый университет, Москва, Россия
Ekaterina R. Bezsmertnaya —  Cand. Sci. (Econ.), Assoc. Prof., Dean of the Faculty of Economics 
and Business, Financial University, Moscow, Russia
https://orcid.org/0000-0001-5238-0605
Автор для корреспонденции / Corresponding author:
EBezsmertnaya@fa.ru

Екатерина Алексеевна Колганова —  аспирантка департамента финансовых рынков и фи-
нансового инжиниринга, Финансовый университет, Москва, Россия
Ekaterina A. Kolganova —  Postgraduate student, Department of Financial Markets and 
Financial Engineering, Financial University, Moscow, Russia
https://orcid.org/0000-0002-2425-1213
ea-kolganova@yandex.ru

Конфликт интересов: авторы заявляют об отсутствии конфликта интересов.
Conflicts of Interest Statement: The authors have no conflicts of interest to declare.

Статья поступила в редакцию 20.06.2022; после рецензирования 03.07.2022; принята к публикации 27.01.2023.
Авторы прочитали и одобрили окончательный вариант рукописи.
The article was submitted on 20.06.2022; revised on 03.07.2022 and accepted for publication on 27.01.2023.
The authors read and approved the final version of the manuscript.

Е. Р. Безсмертная, Е. А. Колганова



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 27,  № 2’2023  F INANCETP.FA.RU 28

ORIGINAl PAPER

DOI: 10.26794/2587-5671-2023-27-2-28-37
JEL O38, O47, R11

Examination of the Relationship between Economic 
Growth and Research and Development Expenditures 
in Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan

N. Huseynli
Azerbaijan State University of Economic (UNEC), Baku, Azerbaijan

AbsTRACT
The article is devoted to topical issues related to the impact of investment in research and development (R&D) on the acceleration 
of economic growth on the example of Azerbaijan, Kazakhstan, and Kyrgyzstan. All three countries need to modernize and 
diversify their economies, especially in the context of unstable conditions in the world fuel and raw materials markets and the 
trend towards decarbonization of the world economy. The relationship between economic growth and R&D expenditures was 
studied through econometric analysis (Granger test), which increases the accuracy and reliability of the results. The relationship 
between R&D and economic growth is examined using the annual GDP data of the respective countries and the ratio of R&D 
expenditures to GDP for the period 2005–2018. The data were analysed using EViews statistical package. It was found that 
GDP growth in Kyrgyzstan is the reason for cost increases on research and development. At the same time, a causal relationship 
was not found in Azerbaijan or Kazakhstan. According to the results of the correlation analysis, there is a very high positive 
correlation (0.92) between the growth data given in Azerbaijan and R&D expenditures. However, in Kyrgyzstan (–0.69) and 
Kazakhstan (–0.33), on the contrary, there is a moderate relationship in the negative direction. It is concluded that one of the 
ways to increase economic growth in the long term is to investment in R&D. The results of the research can be used by official 
institutions to assess the economic profiles of the countries under consideration and in the real sector of the economy.
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Взаимосвязь между экономическим ростом 
и расходами на исследования и разработки 
в Азербайджане, Казахстане и Кыргызстане
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АННОТАЦИЯ
Статья посвящена актуальной проблематике, связанной с влиянием инвестиций в научно-исследовательские и опыт-
но-конструкторские работы (НИОКР) на ускорение экономического роста на примере Азербайджана, Казахстана 
и Кыргызстана. Все три страны нуждаются в модернизации и диверсификации своей экономики, особенно в усло-
виях нестабильной конъюнктуры на мировых топливно-сырьевых рынках и тренда на декарбонизацию мировой 
экономики. Взаимосвязь между экономическим ростом и расходами на НИОКР изучалась с помощью эконометриче-
ского анализа (тест Грэнджера), что повышает точность и достоверность полученных результатов. Взаимосвязь меж-
ду НИОКР и экономическим ростом рассмотрена с использованием годовых данных ВВП соответствующих стран 
и отношения расходов на НИОКР к ВВП за период 2005–2018 гг. Данные проанализированы с использованием 
статистического пакета EViews. Установлено, что рост ВВП в Кыргызстане является причиной увеличения расходов 
на исследования и разработки. В то же время причинно-следственная связь не была обнаружена в Азербайджане 
и Казахстане. Согласно результатам корреляционного анализа установлена очень высокая положительная корре-
ляция (0,92) между данными роста, приведенными в Азербайджане, и расходами на исследования и разработки. 
Однако в Кыргызстане (–0,69) и Казахстане (–0,33), наоборот, наблюдается умеренная связь в отрицательном на-
правлении. Сделан вывод, что одним из способов увеличения экономического роста в долгосрочной перспективе 
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INTRODUCTION
Economic growth it is the most important economic 
phenomenon that increases income in countries, 
reduces unemployment in general, and raises the 
welfare level of citizens, and is one of the primary 
goals of all governments. Decreased economic growth; 
by reducing unemployment and per capita income, it 
brings together poverty and a decrease in the level of 
welfare in countries. For this reason, economic growth 
is very important for countries.

Today, the creation of innovation by creating new 
products and production processes and the development of 
innovative approaches depend on advanced technologies. 
For this reason, R&D activities are needed to support 
economic growth. Realizing R&D investments offers 
various outputs at the macro level. At this point, the 
concept of the knowledge economy, which focuses on 
innovation activities, comes first. The transformation 
of the knowledge economy into practice is possible by 
allocating the necessary shares for R&D and realizing 
these expenditures.

In developing countries, sufficient funds and time 
cannot be allocated to R&D activities in improving 
production processes and achieving innovation. This 
situation causes the desired results not to be achieved as 
a result of R&D activities in developing countries [1–3]. 
The literature on R&D activities and economic growth is 
quite rich. However, when the studies dealing with this 
subject are evaluated in a general perspective, a common 
empirical finding cannot be obtained. Researches are 
generally based on causality and cointegration tests, which 
include panel data analysis, time series or panel data 
analysis as a method.

The authors present their views on opportunities and 
mechanisms for the development of innovative business of 
Kazakhstan within the Eurasian Economic Union (EAEU), 
considering that the basis of the competitiveness of 
the modern economy is the existence of a dynamically 
developing innovative business. The article is based on 
the work done in 2015–2017: and briefly reveals the main 
problems of the innovative business of Kazakhstan [4]. In 
a research study by [5], problems related to environmental 
security and quality of life of the population, which can 
accelerate or, conversely, slow down socio-economic 

progress in the Central Eurasian region, are analyzed. 
Based on international research, the article reveals the 
difficulty of the socio-ecological situation in Russia and 
even more worrying in Central Asia. In another research 
paper [6], the features that determine the development 
of the Central Asian region countries are discussed, 
the poverty level, demographic indicators, natural 
characteristics of the region and individual indicators of 
economic development are analyzed. A research paper by 
[7] compares the political institutions responsible for the 
formulation and implementation of state economic policy 
in the countries of the Central Asian region (Kazakhstan, 
Kyrgyzstan, Tajikistan and Uzbekistan).

In this study, the relationship between economic 
growth and R&D expenditures in Azerbaijan, Kazakhstan 
and Kyrgyzstan was examined by econometric analysis. 
Although there are no comprehensive studies on the 
subject in Kazakhstan and Kyrgyzstan, there have been 
few studies on Azerbaijan [8–9].

THEORITICAl bACKGROUND
Economic Growth

Economic growth comes first among the macroeconomic 
indicators of countries. For this reason, countries around 
the world are preparing their future plans by accepting 
this variable as a goal. If the economic growth should be 
explained in the simplest way, it refers to the increase 
in the amount of goods and services produced in total 
or per capita. In the literature, economic growth it is 
explained as the increase in per capita income from the 
continued increase in Gross National Product (GDP). 
Economic growth is measured by the concept of “average 
growth rate”, which expresses the annual variation 
in per capita income over a long period of time. [10]. 
According to the definition made by Joseph Schumpeter 
and widely used in the literature: “Economic growth is 
not a short-term static, but on the contrary, a long-term 
dynamic phenomenon” [11]. The aim of every economy 
is to provide economic development by providing social 
and cultural development in a way that will raise living 
standards along with economic growth [12]. Economic 
growth constitutes the first step of development. 
There are many indicators of economic growth in an 
economy. Some of these indicators are natural resources, 
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industrial production and employment level. The 
increase in these indicators causes an increase in GDP, 
GNP, national income, disposable income and per capita 
national income [13].

One of the most important goals of economic policy 
is the realization of economic growth. In this sense, the 
realization of economic-economic growth, which is defined 
as the outward expansion of production possibilities, is 
an important prerequisite for increasing the welfare level 
of the society.

Research & Development
There are different conceptual explanations about the 
term research and development (R&D) in the literature. 
According to Jones and Williams, while R&D is described 
as “an important determinant of long-term productivity 
and well-being”, according to the Frascati Manual it is 
defined as “a process involving significant transfers 
of resources between units, institutions and sectors, 
particularly the government and other enablers” [14]. 
In addition, it is expressed in the guide as “creative 
work carried out on a systematic basis to increase the 
knowledge of people, culture and society and to use this 
knowledge to design new applications” [13].

As a transformation process with high added value, the 
way for knowledge to become tangible products and create 
technology is to allocate resources to R&D [15]. Along with 
education, R&D investments are accepted as one of the 
basic criteria in evaluating a country’s competitiveness 
and economic development. It is thought that R&D 
investments have an impact on economic growth through 
many factors such as innovation, capital accumulation 
and development of human capital [16]. R&D, which is 
defined as innovative studies that allow the increase of 
human, cultural and social knowledge, also refers to all of 
the systematic studies aimed at introducing a new product 
or production process [17]. According to OECD, R&D is 
defined as “creative work carried out on a systematic basis 
to increase the knowledge of people, culture and society 
and to use this knowledge to design new applications” [14].

The realization of R&D activities aimed at increasing 
profitability and productivity with the use of technology 
depends on R&D expenditures. Expenditures on R&D 
activities, which form the basis of innovation, show a 
quality that encourages economic growth [18]. While 
R&D expenditures stand out as the key strategy that 
ensures innovation and economic growth, the decreasing 
return resulting from the externalities and overflows 
that occur as a result of the investments made for R&D 
expenditures at the macro level is transformed into an 
increasing return. R&D expenditures contribute to the 
development of technological capability and allow foreign 
direct investments to enter the country.

R&D activities are described as a new method or 
perspective for the service, application and problem 
solving that a country needs in order to meet its economic 
and social needs. Increasing production capacity in the 21st 
century, developments in information, communication and 
transportation technologies, changes in the expectations of 
individuals and society, and the applicability of production 
processes based on new technology have led to a rapid 
transformation in all areas. Countries have started to 
give more importance to R&D activities in order to keep 
up with this transformation wave. At this point, R&D 
expenditure, which is one of the most important indicators 
of R&D activity, attracts attention as a factor commonly 
used to define the technological capacities of countries or 
companies. R&D expenditures constitute the dynamics of 
activities such as developing new products and production 
methods, using existing or imported technologies more 
effectively, updating or transforming them [19].

THE RElATIONsHIP bETWEEN ECONOMIC 
GROWTH AND R&D

There are different studies in the literature examining 
the relationship between R&D expenditures and 
economic indicators. However, the number of studies 
examining the effects of R&D expenditures on stock 
returns on a firm basis is quite limited.

R&D expenditures provide significant competitive 
advantage to businesses by creating positive effects on 
business efficiency and profitability in the long run. In 
addition, in today’s markets, R&D studies of enterprises 
are seen as a necessity. While the effective execution of 
R&D expenditures affects the profitability of the enterprise, 
this situation also reflects positively on the capital markets. 
R&D expenditures, which strengthen the position of the 
enterprise in the capital markets, will also increase the 
income of the investors. This will support the entry of 
foreign direct capital into the country in the long run 
[20, 21]. This shows that R&D expenditures not only 
increase business profitability and investor income, but 
also contribute to the country’s economy.

The recognition of R&D as the driving force of 
endogenous growth models has led the private and public 
sectors to attach importance to R&D expenditures. This 
situation has led to the creation of a large literature on the 
relationship between R&D expenditures and technological 
innovation, productivity and growth [19]. Technological 
change, which is accepted as the main factor of success in 
economic activities, also allows the development of new 
markets. Technology, which is one of the most important 
determinants of human progress and economic development, 
offers both productivity and quality increase [22].

Factors such as R&D expenditure, number of R&D 
personnel, number of patents and number of scientific 
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publications are at the forefront of determining the 
intensity of countries’ R&D activities. Innovations 
created by the R&D expenditures made accelerate 
economic growth. Studies conducted in recent years also 
reveal the importance of the role played by innovation 
in industrial areas in economic development and 
regional development. In addition, studies examining 
the relationship between R&D activities and the 
competitiveness of firms have found that in the long 
run, firm productivity is in line with the level of R&D 
expenditures. Companies that increase their productivity 
in the long term with their R&D expenditures gain a 
serious advantage over their current and potential 
competitors. In parallel with this, growth occurs at both 
micro and macro levels [23].

There are studies conducted by different researchers 
in different countries in the literature between R&D 
expenditures and economic growth. In the study 
conducted by Inekwe on effect on economic growth 
in upper middle-income developing countries, while 
it has an insignificant effect on economic growth in 
low-income countries [24]. In the study conducted by 
Freimane and Balina in 27 European Union countries, it 
was found that a 1% increase in R&D expenditures led 
to an increase of 0.02% in economic growth in the short 
term and an increase of 0.09% in the long term [25]. In a 
study by on G7 countries and Turkey, it was found that a 
1% increase in R&D expenditures led to an increase in 
economic growth by 1.168% [26]. As a result of a study 
conducted by on 26 developed and developing countries, 
R&D expenditures were determined as the Granger cause 
of economic growth [27]. Technological development is 
directly related to R&D expenditures. R&D activities, 
which enable the emergence of new information about 
products and production processes, increase the quality 
of products on the one hand, and help reduce costs on 
the other hand. This situation leads to the development 
of the industry and subsequently to economic growth. In 
addition to providing long-term economic growth, it is 
seen that R&D expenditures stand out more than other 
factors with the externalities it creates [28].

METHODOlOGY
Purpose of the Research

In this research, it is aimed to show whether investments 
in R&D in Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan 
will accelerate economic growth. In this context, the 
relationship between R&D and economic growth was 
examined by making use of the annual data on the GDP 
of these countries and the ratio of R&D expenditures 
to GDP in the 2005–2018 period. Three Turkish state 
countries with the least research on the subject were 
selected. Although there are no comprehensive studies 

on the subject in Kazakhstan and Kyrgyzstan, studies on 
Azerbaijan have been made, albeit a little.

Data set
The data required for the study were collected from the 
World Bank. The data set includes annual data from 
2005 to 2018 for Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan. 
Since the 2019 and 2020 data of the countries in 
question were not available at the time of the research, 
the data for these years could not be included in the 
analysis. The data was analyzed by EViews program.

Analysis Method
In this research, time series approach was used 
as econometric method [28]. Since the data is not 
stationary, the data are stationary. Given has become 
stationary only from its second-order value. The 
stationarity of the variables was tested using the 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test. 
Appropriate lag lengths of the data were found for later 
analysis. After finding the appropriate offset lengths, it 
was tried to determine the direction of the relationship 
between the variables using the Granger causality test. 
Granger method is widely used in causality testing 
[29, 30]. The cause-effect relationships between the 
variables were examined with the help of causality 
analysis, which was first introduced to the literature 
by Granger and later developed by Hamilton [29–31]. 
In Granger causality, the direction of the relationship 
between two variables such as X and Y is investigated. 
If the current value of Y can be better predicted by 
the values of the past period than the present value 
of the variable X, can be said of a Granger causality 
from variable X to variable Y [31]. It is important to 
determine the optimal lag length of the variables in the 
Granger causality method.

Granger-Causality Tests in the Framework of Co-
Integration Analysis Economic time series are often 
not stationary when considered as levels. Regression 
analyzes using non-stationary time series can cause false 
or misleading regression relationships. This causes the 
estimated regression equation to have a high coefficient 
of determination (R 2) but a low Durbin-Watson statistic. 
In this regression, the error terms are not stationary and 
the apparently high explanatory power of the regression 
equation cannot be trusted [33].

If the non-stationarity of the time series is due to the 
deterministic time trend of the related series, then de-
trending of these series can make the series stationary. 
However, if the time series contains a random trend, they 
will need to be differentiated until they become stationary. 
The number of times a series with a random trend needs 
to be differentiated until it becomes stationary is called 
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the degree of integration of that series. For example, if 
 
the first difference ( 1
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 of a non-stationary 
 
 variable X is stationary, it is said that the variable X is 
integrated of the first order and is denoted by X ~ I (1) 
[34].

It is possible to correct a non-equilibrium situation 
that may occur in the short term for any reason in the 
long term. This is because the difference (z) between X 
and Y is stationary in the long run, because the z term 
shows how much the system deviates from the long run 
equilibrium [34]. Granger demonstrates the expression 
of a cointegrated system as an error correction model in 
the following figure [35]. In the cointegration example 
given above:

zt = εt = Yt — ​α — ​βXt.
      ΔYt = Σδ1, iΔYt-1 + Σ​β1, iΔXt-1 + γ1zt-1 + μ1t,  (1)
     ΔXt = Σδ2, i ΔYt-1 + Σ​β2, i ΔXt-1 + γ2zt-1 + μ2t.  (2)

The cointegration of X and Y variables requires that 
at least one of γ1 and γ2 is nonzero in models (1) and (2). 
Therefore, changes in the dependent variable in the error 
correction model are partially determined by the lagged 
value of z. However, since zt-1 includes Xt-1 and Yt-1, this 
leads to the conclusion that the cointegration relationship 
requires at least one variable to be the Granger-cause of 
the other [30].

REsUlT
While analyzing, Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan, 
which are selected Turkish states, were examined. The 
relationship between the GDP in these countries and the 
research and development expenditure in the country is 
considered. In order to perform the analysis, it was first 
tested whether the data were stationary or not. It has 
been observed that they are not stationary given in the 
stationarity test. The Johansen cointegration test could 
not be performed because all the data did not become 
stationary in the first order. In order for the data to 
give statistically significant results, the stationarity test 
was carried out with the help of the ADF (Augmented 
Dickey-Fuller) unit root test. The non-stationary version 
of the data is presented in Table 1.

Vertical-Fuller unit root test results regarding the 
levels of unit root variables in the series for each country 
are shown with one percent, five percent and ten percent 
margin of error.

In general, growth and research and development 
expenditure values show that the data is not stationary. For 
this reason, it was tried to take the difference of the series 
in order to make it stationary. When only the quadratic 
difference is taken, the series become stationary. For this 

reason, the series that became stationary by retesting are 
presented in Table 2.

Table 2 shows that the variables used in the study 
are stationary at second differences in the 2005–2018 
periods for all three countries (p ≤ 0.05). The VAR 
model was established by using the level values of the 
variables and the appropriate lag number was determined 
with the help of Akaike (AIC), LL, LR, FBE, SC and HQ 
information criteria. The analysis results for determining 
the appropriate lag length are presented in Table 3.

As a result of the analysis, the most appropriate lag 
length was determined as two for Azerbaijan. In terms of 
Kazakhstan and Kyrgyzstan, the appropriate lag length was 
found to be three. The value with the most stars indicates 
the optimal delay length.

According to Table 4, it is revealed whether the total 
growth and research and development expenditure values 
in Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan are the cause 
of each other. According to the results of the analysis, 
only the realization of growth in Kyrgyzstan, that is, the 
increase in GDP, is the reason for the increase in research 
and development expenditure. In other words, GDP is the 
reason for research and development expenditure Granger. 
There is a bidirectional interaction between these two 
variables. In this case, it would be right to accept the H1 
hypothesis for these variables and reject the H0 hypothesis. 
No causal relationship was found between the remaining 
two countries. In this case, the variables do not cause each 
other in these countries, so the H0 hypothesis is accepted.

As a result of the Granger analysis, no causal 
relationship was found between the data in Azerbaijan 
and Kazakhstan (Table 4). Only in Kyrgyzstan, a two-way 
meaningful result was obtained. After the Granger analysis, 
correlation (Table 5) was used to determine whether there 
was any relationship between dependent and independent 
variables for all three countries, and regression analysis 
(Table 6) was used to determine whether there was any 
effect.

After the Granger analysis, the results of the correlation 
analysis performed to see in what direction and to what 
extent the other variable changes when one variable 
change are presented in Table 5.

When Table 5 is examined, a very high positive 
correlation (0.92) was found between the growth data 
given in Azerbaijan and the research and development 
expenditure. However, in Kyrgyzstan (–0.69) and 
Kazakhstan (–0.33), on the contrary, a moderate 
relationship was found in the negative direction.

As a result of the Granger analysis, since there is no 
causality relationship between the data in Azerbaijan 
and Kazakhstan, the regression method was also used 
to determine the causality between the dependent and 
independent variables of all three countries. As seen in 
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Table 1
level Values of series in Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan

Country
GDP Research and development 

expenditure

t-statistics possibility t-statistics possibility

Azerbaijan

ADF test statistic 0.266675 0.7463 1.156391 0.9261

Test Critical Values

%1 –2.771926 –2.754993

%5 –1.974028 –1.970978

%10 –1.602922 –1.603693

Kazakhstan

ADF test statistic 6.001239 1.0000 –0.594241 0.4404

Test Critical Values

%1 –2.754993 –2.754993

%5 –1.970978 –1.970978

%10 –1.603693 –1.603693

Kyrgyzstan

ADF test statistic 5.203867 1.0000 –1.900818 0.0578

Test Critical Values

%1 –2.754993 –2.792154

%5 –1.970978 –1.977738

%10 –1.603693 –1.602074

Source: Prepared by the author in the EViews program.

Table 2
second Differential Values of series in Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan

Country
GDP Research and development 

expenditure

t-statistics possibility t-statistics possibility

Azerbaijan

ADF test statistic –2.335878 0.0248 –6.396019 0.0000

Test Critical Values

%1 –2.792154 –2.792154

%5 –1.977738 –1.977738

%10 –1.602074 –1.602074

Kazakhstan

ADF test statistic –4.928156 0.0002 –4.848599 0.0002

Test Critical Values

%1 –2.816740 –2.792154

%5 –1.982344 –1.977738

%10 –1.601144 –1.602074

Kyrgyzstan

ADF test statistic –6.597625 0.0000 –5.436863 0.0001

Test Critical Values

%1 –2.792154 –2.847250

%5 –1.977738 –1.988198

%10 –1.602074 –1.600140

Source: Prepared by the author in the EViews program.
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Table 6, the explanatory power of the regression analysis 
applied to explain the effect of research and development 
expenditures on GDP was 82% (p = 0.00) in Azerbaijan 
and 47% (p = 0.01) in Kyrgyzstan. In the analysis made in 
Kazakhstan, the results of the regression analysis were not 
evaluated, since the independent variable did not yield 
significant results (p = 0.26).

CONClUsION
This research was analyzed using the Granger 
method in order to see whether investments in R&D 
in Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan would 
accelerate economic growth, and some findings were 
reached by testing several hypotheses. According to the 
results of the Granger analysis, only the realization of 
growth in Kyrgyzstan, that is, the increase in GDP, is the 
reason for the increase in research and development 
expenditure. In other words, GDP is the reason for 
research and development expenditure Granger. There is 
a bidirectional interaction between these two variables 
(p < 0.05). A causal relationship was not found in 
Azerbaijan and Kazakhstan. In this case, the variables in 
these countries are not the cause of each other.

After the Granger analysis, correlation was used to 
determine whether there was any relationship between 
dependent and independent variables for all three 
countries, and regression analysis was used to determine 

whether there was any effect. According to the results of 
the correlation analysis, a very high positive correlation 
(0.92) was found between the growth data given in 
Azerbaijan and the research and development expenditure. 
However, in Kyrgyzstan (–0.69) and Kazakhstan (–0.33), 
on the contrary, a moderate relationship was found 
in the negative direction. According to the results of 
the regression analysis, the explanatory power of the 
regression analysis applied to explain the effect of research 
and development expenditures on GDP was 82% (p = 0.00) 
in Azerbaijan and 47% (p = 0.01) in Kyrgyzstan. In the 
analysis made in Kazakhstan, the results of the regression 
analysis were not evaluated, since the independent 
variable did not yield significant results (p = 0.26).

As a result of this research, which was carried out 
with Granger causality analysis with data covering the 
years 2005–2018, a significant bidirectional result was 
found between R&D expenditures and economic growth 
in Kyrgyzstan, and no causal relationship was found in 
Azerbaijan and Kazakhstan. These results are similar to 
the results of research conducted with Granger causality 
analysis in the literature. Namely, in a study conducted 
by Hong [36] in Korea between 1988 and 2013, a bilateral 
causality was found between economic growth and R&D 
(based on information and communication technologies) 
investment. In the study conducted by Sokolov-Mladenović, 
Cvetanović and Mladenović on 28 EU countries covering 

Table 3
Appropriate Delay length in Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan

lag logl lR FPE AiC sC HQ

Azerbaijan

0 22.09032 NA 8.89e-05 –3.652785 –3.580440 –3.698388

1 38.60023 24.01442* 9.40e-06* –5.927314* –5.710281* –6.064124

2 40.37624 1.937464 1.58e-05 –5.522952 –5.161229 –5.750968

3 46.55861 4.496270 1.46e-05 –5.919747 –5.413335 –6.238969*

Kazakhstan

0 14.78004 NA 0.000336 –2.323644 –2.251299 –2.369247

1 39.65828 36.18652 7.76e-06 –6.119687 –5.902653 –6.256496

2 44.52409 5.308164 7.43e-06 –6.277108 –5.915385 –6.505124

3 64.25251 14.34794* 5.86e-07* –9.136819* –8.630407* –9.456041*

Kyrgyzstan

0 23.21735 NA 7.25e-05 –3.857701 –3.785356 –3.903304

1 44.18446 30.49761 3.41e-06 –6.942629 –6.725596 –7.079439

2 59.44402 16.64679* 4.93e-07 –8.989822 –8.628099 –9.217838

3 67.61692 5.943927 3.18e-07* –9.748531* –9.242119* –10.06775*

Source: Prepared by the author in the EViews program.
Note: * indicates the appropriate lag length for the relevant test.
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Table 4
Granger Causality Test Results in Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan

Hypotheses F-Value Probability 
value (p)

Decision at 5% 
significance level

Azerbaijan

Research and development expenditure is not a reason for GDP 0.201120 0.9043 Rejected

GDP is not a reason for research and development expenditure 2.891806 0.2355 Rejected

Kazakhstan

Research and development expenditure is not a reason for GDP 0.895985 0.6389 Rejected

GDP is not a reason for research and development expenditure 2.977140 0.2257 Rejected

Kyrgyzstan

Research and development expenditure is the cause of GDP 22.63884 0.0000 Accepted

GDP is a reason for research and development expenditure 37.29067 0.0000 Accepted

Source: Prepared by the author in the EViews program.

Table 5
Correlation Analysis Results in Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan

GDP Research and development 
expenditure

Azerbaijan

GDP 1 0.92

Research and development expenditure 0.92 1

Kazakhstan

GDP 1 –0.33

Research and development expenditure –0.33 1

Kyrgyzstan

GDP 1 –0.69

Research and development expenditure –0.69 1

Source: Prepared by the author in the EViews program.

Table 6
Regression Analysis Results in Azerbaijan, Kazakhstan and Kyrgyzstan

GDP

Azerbaijan Kazakhstan Kyrgyzstan

Multiple R 0.91 0.32 0.68

R Square 0.82 0.10 0.47

Adjusted R Square 0.81 0.03 0.42

Significance F 0.00 0.26 0.01

Research and development expenditure

Source: Prepared by the author in the EViews program.
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the years 2002–2012, it was determined that R&D 
expenditures (GDP%) positively affected the real growth 
rate [3]. In the study conducted by Börü and Çelik with 
data between 2004–2016 in Turkey, a strong causality 
relationship was found between R&D expenditures and 
economic growth variables [37].

The findings of the analysis offer some suggestions 
to policy makers, entrepreneurs and researchers: one 

of the ways to increase economic growth in the long 
run is through investments in R&D. It is predicted that 
investments in R&D will have a significant contribution 
to economic growth in the long run. However, in future 
research, the effect of R&D expenditures on the economic 
growth of all Turkish states can be examined and 
qualitative studies on the content of R&D expenditures 
can be made.
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АННОТАЦИЯ
Цель исследования заключается в разработке на основе концепции сбалансированной системы показателей методики 
оценки инвестиционных процессов в субъектах Российской Федерации, позволяющей отслеживать взаимосвязь динамики 
инвестиционной привлекательности каждого субъекта со сбалансированностью направлений инвестиционной политики. 
Актуальность разработки практико-ориентированной методики, на основе которой можно определить эффективность ре-
шений при выборе направлений инвестирования, обусловлена ограниченностью инвестиционных ресурсов в современ-
ных условиях влияния политики на экономику. Научная новизна заключается в предложенной авторами оригинальной 
сбалансированной системе показателей и методике сбалансированной оценки как инструмента управления инвестицион-
ными процессами. Основными методами исследования являются системный и сбалансированный подходы, методология 
сбалансированной системы показателей, в качестве частных методов использованы метод многомерной средней (для 
определения интегральных показателей) и корреляционный анализ (для анализа взаимосвязи инвестиционной привле-
кательности, рассчитанной на основе разработанной системы показателей, и инвестиционной активности). Основной ре-
зультат исследования: создание на основе разработанной сбалансированной системы показателей экономической моде-
ли оценки сбалансированности направлений инвестиционной политики как механизма согласования интересов частных 
инвесторов, органов государственного управления и населения. На основе апробации разработанной экономической мо-
дели (на примере одного из субъектов Арктической зоны —  Республики Коми) авторами сделан вывод: несбалансирован-
ность инвестиционных процессов, выявленная на основе разнонаправленности динамики и дифференциации значений 
показателей по составляющим предложенной системы оценки, ограничивает реализацию инвестиционного потенциала 
Республики Коми и усиливает структурные диспропорции. Предложенная модель оценки позволяет диагностировать су-
ществующие инвестиционные проблемы в субъектах Российской Федерации, находить резервы инвестиционного роста, 
выявлять приоритетные направления инвестирования, совершенствовать устойчивость управления инвестициями.
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AbsTRACT
The purpose of the research is to develop, based on the concept of a balanced system of indicators, a methodology for 
assessing investment processes in the constituent regions of the Russian Federation, which makes it possible to track 
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ВВЕДЕНИЕ
Анализ структуры инвестиций в субъектах Аркти-
ческой зоны РФ (далее —  АЗ) позволяет сделать 
вывод о концентрации инвестиционных ресурсов 
преимущественно в экспортно-сырьевых произ-
водствах и неразвитости сектора по глубокой пе-
реработке природных ресурсов, спрос на которые 
на внутреннем рынке остается на высоком уров-
не. Подобная несогласованность между спросом 
и предложением говорит о стихийном развитии 
экономик многих регионов, преимущественно 
сырьевой направленности.

Подобная структурная диспропорция возникла 
и существует длительное время в АЗ из-за отсутствия 
научно обоснованной инвестиционной политики 
в регионах. Для устранения диспропорций необходим 
экономический механизм согласования интересов 
частных инвесторов, государства и населения. В основу 
такого механизма должна быть положена система 
показателей, отражающая экономические отношения 
между государством и частным бизнесом с точки зре-
ния баланса интересов. Речь идет о сбалансированной 
системе показателей (далее —  ССП).

Проблеме оценки инвестиционной деятельности 
в АЗ и ее регулирования на основе учета интересов 
различных групп участников инвестиционного 
процесса не уделяется должного внимания в иссле-
дованиях, чем обусловлена актуальность разработки 
сбалансированной оценочной системы социально-
экономических показателей.

В работе предложен новый методологический 
подход к оценке инвестиционной деятельности: 
рассматривается возможность использования раз-
работанной ССП как инструмента комплексной 
оценки деятельности региональных органов власти 
и управления инвестиционными потоками.

В региональных экономических исследованиях 
наиболее распространенным является факторный 
подход, определяющий инвестиционную привлека-
тельность региональных экономических систем [1, 
2]. Целью применения большинства современных 
методик оценки является построение рейтингов, 
демонстрирующих значительную дифференциацию 
инвестиционной привлекательности регионов РФ 
и позволяющих инвесторам получить представле-
ние о преимуществах одних регионов по сравнению 
с другими. Между тем для анализа эффективности 
региональной инвестиционной политики на на-
чальном этапе исследования требуется проведение 
анализа динамики изменения инвестиционной 
привлекательности отдельных регионов.

Имеющиеся результаты инвестиционных рей-
тингов регионов оказываются несопоставимыми. 
Основная причина —  несовершенство методоло-
гического аппарата. Так, использование во мно-
гих методиках [3] балльных, преимущественно 
экспертных оценок, а также статистических (а не 
экспертных) балльных оценок при исследовании 
факторов инвестиционной привлекательности при-
водит к игнорированию реального разброса факти-

В. Н. Мякшин, В. Н. Петров, Т. Н. Песьякова

the relationship between the dynamics of the investment attractiveness of each region and the balance of investment 
policy. The relevance of development a practice-oriented methodology, on the basis of which it is possible to determine 
the effectiveness of decisions when choosing investment directions, is conditioned by the limited investment resources 
in the current conditions of the impact of politics on the economy. The scientific novelty consists in the original balanced 
system of indicators and the balanced evaluation methodology proposed by the authors as a tool for managing. The 
main research methods are systematic and balanced approaches, the methodology of the balanced system of indicators, 
the method of multidimensional average (for determining integral indicators) and correlation analysis (to analyse the 
relationship between investment attractiveness calculated on the basis of the developed system of indicators, and 
investment activity) are used as private methods. The main result of the research: the creation on the basis of the 
developed balanced system of indicators of an economic model for assessing the balance of investment policies as a 
mechanism for coordination the interests of private investors, public administration and the population. On the basis of 
approbation of the developed economic model (on the example of one of the regions of the Arctic zone —  the Republic 
of Komi), the authors concluded: the imbalance of investment processes, revealed on the basis of the multidirectional 
dynamics and differentiation of the values of indicators by components of the proposed assessment system, limits 
the implementation of the investment potential of the Republic of Komi and reinforces the structural imbalances. The 
proposed model of assessment allows diagnose the investment problems in the regions of the Russian Federation, 
finding investment growth reserves, identifying investment priorities and improving the sustainability of investment 
management.
Keywords:  investment policy; investment activity; investment attractiveness; investment significant factors; balanced 
system of indicators

For citation: Myakshin V. N., Petrov V. N., Pesyakova T. N. Management of investment processes in the regions of the Russian 
Federation on the basis of a balanced system of indicators. Finance: Theory and Practice. 2023;27(2):38-49. (In Russ.) DOI: 
10.26794/2587-5671-2023-27-2-38-49



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 27,  № 2’2023  F INANCETP.FA.RU 40

ческих значений показателей оценки, которые не 
должны зависеть от мнения экспертов. Кроме того, 
для большинства методик характерно отсутствие 
объективного критерия достоверности (взаимо-
связь с инвестиционной активностью региона), что 
является существенным методологическим недо-
статком. Результаты данных рейтингов не вполне 
соответствуют информационным запросам всех 
групп пользователей. Кроме того, использование 
данных рейтингов для принятия управленческих 
решений ограничено структурными различиями 
региональных экономик. При проведении проце-
дуры стандартизации в современных методиках 
в качестве нормирующего признака используются 
в основном среднероссийские значения показа-
телей, поэтому результаты оценки оказываются 
зависимыми от общероссийских данных.

Для оценки сбалансированности инвестици-
онной политики конкретного региона необхо-
димо применение измерителей, независимых от 
изменения инвестиционной привлекательности 
других регионов. Использование в предлагаемой 
ССП в качестве нормирующего признака целевых 
значений показателей позволяет элиминировать 
влияние общероссийских данных.

Выявление методологических недостатков в ис-
следовании инвестиционной привлекательности 
регионов РФ послужило основанием для поиска 
новых подходов к оценке регионального инвести-
ционного процесса, чем обусловлена необходимость 
создания авторской методики оценки на основе 
сбалансированного подхода, предусматривающего 
соответствие результатов оценки балансу интересов 
акторов инвестиционной деятельности.

МЕТОДОЛОГИЯ И МЕТОДЫ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Концептуальной основой авторской методики 
является концепция сбалансированной системы 
показателей (balanced scorecard). ССП (BSC) изна-
чально была представлена Д. Нортоном и Р. Кап-
ланом как матричный подход к измерению эф-
фективности организации. Преимущественно ис-
пользуемые для оценки эффективности бизнеса 
финансовые показатели были дополнены показа-
телями трех других «перспектив» (составляющих): 
обучение и рост, внутренний бизнес-процесс 
и клиентская составляющая в соответствии с ин-
тересами участников бизнеса [4]. Особенностью 
второго поколения ССП стало определение при-
чинно-следственных связей между показателями 
и стратегическими целями как основного крите-
рия выбора показателей. На основе графическо-

го представления основных взаимосвязей были 
созданы модели стратегических карт [5]. Kaplan 
и Norton сообщили, что эти изменения позволили 
ССП перейти от усовершенствованной оценочной 
системы к базовой системе управления эффектив-
ностью. Развитие методологии сбалансированной 
оценки представлено в источниках [6–10].

Несмотря на достаточно широкое использова-
ние ССП в управлении эффективностью отдельных 
предприятий [11–17], исследователями не рассма-
тривалась возможность применения ССП к оценке 
инвестиционной привлекательности регионов.

Принцип отбора показателей ССП на основе 
взаимосвязи с ключевыми инвестиционно зна-
чимыми факторами [18] позволяет отказаться от 
использования весовых коэффициентов, что обес-
печивает равнозначность показателей и повышает 
объективность оценки (независимость от эксперт-
ных оценок).

При определении интегральных показателей 
используется формула многомерной средней, при 
проведении процедуры предварительной стандар-
тизации в качестве нормирующего признака ис-
пользуются целевые значения показателей, что по-
зволяет элиминировать влияние среднероссийских 
показателей инвестиционной привлекательности.

В данном исследовании термин «целевое зна-
чение показателя» означает желаемый уровень 
соответствующего аспекта инвестиционной привле-
кательности, который оценивается с применением 
конкретного показателя и может быть достигнут 
в течение определенного задачами исследования 
временного интервала. Целевые значения показа-
телей разработанной ССП определены на основе 
исследования и сравнительного анализа инвести-
ционной деятельности в субъектах АЗ.

Результаты процесса оценки сбалансированно-
сти направлений инвестиционной политики одного 
из субъектов АЗ РФ (Республики Коми) на примере 
составляющей развития ССП представлены в табл. 1.

Состав частных показателей по составляю-
щим разработанной ССП представлен на рис. 1. 
Конфигурация ССП определяется инвестиционно 
значимыми (производственно-финансовыми, ин-
ституциональными, природно-ресурсными, инфра-
структурными, политико-экономическими и соци-
альными) факторами, а также информационными 
потребностями групп пользователей.

Частные показатели разработанной ССП отбира-
лись на основе взаимосвязи с ключевыми фактора-
ми, определяющими ситуацию в инвестиционной 
сфере субъектов АЗ РФ, что дает возможность на 
основе оценки определять возможные способы 
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воздействия на динамику инвестиционной ак-
тивности.

Отбор ключевых инвестиционно значимых 
факторов осуществлен на основе критерия «мак-
симальная репрезентативность и инвестиционноз-
начимость» с учетом специфики регионов АЗ РФ. 
При этом использован подход, применяемый при 
определении ключевых факторов успеха в управ-
ленческой концепции Balanced Scorecard [4].

Показатели по ВЭД «Добыча полезных ископае-
мых», «Обрабатывающие производства» отражают 
отраслевую структуру экономики регионов. Прежде 
всего учитываются перспективные экономические 
специализации субъектов АЗ РФ, определенные 
в Стратегии пространственного развития Российской 
Федерации на период до 2025 года. Для расчета ряда 
показателей авторами использована методика расчета 
показателей национальных и федеральных проектов.

Таблица 1 / Table 1
Расчет показателей составляющей развития сбалансированной системы показателей оценки 

сбалансированности направлений инвестиционной политики Республики Коми (2011–2018 гг.) / 
Calculation of Indicators of the Development Component of the balanced system of Indicators for 
Assessing the balance of the Directions of Investment Policy of the Republic of Komi (2011–2018)

Наименование показателя / 
Indicator name

Целевое 
значение 

показателей 
Пiц / Target 
value of Пiц 
indicators

Отношение фактического и целевого значений показателей  
Пi/Пiц / Ratio of actual and target values of Пi/Пiц indicators

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1. Показатели интеллектуального потенциала

1. Доля работников с высшим 
образованием

0,40 0,01 0,01 0,76 0,79 0,81 0,83 0,84 0,86

2. Коэффициент подготовки 
квалифицированных кадров

0,50 0,31 0,26 0,29 0,28 0,26 0,28 0,09 0,09

Интегральный показатель 0,16 0,13 0,52 0,54 0,53 0,55 0,47 0,47

2. Показатели инновационного потенциала

3. Доля затрат на НИОКР 0,10 0,04 0,04 0,04 0,05 0,04 0,05 0,04 0,04

4. Доля затрат на 
технологические инновации

0,05 0,06 0,71 0,12 0,06 0,07 0,03 0,05 0,24

5. Коэффициент 
использования 
информационных технологий

1,50 0,76 0,65 0,74 0,68 0,82 0,67 0,71 0,86

6. Коэффициент обновления 
основных фондов

0,15 0,30 0,37 1,34 0,55 0,64 0,37 0,57 0,30

7. Коэффициент 
инвестиционной емкости 
реализованной продукции

0,20 1,59 2,32 2,42 2,06 2,08 1,62 1,83 1,17

Интегральный показатель 0,55 0,82 0,93 0,68 0,73 0,55 0,64 0,52

3. Показатели инфраструктурного потенциала

8. Плотность путей сообщения 60,0 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,20

Интегральный показатель 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,20

Интегральный показатель по 
составляющей

0,39 0,55 0,72 0,57 0,60 0,49 0,53 0,47

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Алгоритм применения разработанной эконо-
мической модели:

1. Формализация целей региональной инве-
стиционной политики в виде совокупности коли-
чественных и качественных индикаторов —  целе-
вых значений показателей ССП.

2. Расчет фактически достигнутых значений 
показателей ССП, информативно отражающих 
результаты реализации региональной инвести-
ционной политики.

3. Определение степени достижения целей по-
средством сопоставления фактических и целевых 
значений показателей.

4. Формирование инвестиционной политики ре-
гиона на основе выявленных отклонений фактиче-
ских значений показателей ССП от целевых (>25%).

Результаты применения разработанной модели 
оценки предполагается использовать региональны-
ми органами управления субъектов АЗ при форми-
ровании инвестиционной политики.

РЕзУЛЬТАТЫ И ОБСУЖ ДЕНИЕ
Инвестиционная привлекательность субъектов АЗ 
оценена на основе четырех составляющих разра-
ботанной ССП за 2011–2018 гг. (в качестве базо-
вого периода выбран 2011 г.). Результаты оценки 
представлены в табл. 2.

В качестве основного критерия достоверно-
сти разработанной методики рассматривается 

результат анализа взаимосвязи инвестиционной 
привлекательности субъектов АЗ, рассчитанной 
на основе разработанной ССП, и инвестиционной 
активности в них (с соблюдением временного лага) 
(табл. 3).

Инвестиционная активность отражает степень 
использования регионом инвестиционной привле-
кательности и, следовательно, должна использовать-
ся с учетом инвестиционного лага, характеризую-
щего запаздывание инвестиционного предложения 
(принятия инвестором решения об инвестировании) 
от инвестиционного спроса (определенного изме-
нением условий инвестирования).

В данном исследовании используется простей-
шая лаговая модель

        
( )i ty f x −τ= ,  (1)

что означает следующее: значение эндогенной 
переменной y (инвестиционная активность) в мо-
мент t определяется значением экзогенной пере-
менной x (инвестиционная привлекательность) 
в момент t − τ , где τ  —  временной лаг.

В научной литературе используются различные 
статистические модели определения величины лага. 
Одна из них основана на сопоставлении данных 
о взаимосвязанных величинах со сдвигом во вре-
мени за достаточно длительный период времени, 
при этом задаются различные величины возмож-

Рис. 1 / Fig. 1. Номенклатура ССП для оценки баланса инвестиционной политики субъектов Аз /  
bsI Nomenclature to Assess the balance of Investment Policy of the Regions of the Arctic Zone
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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ного лага. Величина лага (два года) определялась по 
характеру кривой отдачи, отвечающей выбранным 
определенным требованиям тесноты связи. Учиты-
вая, что статистические методы оценки основаны 
на результатах прошлых периодов и могут быть 
недостаточны для обоснования решения задач 
в новых условиях, в данном исследовании, кроме 
того, использован экспертно-логический подход, 
основанный на определении временного лага для 
различных видов экономической деятельности 
(ВЭД) [19].

Расчет инвестиционной активности произведен 
на основе двух индикаторов: темпа изменения 
реальных инвестиций и душевого объема этих ин-
вестиций [20].

Значение коэффициента корреляции Ро Спир-
мана варьируется от 0,667 до 0,850, что свидетель-
ствует о среднем и высоком уровне корреляции 
между уровнями инвестиционной привлекатель-
ности и инвестиционной активности. Отмечена 
флуктуация коэффициента корреляции за период 
2014–2016 гг., что является допустимым при про-
ведении корреляционного анализа, выявление 
причин требует дополнительного исследования. 
Уровень двухсторонней значимости для всех ко-

эффициентов корреляции не превышает 0,05 (ми-
нимальное значение 0,004, максимальное —  0,050), 
что свидетельствует о достаточной надежности 
рассчитанных коэффициентов корреляции. Данные 
корреляционного анализа подтверждают обосно-
ванность предложенной методики и достоверность 
результатов оценки.

Продемонстрируем аналитические возможности 
разработанной ССП применительно к Республике 
Коми. Аналогичный анализ может быть осуществлен 
для любого субъекта РФ.

Среди составляющих ССП максимальное зна-
чение принимает интегральный показатель по 
природно-ресурсной составляющей (0,95), при 
положительной динамике, что служит основани-
ем для вывода об определяющей роли ресурсных 
факторов в формировании инвестиционной при-
влекательности Республики Коми. Частные пока-
затели, входящие в состав природно-ресурсной 
составляющей, близки к целевым или превышают 
их (исключение составляет уровень экономически 
активного населения), чем обусловлено высокое 
значение интегрального показателя (рис. 2).

Оценка финансовых и производственных фак-
торов позволяет сделать вывод о положительном 

Таблица 2 / Table 2
Динамика интегральных показателей инвестиционной привлекательности субъектов Аз  

(2011–2018 гг.) / Dynamics of Integral Indicators of Investment Attractiveness of Arctic Zone Regions 
(2011–2018)
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2011 0,842 0,326 0,639 0,628 0,332 0,527 0,535 0,437 0,697

2012 0,745 0,490 0,612 0,623 0,389 0,511 0,579 0,408 0,656

2013 0,723 0,634 0,589 0,588 0,436 0,507 0,525 0,502 0,473

2014 0,793 0,591 0,663 0,557 0,500 0,512 0,529 0,502 0,415

2015 0,840 0,624 0,717 0,599 0,537 0,564 0,522 0,526 0,509

2016 1,016 1,039 0,650 0,618 0,642 0,577 0,592 0,466 0,546

2017 0,828 0,918 0,659 0,604 0,569 0,593 0,564 0,462 0,510

2018 1,664 1,036 0,706 0,655 0,642 0,631 0,577 0,502 0,488

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Таблица 3 / Table 3
Расчет коэффициентов корреляции между показателями инвестиционной привлекательности 

и инвестиционной активности субъектов Аз / Calculation of Correlation Coefficients between 
Investment Attractiveness and Investment Activity of Arctic Zone Regions

Показатель / 
Indicator

Инвестиционная привлекательность (N —  2 года) / Инвестиционная активность (год N) /  
Investment attractiveness (N —  2 years) / Investment activity (year N)

2010/2012 гг. 2011/2013 гг. 2012/2014 гг. 2013/2015 гг. 2014/2016 гг. 2015/2017 гг. 2016/2018 гг.

Коэффициент 
корреляции Ро 
Спирмана

0,483 0,717* 0,850* 0,783* 0,310 0,667* 0,762*

Значимость 
двухсторонняя

0,187 0,030 0,004 0,013 0,417 0,050 0,017

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors
Примечание / Note: * значимо на уровне 5% / * Is significant at the 5% level.
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Рис. 2 / Fig. 2. Диаграмма частных показателей производственно-финансовой составляющей ССП 
оценки инвестиционной политики Республики Коми за 2011–2018 гг. / Diagram of the indicators 
of the production and financial component of the bsI evaluation of investment policy of the Republic 
of Komi for 2011–2018
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: нумерация показателей соответствует номенклатуре ССП для производственно-финансовой составляющей 
(рис. 1) / the order of indicators corresponds to the BSI nomenclature for the production and financial component (Fig. 1).
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влиянии данных факторов на инвестиционную при-
влекательность, значение интегрального показателя 
близко к целевому (0,82). Диаграмма производст-
венно-финансовой составляющей (рис. 3) иллюстри-
рует отклонения от целевых значений фактических 
значений частных показателей доли прибыльных 
предприятий, просроченной кредиторской задол-
женности, показателя экологической безопасности 
производства, уровня износа основных фондов.

Для политико-экономической и социальной 
составляющей интегральный показатель в 2011–
2018 гг. принимает значения в интервале 0,46–0,53 
(в 2 раза ниже целевого), что снижает интегральный 
показатель в целом по ССП. На диаграмме поли-
тико-экономической и социальной составляющей 
(рис. 4) отчетливо прослеживается отклонение по-
казателей развития рыночных институтов, а также 
душевого показателя объема ВРП, общей заболева-
емости, уровня безработицы от целевых значений.

Интегральный показатель по составляющей разви-
тия (0,47) имеет минимальное значение по сравнению 
с остальными составляющими ССП, что обусловлено 
в первую очередь снижением показателя инноваци-

онного потенциала. На диаграмме (рис. 5) прослежи-
вается отклонение от целевых значений показателей, 
определяющих перспективы экономического развития 
Республики Коми. Отрицательная динамика коэффи-
циентов обновления основных фондов и инвести-
ционной емкости является индикатором снижения 
в перспективе инвестиционной активности.

Несбалансированность направлений инвести-
ционной политики подтверждается разнонаправ-
ленностью динамики и дифференциацией значе-
ний показателей ССП: для природно-ресурсной 
составляющей интегральный показатель превысил 
интегральный показатель по составляющей раз-
вития в 2,3 раза. При этом реализацию инвести-
ционного потенциала ограничивают выявленные 
отклонения от целевых значений как частных, так 
и интегральных показателей по составляющим 
развития, политико-экономической и социальной.

Анализ результатов оценки с применением ССП 
выявил направления повышения инвестиционной 
привлекательности Республики Коми: приоритетное 
развитие обрабатывающих отраслей, относящихся 
к перспективной экономической специализации; 
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Рис. 3 / Fig. 3. Диаграмма частных показателей природно-ресурсной составляющей ССП 
инвестиционной политики Республики Коми за 2011–2018 гг. / Diagram of indicators of the natural 
resource component of the bsI investment policy of the Republic of Komi for 2011–2018
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: нумерация показателей соответствует номенклатуре ССП для природно-ресурсной составляющей (рис. 1) /  
the order of indicators corresponds to the BSI nomenclature for the natural resource component (Fig. 1).
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развитие туризма, оказывающего не только прямое, 
но и косвенное (через мультипликативный эффект 
в смежных отраслях) позитивное воздействие на эко-
номику Республики Коми; развитие транспортной ин-
фраструктуры и на этой основе развитие такой отрасли 
перспективной специализации, как транспортировка 
и хранение; реализация комплекса мер по поддер-
жке малого бизнеса на основе развития институтов 
рыночной экономики; внедрение инноваций и на 
этой основе развитие экспортно ориентированных 
производств.

ВЫВОДЫ
Использование модели сбалансированной систе-
мы показателей позволит реализовать на прак-
тике устойчивое управление инвестиционными 
процессами, повысить инвестиционную привле-
кательность реализуемых проектов. ССП может 
выявить и представить с помощью системы ко-

личественных показателей лучшие региональные 
практики повышения инвестиционной привлека-
тельности.

Основным результатом исследования является 
разработка и научное обоснование экономической 
модели оценки сбалансированности направлений 
инвестиционной политики на основе ССП, кото-
рая даст возможность определить реальные меры 
повышения инвестиционной привлекательности 
субъектов РФ.

Новизна исследования заключается в пред-
ложенной методике сбалансированной оценки 
инвестиционной деятельности субъектов РФ, по-
зволяющей учитывать цели участников инвести-
ционного процесса; разработанной оригинальной 
сбалансированной системе показателей. Обоснована 
целесообразность использования предложенной 
методики для оценки инвестиционной привлека-
тельности и эффективности инвестиционной поли-

Рис. 4 / Fig. 4. Диаграмма частных показателей политико-экономической и социальной 
составляющей ССП инвестиционной политики Республики Коми за 2011–2018 гг. / Diagram of the 
indicators of the political, economic and social components of the bsI investment policy of the Republic 
of Komi for 2011–2018
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: нумерация показателей соответствует номенклатуре ССП для политико-экономической и социальной состав-
ляющей (рис. 1) / the order of indicators corresponds to the BSI nomenclature for the political, economic and social component (Fig. 1).
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тики региональными органами государственного 
управления субъектов РФ. Полученные результаты 
подтверждают: реализацию инвестиционного по-
тенциала субъектов АЗ ограничивает нарушение 
сбалансированности отдельных направлений реги-
ональной инвестиционной политики, выявленное 
на основе разработанной ССП.

Значительно увеличивает сферу применения 
предложенной методики возможность ее воспро-
изведения в различных социально-экономических 

условиях. Перспективным направлением исследо-
вания является совершенствование структуры ССП 
при формировании социально-рыночной эконо-
мики России.

Выполненное исследование вносит вклад в те-
орию инвестиций в части формирования новых 
теоретических и методологических подходов 
к управлению региональными инвестиционными 
процессами на основе концепции сбалансирован-
ной системы показателей.
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АННОТАЦИЯ
Авторы оценивают вклад инфраструктуры в экономический рост, который влияет на региональное сбалансирован-
ное развитие. Актуальность темы исследования обусловлена возрастающей динамикой инвестиций государствен-
ных средств в инфраструктурное развитие регионов. Цель исследования —  определение влияния инвестиций в ин-
фраструктуру на экономическом рост и сбалансированное региональное развитие. задачи исследования: оценка 
влияния инвестиций в инфраструктуру, оценка ВРП, индекса цен в регионах, оценка соотношения количества на-
селения по регионам России со среднедушевыми доходами, заработной платой, инвестициями в инфраструктуру, 
обновлениями основных фондов, оценка параметров для сбалансированного развития регионов. Для выявления 
причинно-следственных связей в исследуемом процессе роста и сбалансированности региональной экономики ав-
торы использовали статистические методы исследования (панельные данные, регрессионный анализ). Научной но-
визной данного исследования является выявление диспропорций развития регионов в сопоставлении со вкладом 
инфраструктуры в экономику регионов. Результаты показывают, что волатильность инвестиций в инфраструктуру по 
регионам остается высокой, при этом вклад инфраструктуры в экономический рост и сбалансированное развитие 
велик (p-значения от 0,6363 до 0,9552). Авторами сделан вывод, что инфраструктурные инвестиции являются одним 
из наиболее важных факторов достижения социально-экономического развития региона. Для сокращения дисба-
ланса регионального развития необходимо опираться на инвестиции в инфраструктуру.
Ключевые слова: сбалансированное развитие; экономический рост; инфраструктура; инвестиции в инфраструктуру; 
региональное развитие
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AbsTRACT
The authors of the paper estimated infrastructure’ impact to economic growth, which affects the regional balanced 
development. The relevance of the research is substantiated by the growing dynamics of investment of public funds 
in infrastructure development of regions. The purpose of the research is to determine the impact of infrastructure 
investments on economic growth and balanced regional development. The objectives of the research are: assessment 
of the impact of investment in infrastructure, assessment of GRP, price index in the regions, assessment of the ratio of 
population by regions of Russia with average per capita incomes, wages, investment in infrastructure, renewal of fixed 
assets and assessment of parameters for the balanced development of regions. The authors used statistical research 
methods (panel data, regression analysis) to identify cause-effect relationships in the process of growth and balance 
of the regional economy. The scientific novelty of this paper is the identification of disproportions in development of 
regions in comparison with the contribution of infrastructure to the regional economy. The results suggest that the 
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ВВЕДЕНИЕ
Экономический рост и сбалансированное разви-
тие регионов тесно связано. Однако за последние 
столетия мир был вовлечен в массовый процесс 
индустриализации с устойчивым количествен-
ным экономическим ростом, составляющим око-
ло 2% в год реального дохода на душу населения 
[1–4]. Российская экономика не была исключе-
нием в этом процессе [5]. Для многих экономи-
стов такие долгосрочные темпы экономического 
роста стали нелогичными, например, Д. Рикардо 
[6] и Дж. Кейнс [7] прямо предполагали, что эко-
номический рост должен в конечном итоге пре-
кратиться. Большинство этих мрачных прогнозов 
основаны на предположениях об уменьшении 
отдачи от масштаба или увеличении дефицита 
ресурсов. В связи с этим актуально исследование 
регионального развития в России и его сбаланси-
рованности, так как наша страна занимает боль-
шую географическую площадь, богата ресурсами 
и в ней проживают около 146 млн человек.

Экономические кризисы, особенно вызванные 
недавним COVID-19, рецессии средства массовой 
информации и популярная политическая литерату-
ра связывают с нестабильностью в экономическом 
развитии [8, 9]. Некоторые экономисты, социоло-
ги и политологи утверждают, что экономические 
кризисы порождает необузданный капитализм, 
а рынки необходимо регулировать и подвергать 
экономическому контролю [10].

Количественная оценка —  это первая ступень 
выявления причинно-следственных связей в сба-
лансированном экономическом развитии регионов. 
Любая количественная оценка требует измерений 
и определения наиболее значимых факторов воз-
действия на тот или иной показатель. Поэтому оцен-
ка сбалансированности регионального развития 
и роли инфраструктуры в изменении внутреннего 
регионального продукта (ВРП) очень важна. Дело 
в том, что инфраструктура относится к основным 
средствам, которые необходимы для повседневного 
функционирования экономики: это оборудование 
и сооружения, включая транспорт, дороги, мосты, 

канализационные системы, водоснабжение, элек-
троснабжение и связь, в том числе сооружения, 
необходимые для функционирования интернета 
[11]. То есть инфраструктура в той или иной степени 
затрагивает большинство социально-экономиче-
ских направлений развития региона.

ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ 
И ИНФРАСТРУКТУРА 

В СБАЛАНСИРОВАННОМ 
ЭКОНОМИЧЕСКОМ РАзВИТИИ

В вопросах сбалансированности регионального 
развития расходы на инфраструктуру имеют ре-
шающее значение для ответа на вопросы о ее воз-
действии на экономику региона. Дело в том, что 
деньги для развития инфраструктуры идут либо 
на ремонт, либо на строительство, причем ско-
рость возврата затрат —  разная. Все это в резуль-
тате влияет на региональный баланс [12]. Разные 
сроки строительства и ремонта инфраструктуры 
приводят к разным результатам [13]. Ремонт дает 
людям рабочие места и ускоряет региональный 
рост в краткосрочной перспективе [14]. А постро-
енные здания —  это долгосрочные экономические 
объекты. И то и другое важно для процесса соз-
дания добавленной стоимости, повышения про-
изводительности и потенциала экономического 
роста регионов как в краткосрочной, так и долго-
срочной перспективе [15, 16].

Еще одним фактором, определяющим степень 
возврата затрат на инфраструктуру, является интен-
сивность использования инфраструктуры в будущем 
[17, 18]. Поэтому количественный рост экономики 
регионов находится всегда в центре внимания эко-
номического анализа [19]. И при моделировании эко-
номического роста региона первичная проблема сос-
редоточена на темпах роста в положении равновесия.

В экономике теория общего равновесия объя-
сняет поведение спроса [20, 21], предложения и цен 
в целом с несколькими или многими взаимодейст-
вующими рынками и доказывает, что взаимодей-
ствие спроса и предложения приведет к общему 
равновесию [22–24].
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В целях исследования сбалансированности ре-
гионального развития следует также учитывать, 
что теория общего равновесия отличается от тео-
рии частичного равновесия, которая анализирует 
только определенную часть экономики. В общем 
равновесии постоянные воздействия считаются 
неэкономическими, следовательно, они выходят 
за естественные рамки экономического анализа. 
Поэтому неэкономические влияния могут быть 
непостоянными при изменении экономических 
переменных, а точность прогноза может зависеть 
от независимости экономических факторов.

Помимо этого, при оценке сбалансированности 
развития российских регионов разумно будет еще 
раз обратиться к современной концепции общего 
равновесия, которая представлена моделью, раз-
работанной совместно К. Эрроу, Ж. Дебре и У. Лай-
онелом, так называемой теории Эрроу-Дебре [25, 
26]. Основные положения теории, которые необ-
ходимо рассматривать в региональном видении 
сбалансированности региональной экономики, 
касаются трех вещей.

Во-первых, предполагается, что товары разли-
чаются по месту их производства и доставки.

Во-вторых, предполагается, что товары различа-
ются по времени их доставки. Это означает, что все 
рынки уравновешиваются в некоторый начальный 
момент времени.

В-третьих, условия доставки, т. е. контракты, 
определяющие состояние равновесия, влияют на то, 
должен ли быть поставлен товар и каким образом.

То есть, следуя логике теории Эрроу-Дебре, в эко-
номической теории в формулировке проблемы рав-
новесия основное внимание уделяется сочетанию 
реальной процентной ставки (которая влияет на 
контракты и условия поставок) и цен, обеспечи-
вающих устойчивое перемещение товаров, чему 
и способствует инфраструктура.

Также отметим, что в последние десятилетия 
роль эндогенных технологических изменений за 
счет исследований и разработок становится все 
более важной [27]. К ним относятся инвестиции 
в инфраструктуру, в которой используются новые 
материалы и технологические разработки стро-
ительства. Если оценить динамику, то в России 
в последние годы инвестиции в инфраструктуру 
неуклонно растут (рис. 1).

Дело в том, что долгосрочные темпы роста име-
ют тенденцию к увеличению с течением времени, 
когда новые волны экономики вступают в инду-
стриализацию и модернизацию. Были предпри-
няты различные объяснения этой тенденции по 
увеличению количественного темпа, связанного 
с модернизацией инфраструктуры.

Во-первых, существует очевидное преимуще-
ство организационного и технологического совер-

 

8500

9000

9500

10000

10500

11000

2017 2018 2019 2020

м
лр

д 
 р
уб

./
B 
RU

B

Рис. 1 / Fig. 1. Инвестиции в инфраструктуру в 2017–2020 гг. / Investments in Infrastructure  
in 2017–2020
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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шенствования, возрастающее с течением времени 
как следствие продолжающегося процесса во все 
большем числе инфраструктурных предприятий.

Во-вторых, с расширением совокупности про-
мышленно развитых регионов общественный 
капитал в виде материальной и нематериальной 
инфраструктуры расширяется и может быть ис-
пользован с минимальными затратами в новых 
регионах.

Однако экономический рост за счет модерниза-
ции инфраструктуры дает не только дополнитель-
ные преимущества развития. Одним из наиболее 
значительных последствий является растущий спрос 
на свободное время вслед за увеличением реального 
дохода на душу населения. Неуклонный рост числа 
занятых в различных производствах полностью 
компенсируется соответствующим уменьшением 
предложения труда на душу населения. Отсюда 
следует, что количественное увеличение инфра-
структурных ресурсов происходит, прежде всего, 
с точки зрения роста реального капитала. Поэтому 
рост за счет развития инфраструктуры во всех смы-
слах интересен для выявления сбалансированности 
развития регионов.

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Для оценки сбалансированности региональных 
экономик и роли инфраструктуры в этом процес-
се авторы выбрали период 2017–2020 гг. В качест-
ве нижней границы мы остановились на 2017 г., 
так как именно с этого года начала работать но-
вая методика расчетов, измененная Федеральной 
службой государственной статистики. В исследо-
вании рассмотрено 85 российских регионов, что 
обеспечивает репрезентативность выборки.

Выбор параметров оценки и модель оценки
Для оценки роста российских региональных эко-
номик, согласно теории Эрроу-Дебре, основное 
внимание необходимо уделять сочетанию реаль-
ной процентной ставки и цен, обеспечивающих 
устойчивое перемещение товаров. Но в теории 
Эрроу-Дебре есть еще один важный фактор —  ус-
ловия доставки. Именно инфраструктура обеспе-
чивает условия производства и доставки, в связи 
с чем формируются цены [28].

Так как процентная ставка ЦБ за исследуемый 
период в регионах одинаковая, рассмотрим равнове-
сность изменения индекса цен за 2017–2020 гг. (рис. 2).

Как мы видим, согласно графику, представ-
ленному на рис. 2, ценовые отклонения касают-
ся сезонных изменений (летний спад), а годовые 
изменения цен находятся на уровне 0,3%. Таким 
образом, при выборе параметров оценки мы смело 
можем опустить условия доставки и цены в оценке 
сбалансированного развития регионов.

Следующее уточнение. Экономический рост 
создают капитальные инвестиции и производст-
венный сектор, превращающий эти капитальные 
инвестиции в товары. Производственный сектор —  
это реальные хозяйственные единицы, которые 
производят товары. Взаимодействие субъектов 
воспроизводственного процесса, ритмичность 
работы и снабжения предприятий обеспечивают 
ресурсы предприятий: трудовые, материальные. 
В каждом регионе имеется определенное количе-
ство трудовых и материальных ресурсов, из чего 
следует, что каждый регион способен выпускать 
только определенное количество товаров, в себе-
стоимость которых и будут заложены затраты на 
производство.

Рис. 2 / Fig. 2. Изменение индекса цен в регионах за 2017–2020 гг. / Change in the Price Index in the 
Regions for 2017–2020
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Кроме инвестиций и производства в росте ре-
гиональной экономики будут еще играть роль по-
казатели спроса и предложения, которые связаны 
как с производством, так и с заработной платой, 
среднедушевыми доходами, т. е. возможностью 
приобретения произведенных товаров.

Для оценки экономического роста и сбаланси-
рованности экономического развития выберем 
следующие параметры оценки:

Y (ВРП) —  зависимая переменная;
регрессоры:
X1 —  количество населения по регионам России;
X2 —  среднедушевые доходы населения;
X3 —  заработная плата;
X4 —  инвестиции в инфраструктуру;
X5 —  обновление основных фондов, отражающих 

индустриализацию экономики региона.
Тогда общая формула модели Y (ВРП) от факторов 

Xi будет иметь следующий вид:

     0 1 ,Y X= β + β ⋅ + ε  (1)

где Y —  значение зависимой переменной; Х —  
значение переменной-предиктора (регрессоров); 

0β  —  константа; 1β  —  коэффициент регрессии;
ε  —  случайная ошибка модели.

Предположим, что рассматриваемая совокуп-
ность параметров содержит в себе некоторую не-
однородность, что связано, в том числе, с теми 
факторами, которые не учтены в модели (1), при 
этом ненаблюдаемые факторы возможно коррели-
руют с регрессорами модели. Панельные данные за 
2017–2020 гг. и выборка по 85 регионам позволяют 
учесть эту неоднородность рассмотрением так на-
зываемых индивидуальных эффектов (фиксиро-
ванных) для объектов панели, которые отражают 
воздействие всех переменных —  как наблюдаемых, 
так и ненаблюдаемых, принимающих различные 
значения для объектов выборки, но не изменяю-
щихся во времени.

Предполагаем, что ошибки распределены нор-
мально, тогда вектор коэффициентов также будет 
распределен нормально вокруг реального значения, 
а его дисперсию можно несмещенно оценить. Это 
значит, что можно проверять гипотезу на равенство 
коэффициентов нулю, а следовательно, проверить 
значимость предикторов, т. е. действительно ли 
величина Xi сильно влияет на качество построен-
ной модели Y.

В модели проверены и выполнены условия Га-
усса-Маркова [29, 30]:

•  отсутствие гетероскедастичности случайных 
ошибок модели;

•  отсутствие автокорреляции случайных ошибок.
Исследование проходило в два этапа:
I этап —  сравнение динамики показателей.
II этап —  оценка корреляционной зависимости 

и выявление наиболее значимых регрессоров для 
Y (ВРП).

РЕзУЛЬТАТЫ
I этап

В начале оценим динамику всех показателей. Дан-
ные: ВРП (Y), количество населения по регионам 
России (X1), среднедушевые доходы населения (X2), 
заработная плата (X3), инвестиции в инфраструк-
туру (X4), коэффициент изменения основных фон-
дов (X5) за 2017–2020 гг. (рис. 3–8).

Как мы видим (рис. 3), наибольшие отклонения 
в уровне ВРП по регионам наблюдались в 2018 г. 
(R 2 = 0,0362). Остальные годы не показали сколь 
значимой динамики.

Изменения уровня населения за 2017–2020 гг. 
можно наблюдать в Астраханской, Чувашской, Ки-
ровской, Мордовской, Пензенской областях, Алтай-
ском крае (рис. 4).

Что касается линейной оценки корреляции в рас-
сматриваемые годы, то этим был отмечен 2019 г. Пока 
сложно сказать, было ли это связано с падением ВРП 
в 2018 г., согласно представленному выше графику, 
но как возможную причину непостоянной миграции 
населения (работа в других регионах) можно отметить.

Среднедушевые доходы (рис. 5) значительно 
разняться в 2017 г. R 2 = 0,064. Падение среднеду-
шевых доходов наблюдалось в Курской, Иркутской, 
Бурятской, Омской областях, а также в Забайкаль-
ском крае.

Что касается средней заработной платы, то, как 
следует из графика на рис. 6, она значительно раз-
нится по регионам. Причем в одних регионах мы 
наблюдаем как значительный подъем, особенно 
в 2018 г. (Брянская, Костромская, Липецкая, Ар-
хангельская, Псковская, Ульяновская, Свердлов-
ская области), так и снижение этого показателя 
(Архангельская область, Башкортостан, Хакассия, 
Камчатский край, Чукотский округ). Больше всего 
изменений произошло в 2020 г., R 2 = 0,0354.

Сумма инвестиций в инфраструктуру (рис. 7) 
очень разнится по регионам. Даже исключая Респу-
блику Крым (в которую в 2018 г. было вложено на 
400% инвестиций больше, чем в 2017 г.), наглядно 
видно, что уровень инвестиций в инфраструктуру 
значительно отличается по регионам.

Коэффициент обновления основных фондов 
в рассматриваемые годы колеблется от 3% (Ива-
новская область, Приморский край) до 23% (Забай-
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кальский край) (рис. 8). Вспомним, что количест-
венный рост за счет индустриализации, к которой 
и относятся основные фонды, дает не только до-
полнительные преимущества роста, но и долгос-
рочный экономический рост, который вслед за 
увеличением реального дохода на душу населения 
является предшественником растущего спроса на 
свободное время.

Таким образом, благодаря I этапу мы выявили 
линейные причинно-следственные связи по ка-
ждому параметру, которые оставляем для оценки 
корреляции (1).

II этап
На втором этапе исследования мы провели рег-
рессионный анализ на основе МНК для панельных 
данных 2017–2020 гг. по 85 регионам. Результаты 
представлены в табл. 1.

В 2017 г. наибольшее р-значение 0,9542 полу-
чено для переменной Х4 —  инвестиции в инфра-
структуру. То есть чем больше инвестиций —  тем 
больше ВРП.

Как мы можем наблюдать (табл. 2), в 2018 г. на-
ибольшее р-значение 0,9552 также получено для 
переменной Х4 —  инфраструктура.
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Рис. 3 / Fig. 3. ВРП регионов России (85 регионов) за 2017–2020 гг. / GRP of Russian regions 
(85 regions) for 2017–2020
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Рис. 4 / Fig. 4. Население России (85 регионов) за 2017–2020 гг. / The population of Russia 
(85 regions) for 2017–2020
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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В 2019 г. (табл. 3) наибольшее р-значение 0,8344 
получено для переменной Х2 —  среднедушевых 
доходов населения.

В 2020 г. наибольшее р-значение 0,6363 получено 
для переменной X4 —  инвестиций в инфраструктуру.

Сведем все полученные данные (табл. 5).
Инвестиции в инфраструктуру показывают высо-

кую корреляцию с ВРП. В данном случае ВРП —  это 
значимый параметр оценки сбалансированного 
развития регионов, так как мы быстро получаем 

результат на произведенную инфраструктуру. Если 
эффективность дорожного строительства имеет 
длинный лаг в оценке ВРП, то жилищное, офисное, 
складское строительство мы можем отслеживать 
уже в результатах изменения ВРП через год.

ВЫВОДЫ
Авторы определили степень влияния инфраструк-
туры на сбалансированность экономического раз-
вития через экономический рост и ВРП.
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Рис. 5 / Fig. 5. Среднедушевые доходы населения России (85 регионов) за 2017–2020 гг. / Average 
Per Capita Income of the Population of Russia (85 Regions) for 2017–2020
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Рис. 6 / Fig. 6. Средняя заработная плата по российским регионам (85 регионов) за 2017–2020 гг. / 
Average salary in Russian Regions (85 Regions) for 2017–2020
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Исследование теории вопроса показало, что 
эндогенные факторы, к которым относятся инве-
стиции в инфраструктуру, играют значительную 
роль в экономическом росте каждого региона.

Выбранные количественные характеристики сба-
лансированности регионального развития за 2017–
2020 гг. показали очень неоднозначную динамику 
ВРП, среднедушевых доходов, заработной платы, ин-
вестиций в инфраструктуру, а также коэффициента 
обновления основных фондов. Отмечена высокая 

волатильность по регионам инвестиций в инфраструк-
туру и коэффициента обновления основных фондов.

Из этого следует, что инвестиции в инфра-
структуру и коэффициент обновления основных 
средств —  это факторы, которые значительно вли-
яют на экономический рост региона и на ВРП. Эти 
факторы выступают основным источником дисба-
ланса регионального развития.

По представленной регрессионной модели из-
учалась корреляционная связь между изменением 

Рис. 7 / Fig. 7. Инвестиции в инфраструктуру по российским регионам (85 регионов)  
за 2017–2020 гг. / Investments in Infrastructure by Russian Regions (85 Regions) for 2017–2020
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Рис. 8 / Fig. 8. Коэффициент обновления основных фондов по российским регионам (85 регионов) за 
2017–2020 гг. / Coefficient of Renewal of Fixed Assets, by Russian Regions (85 Regions) for 2017–2020
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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индекса ВРП и индексов: X1 —  количество населения 
по регионам России; X2 —  среднедушевые доходы 
населения; X3 —  заработная плата; X4 —  инвести-
ции в инфраструктуру; X5 —  обновление основных 
фондов. Результаты оценки показали, что корре-
ляционная связь ВРП и инфраструктуры имеет по-
казатели p-значений от 0,6363 до 0,9552. И лишь 

в один исследуемый год, который был применен 
в панельных данных для оценки, 2019 г., отмечена 
большая зависимость ВРП от среднедушевых дохо-
дов, р-значение —  0,8344.

Таким образом, инвестиции в инфраструктуру 
имеют ведущее значение в изменении экономиче-
ского роста региона и его сбалансированном развитии.

Таблица 1 / Table 1
Регрессионный анализ зависимости ВРП от индексов изменений показателей: количества 

населения, среднедушевых доходов, заработной платы, инвестиций в инфраструктуру, обновления 
основных фондов в 2017 г. / Regression Analysis of the Dependence of GRP on Indices of Changes 
in Indicators: Population, Average Per Capita Income, Wages, Investments in Infrastructure, Renewal 

of Fixed Assets in 2017

Регрессоры / 
Regressors

Коэффициент / 
Coefficient

Ст. ошибка /  
statistical error

t-статистика / 
t-statistic P-значение / P-value

X1 –0,0158310 0,0173060 –0,9148 0,3630

X2 0,217461*** 0,0530676*** 4,098*** < 0,0001***

X3 0,721287*** 0,0564953*** 12,77*** < 0,0001***

X4 0,000516632 0,00897457 0,05757 0,9542

X5 0,268601 0,171884 1,563 0,1220

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: все тесты подтвердили гомоскедастичность остатков (p > 0,05). Остатки имеют нормальное распределение  
(p > 0,05). *, ** и *** обозначают статистическую значимость при уровнях значимости 10, 5 и 1% соответственно (Dickey and Fuller 
[30, p. 1057]) / All tests confirmed the homoscedasticity of the residue (p > 0.05). The residue has a normal distribution (p > 0.05).  
*, ** and *** denote statistical significance at levels of 10, 5 and 1% respectively (Dickey and Fuller [30, p. 1057]).

Таблица 2 / Table 2
Регрессионный анализ зависимости ВРП от индексов изменений показателей: количества 

населения, среднедушевых доходов, заработной платы, инвестиций в инфраструктуру, обновления 
основных фондов в 2018 г. / Regression Analysis of the Dependence of GRP on Indices of Changes 
in Indicators: Population, Average Per Capita Income, Wages, Investments in Infrastructure, Renewal 

of Fixed Assets in 2018

Регрессоры / Regressors Коэффициент / Coefficient Ст. ошибка / 
statistical error

t-статистика / 
t-statistic

P-значение / 
P-value

X1 0,0137956 0,0152299 0,9058 0,3677

X2 0,954956*** 0,0197554*** 48,34*** <0,0001***

X3 –0,00969721 0,00784437 –1,236 0,2199

X4 –3,77876e-05 0,000670042 –0,05640 0,9552

X5 0,150269 0,114950 1,307 0,1948

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: все тесты подтвердили гомоскедастичность остатков (p > 0,05). Остатки имеют нормальное распределение  
(p > 0,05). *, ** и *** обозначают статистическую значимость при уровнях значимости 10, 5 и 1% соответственно (Dickey and Fuller 
[30, p. 1057]) / All tests confirmed the homoscedasticityof the residue (p > 0.05). The residue has a normal distribution (p > 0.05).  
*, ** and *** denote statistical significance at levels of 10, 5 and 1% respectively (Dickey and Fuller [30, p. 1057]).
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По сути, чтобы удовлетворить потребности как 
в росте, так и в развитии любого региона, особое вни-
мание необходимо уделять его жизнеспособности. Но 
это часто остается за рамками внимания, и стандар-
тные аргументы развития конкретного региона просто 
не применяются или не используются вовремя. Это 
показывает приведенная в статье статистика.

Потенциальные возможности в устранении этих 
диспропорций обеспечивают развитие инфраструк-
туры, которая увеличивает производительность 
и создает новые ресурсы для всего региона. А в сла-
боразвитом регионе нарушается равновесие как 
со стороны предложения, так и со стороны спроса, 
в результате это отражается на производительно-

Таблица 3 / Table 3
Регрессионный анализ зависимости ВРП от индексов изменений показателей: количества 

населения, среднедушевых доходов, заработной платы, инвестиций в инфраструктуру, обновления 
основных фондов в 2019 г. / Regression Analysis of the Dependence of GRP on Indices of Changes 
in Indicators: Population, Average Per Capita Income, Wages, Investments in Infrastructure, Renewal 

of Fixed Assets in 2019

Регрессоры / Regressors Коэффициент / 
Coefficient

Ст. ошибка / 
statistical error

t-статистика / 
t-statistic

P-значение / 
P-value

X1 1,05775*** 0,112863*** 9,372*** <0,0001***

X2 –0,0205850 0,0981689 –0,2097 0,8344

X3 –0,0447308 0,0561826 –0,7962 0,4282

X4 0,0150266 0,0104515 1,438 0,1543

X5 0,176674** 0,0793981** 2,225** 0,0288**

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: все тесты подтвердили гомоскедастичность остатков (p > 0,05). Остатки имеют нормальное распределение 
(p > 0,05). *, ** и *** обозначают статистическую значимость при уровнях значимости 10, 5 и 1% соответственно (Dickey and Fuller 
[30, p. 1057]) / All tests confirmed the homoscedasticityof the residue (p > 0.05). The residue has a normal distribution (p > 0.05).  
*, ** and *** denote statistical significance at levels of 10, 5 and 1% respectively (Dickey and Fuller [30, p. 1057]).

Таблица 4 / Table 4
Регрессионный анализ зависимости ВРП от индексов изменений показателей: количества 

населения, среднедушевых доходов, заработной платы, инвестиций в инфраструктуру, обновления 
основных фондов в 2020 г. / Regression Analysis of the Dependence of GRP on indices of Changes 

in indicators: Population, Average Per Capita income, Wages, investments in infrastructure, Renewal 
of Fixed Assets in 2020 г.

Регрессоры / Regressors Коэффициент / 
Coefficient

Ст. ошибка / 
statistical error

t-статистика / 
t-statistic P-значение / P-value

X1 0,192121* 0,112093* 1,714* 0,0903*

X2 0,583255*** 0,114930*** 5,075*** < 0,0001***

X3 0,145133** 0,0589802** 2,461** 0,0160**

X4 –0,00923272 0,0194538 –0,4746 0,6363

X5 0,0973739 0,117952 0,8255 0,4115

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
Примечание / Note: все тесты подтвердили гомоскедастичность остатков (p > 0,05). Остатки имеют нормальное распределение  
(p > 0,05). *, ** и *** обозначают статистическую значимость при уровнях значимости 10, 5 и 1% соответственно (Dickey and Fuller 
[30, p. 1057]) / All tests confirmed the homoscedasticityof the residue (p > 0.05). The residue has a normal distribution (p > 0.05). 
*, ** and *** denote statistical significance at levels of 10, 5 and 1% respectively (Dickey and Fuller [30, p. 1057]).
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сти предприятий. Но экономический рост одного 
региона —  это не всегда сбалансированное развитие 
страны. Этот факт необходимо учитывать в разра-
ботке стратегии развития России. Авторы также 

продолжат работу в этом направлении, оценивая 
развитие регионов, диспропорцию их развития, 
а также выявляя необходимую сбалансированность 
экономического роста регионов.
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АННОТАЦИЯ
В реалиях современной отечественной экономики процесс управления рисками коммерческих банков, связанными 
с кредитованием корпоративных клиентов, обретает новое содержание. На первый план выходит оценка того, какое 
место в  жизни компании занимает работа, способствующая решению наиболее актуальных проблем современ-
ности: экологических (environment), социальных (social) и общего корпоративного управления (governance). В ре-
зультате в центре внимания оказывается группа рисков кредитования, известная как ESG. Поскольку направления 
работы клиентов —  юридических лиц, с которыми связаны эти риски, описываются в основном качественными, не-
формализованными характеристиками, сложной задачей для современного банковского риск-менеджмента стано-
вится упорядочивание процесса их оценки при принятии конкретных решений о выдаче кредита. Этим обусловлена 
актуальность данного исследования, объектом которого является подсистема управления рисками кредитования 
корпоративных клиентов коммерческими банками, предметом —  учет ESG-факторов в данном процессе. Цель ис-
следования —  разработка основ инструментария принятия решений в управлении банковскими кредитными риска-
ми с учетом данной группы факторов. Авторы применяют методы как общенаучные (индукция, дедукция, анализ, 
синтез), так и специальные: системный и ретроспективный анализ существующих наработок в сфере обоснования 
решений банковского риск-менеджмента. Теоретическая значимость результатов исследования заключается в ком-
плексном анализе роли и места ESG-рисков в общем ландшафте рисков и интеграции экологических, социальных 
и управленческих факторов в оценку кредитного риска. Разработаны базовые принципы построения феномено-
логической модели, используемой для обоснования решений о кредитовании банками корпоративных клиентов 
с учетом ESG-факторов, влияющих на их деятельность.
Ключевые  слова: банковское кредитование; кредитные риски; ESG-риски; феноменологическое моделирование; 
принятие управленческих решений
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ANNOTATION
In the realities of the modern domestic economy, the process of risk management of commercial banks associated to 
credit corporate customers, acquires new content. The assessment of what place in the company’s activity has a work that 
contributes to solving the most pressing problems of our time: environment, social and general corporate governance 
comes to the fore. As a result, the focus is on a group of lending risks known as ESG. Since the areas of work of clients —  
legal entities, with which these risks are associated, and described mainly by qualitative, non-formalized characteristics, 
a difficult task for modern bank risk-management becomes normalizing the process of their evaluation when making 
specific decisions on the loan. This explains the interest and relevance of this research, the object of which is the risk 
management subsystem for lending to corporate clients by commercial banks, the subject is the consideration of ESG 
factors in this process. The purpose of the paper is to develop the basics of decision-making tools in the management of 
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ВВЕДЕНИЕ
В соответствии с Глобальным отчетом о ходе ра-
боты Сети устойчивого банковского финанси-
рования (Sustainable Banking Network, SBN) 1 [1] 
в ближайшие годы одним из приоритетных на-
правлений развития «зеленого» финансирова-
ния будет являться идентификация и управление 
ESG-рисками. Отметим, что доля кредитов, пре-
доставляемых мировым банковским сообществом 
в 2016 г. на цели «зеленого» финансирования, со-
ставляла 7% (22 трлн долл. США) от общего объ-
ема выдаваемых кредитов. Однако к 2030 г. дан-
ный показатель может вырасти до 30% (44,5 трлн 
долл.)1, что говорит об инвестиционном потен-
циале при переходе к политике устойчивого раз-
вития. Если говорить о российском рынке, то эк-
сперты прогнозируют объем в 1,3 трлн руб. «зеле-
ных» и ЦУР-ориентированных кредитов к 2030 г. 
при сохранении текущих тенденций [1]. Одним из 
ближайших вызовов для российских банков явля-
ется разработка методологии по управлению ESG-
рисками. И для того, чтобы отечественные банки 
при принятии решений о кредитовании корпо-
ративных клиентов могли учитывать ESG-ри-
ски, связанные с их бизнесом, они должны иметь 
в своем распоряжении такой инструментарий, 
который позволяет моделировать хозяйственные 
системы с большим количеством сложных и слабо 
формализованных взаимосвязей. Перспективной 
основой такого инструментария представляются 
феноменологические модели, которые уже давно 
зарекомендовали себя в таком качестве в естест-
вознании и технических науках. Их сущность со-
стоит в описании реакций моделируемой системы 
на внешние управляющие воздействия, но без за-

1 Accelerating sustainable finance together: Global progress 
report of the Sustainable Banking and Finance Network. 
Evidence of policy innovations and market actions across 43 
emerging markets. Washington, DC: International Finance 
Corporation; 2021. 117 p. URL: https://sbfnetwork.org/
wp-content/uploads/pdfs/2021_Global_Progress_Report_
Downloads/SBFN_D 003_GLOBAL_Progress_Report_02_
Nov_2021.pdf (дата обращения: 18.04.2022).

дачи выявить глубинные механизмы этих реак-
ций. Благодаря этой характеристике модели дан-
ного типа являются действенным инструментом 
выработки решений на краткосрочном интервале 
времени, по истечении которой должна быть раз-
работана либо новая феноменологическая модель 
для использования на следующем краткосрочном 
интервале, либо модель, детально объясняющая 
работу исследуемой системы и служащая основой 
принятия более долгосрочных решений в отноше-
нии нее [2]. В настоящее время опыт применения 
феноменологических моделей для обоснования 
управленческих решений в экономических сфе-
рах, в том числе финансово-банковской, имеет 
эклектичный характер, и есть насущная потреб-
ность в его систематизации, что определило 
структуру настоящей работы.

Ее цель —  разработка базовых принципов по-
строения феноменологических моделей, исполь-
зуемых для обоснования решений о кредитовании 
банками корпоративных клиентов с учетом ESG-
показателей, влияющих на их деятельность.

Для достижения этой цели поставлены конкрет-
ные задачи:

1) обобщить представления о роли и месте 
ESG-рисков в общем ландшафте рисков, которые 
учитываются при принятии решений о кредито-
вании корпоративных клиентов современными 
российскими банками и представить показатели 
ESG-рисков при оценке кредитоспособности кли-
ента —  юридического лица;

2) разработать алгоритм построения феноме-
нологической модели ситуации, связанной с пре-
доставлением кредита со стороны отечественного 
банка корпоративному клиенту, деятельность кото-
рого находится под воздействием ESG-показателей.

Объектом исследования являются процессы 
принятия решений о кредитовании корпоратив-
ных клиентов отечественными банками с учетом 
ESG-рисков; предмет —  применение феноменоло-
гических моделей взаимосвязей состояния корпо-
ративных клиентов-заемщиков с ESG-показателями 
при принятии таких решений. Теоретико-методо-
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логической основой исследования являются труды 
отечественных и зарубежных специалистов в обла-
сти банковского дела, кредитования, управления 
кредитными рисками, экономики предприятия, 
применения математического и феноменологи-
ческого моделирования в экономике.

МЕТОДЫ
Методологическая основа исследования включа-
ет две составляющие. Исследования, связанные 
с управлением рисками кредитования современ-
ными банками корпоративных клиентов на осно-
ве ESG-подхода, которые опираются на наработки 
зарубежных ученых по данной тематике, пред-
ставленные в библиотеках и наукометрических 
базах Scopus и Wo S. Исследования, связанные 
с применением феноменологических моделей 
в банковском кредитовании и риск-менеджмен-
те для учета факторов волатильных и нештатных 
факторов (обусловленных в том числе российской 
спецификой), опираются на наработки в области 
применения системного анализа и моделирова-
ния в экономике, созданные к настоящему вре-
мени научными школами Финансового универ-
ситета при Правительстве Российской Федера-
ции, Центрального экономико-математического 
института РАН, Санкт-Петербургской высшей 
школы экономики и менеджмента, Приволжского 
федерального университета. Центральным зве-
ном разрабатываемого в исследовании подхода 
к обоснованию решений о кредитовании банка-
ми корпоративных клиентов с учетом влияния 
ESG-показателей на их бизнес является метод 
построения феноменологических моделей дан-
ных ситуаций. Но проблема в том, что существу-
ющие методы построения феноменологических 
моделей развивались в рамках естественных наук 
и заточены под особенности их предметной обла-
сти, в связи с чем требуется адаптировать их под 
особенности описания предметной области бан-
ковского кредитования.

РЕзУЛЬТАТЫ
Результат 1

Оценка ESG-рисков становится все более важным 
элементом стратегического планирования, при-
нятия решений и управления рисками особенно 
в банковском секторе при оценке кредитоспособ-
ности корпоративных клиентов. Об этом, в свою 
очередь, свидетельствуют подходы Европейско-
го банковского управления к выдаче кредитов, 
цель которых состоит в обеспечении надежных 
и разумных стандартов кредитования, охватыва-

ющих факторы и показатели ESG как при выдаче 
кредита и оценке кредитоспособности, так и при 
мониторинге выданных кредитов. Много было 
проведено исследований по изучению влияния 
ESG-рисков на различные аспекты деятельности. 
Авторы работы [3] доказывают, что включение 
показателей оценки ESG-риска повышает эффек-
тивность прогнозирования волатильности тради-
ционных мер финансового риска. Исследование 
[4] подтверждает, что внедрение ESG-принципов 
приводит к снижению риска финансового дефол-
та. А в работе [5] сделан вывод, что социально от-
ветственное управление человеческими ресурса-
ми положительно влияет на уровень корпоратив-
ной экологической ответственности, что, в свою 
очередь, влияет и на финансовые показатели 
компании. Похожее исследование проводилось 
авторами работы [6]: внедрение ESG-принципов 
в деятельность компании обеспечивает повы-
шение деловой репутации компании в обществе 
и доверия со стороны инвесторов; приводит к эф-
фективному использованию ресурсов и сохране-
нию конкурентоспособности [7]. В исследовании 
[8] доказано, что более высокая приверженность 
компании в своей деятельности ESG-принципов 
тесно связана со снижением кредитного риска 
корпоративного клиента.

ESG-риски —  понятие прежде всего социально-
экономическое, его нельзя рассматривать в отрыве 
от национальной экономики и особенностей ее 
развития. Эти риски следует рассматривать как 
систему, объединяющую три блока: экологический, 
социальный, корпоративного управления.

Экологический блок. В основу ESG-принципов 
заложены знания об экологических проблемах 
общества, ответственном поведении участников 
рынка при принятии инвестиционных решений, 
осознанном инвестировании в сегменте «зеленого» 
финансирования, соблюдении принципов устойчи-
вого развития и уменьшении экологического риска. 
Экологический риск 2 —  вероятность наступления 
события, имеющего неблагоприятные последствия 
для природной среды и вызванного негативным 
воздействием хозяйственной и иной деятельности, 
чрезвычайными ситуациями природного и техно-
генного характера. К сожалению, доля российских 

2 Российская Федерация. Законы. Об охране окружающей 
среды: 7-ФЗ: текст с  изменениями и  дополнениями на 
26  марта 2022  года: [принят 10  января 2022  года].  Спра-
вочно-правовая система «Консультант Плюс».  URL: Фе-
деральный закон «Об охране окружающей среды» от 
10.01.2002 № 7-ФЗ (последняя редакция). Консультант-
Плюс (consultant.ru) (дата обращения: 08.07.2022).
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инвесторов, не формально придерживающихся 
ESG-принципов, несмотря на активную пропаганду 
этого направления, пока недостаточна: за 2020 г. 
из 66 анализируемых крупных российских пуб-
личных акционерных обществ 44 раскрыли нефи-
нансовую информацию в годовом отчете (всего их 
насчитывается около 1000). Очевидно, необходимо 
культивировать среди национальных инвесторов 
и потребителей финансовых услуг ответственное 
поведение, создающее основы устойчивого раз-
вития страны для последующих поколений, в том 
числе активно используя налоговые и иные стимулы.

Социальный блок характеризуется социальным 
риском —  риск, который создает, продуцирует, про-
воцирует само общество. По результатам исследо-
ваний [9, 10], компании с высокими ESG-рейтин-
гами имеют высокую будущую доходность акций. 
При этом важной составляющей ESG-показателей 
является социальный аспект: чем выше индекс 
социальных норм, тем выше уровень инвестиций 
институциональных инвесторов в ESG-компании, 
что приводит к их более высоким финансовым 
показателям на фондовом рынке и к увеличению 
рыночной стоимости компании. В свою очередь, 
авторы работ ы [11] при анализе 65 социально-от-
ветственных банков из 18 стран пришли к выводу, 
что социально-ответственные банки имеют значи-
тельно более высокие финансовые показатели, чем 
«социально не ответственные банки».

Блок корпоративного управления охватывает си-
стему взаимоотношений в компании между всеми 
заинтересованными сторонами. Однако как в россий-
ской, так и в международной практике большинство 
вопросов, связанных непосредственно с корпора-
тивным управлением, носят не юридический, а эти-
ческий характер. К примеру, нормы гражданского 
законодательство в некоторых случаях устанавли-
вают возможность исходить из требований разум-
ности, добросовестности и справедливости. Поэтому 
представляется важным основание корпоративного 
управления на принципе устойчивого развития об-
щества, определение миссии компании и внедряемые 
корпоративные ценности, которые станут для всех 
заинтересованных лиц компании инструментом 
достижения стратегических целей.

По итогам анализа и обобщения представленной 
литературы можно сделать вывод, что при оценке 
кредитоспособности клиента —  юридического лица 
необходимо учитывать показатели ESG-рисков, 
указанные в табл. 1 3.

3 Методология присвоения рейтингов кредитоспособно-
сти финансовым и  нефинансовым компаниям. Эксперт 

Безусловно, качественное управление рисками 
в области ESG-политики является важным аспектом 
ESG-банкинга. Соответственно, представляется 
необходимым провести максимально бесшовную 
интеграцию ESG-факторов в процесс управления 
рисками и рассматривать ESG-риски в общей систе-
ме рисков. С этой точки зрения наша статья вносит 
свой вклад в развитие ESG-практики в банковском 
секторе, предлагая теоретическую и методоло-
гическую основы для эффективной интеграции 
ESG-факторов в анализ кредитоспособности кли-
ентов —  юридических лиц.

Результат 2
Сложность механизмов, по которым действуют 
ESG-факторы, делает актуальным вопрос о разра-
ботке специального инструментария, чтобы учи-
тывать их в ходе выработки решений о кредито-
вании банками корпоративных клиентов.

Для российских банков учет ESG-рисков при 
кредитовании клиентов осложняется факторами, 
которые обусловлены наложением в националь-
ной экономике двух больших бифуркационных 
процессов (рис. 1).

Таким образом механизмы функционирования 
российской экономики как макросистемы в насто-
ящее время исключительно сложны для понимания 
и углубления в их суть, в том числе это касается 
механизмов воздействия ESG-факторов на развитие 
бизнеса отечественных предприятий, являющихся 
заемщиками банков.

В связи с этим для российских банков в деле 
учета указанных факторов при кредитовании пред-
приятий весьма действенным представляется ин-
струментарий, основанный на феноменологических 
моделях.

Этот тип моделей пришел в экономико-управ-
ленческую науку и практику из технических дис-
циплин [12, 13].

Главным вопросом остается создание единого 
подхода к построению феноменологических мо-
делей, применимого именно к экономическим 
системам, с учетом их специфики по сравнению 
с техническими. В работе [15] предложены пер-
вичные принципы такого подхода, опирающиеся 
на положения классических и современных теорий 
управления, при применении которых проблемная 
область моделирования в ходе выработки решения 

РА. URL:  https://raexpert.ru/ratings/methods/current/ (дата 
обращения: 18.04.2022). Методология оценки ESG. URL: 
https://www.acra-ratings.ru/criteria/2072/ (дата обращения: 
18.04.2022).
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Таблица 1 / Table 1
Показатели и индикаторы EsG-рисков / Index and Indicators of EGs-Risks

Показатель / Index Индикатор / Indicator

Положительная/отрицательная корректировка 
показателей при оценке кредитоспособно-

сти клиента / Positive/negative adjustment of 
indexes in assessing the creditworthiness of the 

client

Направление: Environment

Управление водопот-
реблением и энерго-
потреблением

Использованная вода из всех источников 
(млн куб. м.)
Объем оборотного и повторно-
последовательного водоснабжения  
(млн куб. м.)
Потребление топливно-энергетических 
ресурсов, в том числе тепловая энергия, 
топливо, электроэнергия (т. у. т.)
Доля возобновляемой энергии (ВИЭ) 
в общем объеме потребляемых 
энергоресурсов (%)

Наличие программ по повышению энерго- 
и водоэффективности, адаптации к изменению 
климата
Наличие сертификата ISO 50001
Интеграции в бизнес-модель компании 
повестки по глобальному изменению климата
Авария на производстве, повлекшая за собой 
остановку ключевых активов компании 
и компенсацию ущерба
Наличие инцидента, вызвавшего 
общественный резонанс, с социально-
экологическим и экономическим ущербом
Выявлены факты несоблюдения 
природоохранного законодательства
Наличие повторяющихся предписаний со 
стороны органов государственной власти
Наличие спорной экологической ситуации, 
связанной с компанией или его подрядчиками
Недостаточная информационная 
прозрачность: компания не предоставляет 
актуальной информации относительно 
спорной экологической ситуации

Управление отходами 
и загрязнениями

Сброс загрязненных сточных вод 
в поверхностные водные объекты, в том 
числе передача на очистку (млн куб. м)
Образовано отходов I–IV классов 
опасности (всего и раздельно по классам)  
(тыс. тонн)
Обращение с отходами I–IV классов 
опасности, в том числе утилизировано, 
обезврежено, захоронено, передано 
другим лицам/получено от других лиц 
(тыс. тонн)
Выброс загрязняющих веществ 
в атмосферный воздух от стационарных 
источников (тыс. тонн)
Выбросы парниковых газов  
(тыс. тонн CO2-эквивалент)

Высокое качество управления в сфере охраны 
окружающей среды
Наличие действующего сертификата ISO 
14001
Удельные валовые выбросы загрязняющих 
веществ, парниковых газов в атмосферу, 
углеродный след демонстрируют тренд на 
снижение за последний год/два/три года
Наличие программ по утилизации различного 
вида отходов и мусора
Авария на производстве, повлекшая за собой 
остановку ключевых активов компании 
и компенсацию ущерба
Наличие повторяющихся предписаний со 
стороны органов государственной власти
Наличие спорной экологической ситуации, 
связанной с компанией или его подрядчиками
Недостаточная информационная 
прозрачность: компания не предоставляет 
актуальной информации относительно 
спорной экологической ситуации
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Показатель / Index Индикатор / Indicator

Положительная/отрицательная корректировка 
показателей при оценке кредитоспособно-

сти клиента / Positive/negative adjustment of 
indexes in assessing the creditworthiness of the 

client

Финансирование 
экологических 
проектов

Затраты на окружающую среду, в том 
числе: на охрану атмосферного воздуха 
и предотвращения изменения климата; 
на сбор и очистку сточных вод; на 
обращение с отходами; на сохранение 
биоразнообразия и охрану природных 
территорий (тыс. руб.)

Наличие программы и политики по рекультива-
ции земель, по сохранению биоразнообразия, 
по охране атмосферного воздуха и предотвра-
щению изменения климата, по сбору и очистке 
сточных вод
Наличие инцидента, вызвавшего общественный 
резонанс, связанный с финансированием эколо-
гических проектов
Наличие подтверждающих документов по фи-
нансированию экологических проектов

Направление: social

Условия труда Социальные расходы на одного сотрудника
Повышенный размер оплаты труда (%)
Ежегодный дополнительный оплачиваемый 
отпуск (календарные дни)
Сокращенная продолжительность рабочего 
времени (часов)
Расходы на развитие персонала на одного 
сотрудника
Количество предлагаемых курсов и повы-
шения квалификации
Количество баз отдыха, поликлиник и др.
Работники, занятые на рабочих местах, из 
них: мужчин, женщин, лиц в возрасте до 
18 лет, инвалидов, пожилых работников, 
беженцев
Структура и гендерный состав по должностям
Результаты текущей деятельности сотрудни-
ка, подразделения (KPI)
Количество предложений и инициатив со-
трудника (шт.)
Положительная оценка замера eNPS, во-
влеченности, проектной активности, моти-
вационного климата

Наличие социальной поддержки работников
Наличие механизмов обратной связи для 
сотрудников
Наличие социальных инвестиций в развитие 
регионов присутствия компании
Наличие политики и стандартов в области 
соблюдения прав человека
Наличие факта несоблюдения трудового 
законодательства
Наличие спорной ситуации, имеющий 
общественный резонанс, связанной 
с соблюдением прав человека
Компания участвует в судебных 
разбирательствах, связанных с условиями труда 
работников
Недостаточная информационная прозрачность

Местные сообщества Инвестиции в местные сообщества (тыс. руб.)
Индекс потребительской удовлетворенно-
сти (CSI)
Стоимость привлечения клиентов (CAC)
Коэффициент удержания клиентов (CRR)
Пожизненная ценность клиента (CLTV)
Индекс лояльности клиентов
Ответственный маркетинг
Доля бракованных товаров
Процент заказов, доставленных вовремя
Полнота выполнения заказа (%)
Ответственные продукты/сервисы
Ответственная цепочка поставок
Процент рекламаций (возврата) по качеству

Наличие инвестиций в местные сообщества
Наличие подтверждающих документов, 
свидетельствующих о том, что компания 
предъявляет требования к контрагентам 
в области ответственного ведения бизнеса; 
соблюдения прав человека

Продолжение таблицы 1 / Table 1 (continued)
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характеризуется 16 показателями ресурсообмена —  
4 их вида в 4-х подсистемах (рис. 2).

Управленческое решение рассматривается как 
акт, в результате которого в управляемой систе-
ме все 16 показателей ресурсообмена переходят 
от старых значений к новым, а само решение ха-
рактеризуется четырмя параметрами изменений, 

вносимых в систему лицом, принимающим реше-
ния (на схеме они обозначены буковой d (от англ. 
decision —  решение) с обозначениями ресурсооб-
менов, которые подвергаются изменениям. Все 
три группы показателей ресурсообмена: до и после 
управленческого решения и изменения, которые 
оно вносит, связываются системой уравнений:

Показатель / Index Индикатор / Indicator

Положительная/отрицательная корректировка 
показателей при оценке кредитоспособно-

сти клиента / Positive/negative adjustment of 
indexes in assessing the creditworthiness of the 

client
Охрана здоровья 
и безопасность

Число несчастных случаев на 1000 сотруд-
ников компании
Количество рабочих мест, на которых про-
ведена оценка факторов производственной 
среды и трудового процесса: световая среда, 
тяжесть трудового процесса, напряженность 
трудового процесса и др.

Наличие политики и стандартов в области охра-
ны здоровья и безопасности
Наличие инцидента, повлекшего за собой гибель 
людей
Наличие инцидента, повлекшего за собой значи-
тельный ущерб и вызвавшего широкий общест-
венный резонанс
Высокий уровень производственного травматизма

Направление: Governance
Бизнес-этика Количество правонарушений (в различных 

сферах и отраслях)
Выявлены факты несоблюдения компанией учре-
дительных и внутренних документов
Компания участвует в судебных разбирательст-
вах, имеет претензии со стороны органов госу-
дарственной власти
Высокий уровень раскрытия и качество нефинан-
совой информации
Наличие системы выявления рисков и управле-
ния рисками в области устойчивого развития
Наличие подразделения или сотрудников, отве-
чающих за устойчивое развитие
Интеграция ESG-факторов в долгосрочную стра-
тегию
Выполнение рекомендаций по раскрытию ин-
формации (в части TCFD)

Коррупция  
и воровство

Доля независимых членов совета директоров
Доля акций, торгующихся на открытом рынке
Вознаграждение топ-менеджмента

Выявлены факты участия топ-менеджмента/
бенефициарных владельцев компании в сомни-
тельных операциях или противоправной деятель-
ности
Выявлены факты чрезмерно рискованной дея-
тельности, ведущие к возможности нанесения 
ущерба клиентам, контрагентам, а следовательно, 
и деловой репутации компании
Высокий уровень раскрытия и качество финансо-
вой информации

Источник / Source: составлено авторами по данным [1] / Compiled by the authors according to [1]; Accelerating sustainable finance 
together: Global progress report of the Sustainable Banking and Finance Network. Evidence of policy innovations and market actions 
across 43 emerging markets. Washington, DC: International Finance Corporation; 2021. 117 p. URL: https://sbfnetwork.org/wp-content/
uploads/pdfs/2021_Global_Progress_Report_Downloads/SBFN_D 003_GLOBAL_Progress_Report_02_Nov_2021.pdf (дата обращения: 
18.04.2022) / (accessed on 18.04.2022).

Окончание таблицы 1 / Table 1 (continued)
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Массовая электрификация, 
конвейерное производство 

Синтетические материалы, 
электронно-

вычислительная техника, 
сложное машиностроение 

Персональные 
компьютеры, мобильные 

телефоны, интернет, 
генная инженерия 

Нано-, био-, когно-, инфо-, 
социотизация 

промышленного 
производства 
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Рис. 1 / Fig. 1. Наложение бифуркационных процессов смены технологических укладов и социально-
экономических институтов в России начала XXI в. / synergy of bifurcations Provided with Changing 
Technological Modes and social-Economic Institutions in Russia of the Early XXI Century
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Рис. 2 / Fig. 2. Поле построения феноменологической модели в ходе выработки решений 
в управлении экономическими системами / Area of Creating Phenomenological Model During 
Managerial Decision-Making in the Economic systems
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Подробности вывода этой формулы содержатся 
в работе [15]. Далее рассматриваются вопросы 
ее практического применения. Главный смысл 
феноменологической модели состоит в том, что 
в отсутствии всей полноты знаний о факторах, 
влияющих на решаемую проблему, управляющий 
субъект своими воздействиями должен сделать 
параметры системы такими, чтобы они не сильно 
отличались от тех, что были до решения, и систе-
ма в целом сохранила существующую траекторию 
развития и не пришла к коллапсу. Данный под-
ход показал свою действенность при принятии 
решений в российских коммерческих банках 
о кредитовании предприятий в ситуациях, где 
сложно выявить механизмы влияния всех фак-
торов (в том числе ESG) на состояние их бизнеса.

Пример. В 2014–2017 гг. филиал Инвестици-
онного торгового банка в г. Казани кредитовал 
работы на нефтеперерабатывающем комплексе 
«Татнефтепродукт» по созданию и внедрению 
новой прогрессивной технологии —  глубокой 
переработки тяжелых остатков (ГПТО) перерабо-
танной нефти. По окончании запланированного 
срока работ стало очевидно, что требуется про-
должение НИОКР. Предприятие обратилось в кре-
дитующий банк за получением дополнительных 
денежных ресурсов, и перед руководством банка 
встала нетривиальная задача выработки решения 
о параметрах выдачи нового кредита. Потому что 
здесь нет достаточной информации для глубокого 
понимания механизма действия всех факторов 
экологического, социального и управленческого 

характера на результат кредитуемых НИОКР. Для 
выработки решения была применена феномено-
логическая модель решаемой проблемной ситуа-
ции, где показатели ресурсообмена приобретают 
экономический смысл, представленный в табл. 2.

На основании модели были рассчитаны следу-
ющие параметры банковского решения: выдать 
предприятию «Татнефтепродукт» кредит в сумме 
500 млн руб. под 20% годовых на 12 месяцев, в за-
лог предприятие должно предоставить основные 
фонды стоимостью 200 млн руб. В течение всего 
года обслуживание долга было хорошим, и в начале 
2019 г. «Татнефтепродукт» полностью его погасил. 
И банку, и предприятию выдача данного кредита 
позволила повысить показатели своей работы.

ВЫВОДЫ
Факторы, связанные с экологической, социаль-
ной и управленческой компонентами бизнеса 
предприятий, играют все более значимую роль, 
однако на сегодняшний день отсутствует фор-
мализованный и унифицированный инстру-
ментарий их учета в ходе кредитования пред-
приятий банками. Особенно осложняется эта 
работа в отношениях отечественных коммер-
ческих банков и их корпоративных заемщиков 
в силу многих исторически сложившихся осо-
бенностей.

Таким образом, в ходе исследования был про-
веден формализованный комплексный анализ 
роли и места ESG-рисков в общем ландшафте ри-
сков и интеграция факторов ESG-рисков в оценку 
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Таблица 2 / Table 2
Показатели феноменологической модели, использовавшейся при выработке решения 

о кредитовании работ по созданию и внедрению ГПТО на предприятии «Татнефтепродукт» / 
Indicators of Phenomenological Model Used in Making-Decision on Crediting the Activities 

of “Tatnefteproduct” Provided with Creating Deep Processing of Heavy Residues

Вид  
ресурсообмена / 

Resource  
exchange  

type
Подсистема /  
subsystem

P A E I

Среда (α)

Pα: суммарный 
кредитный портфель 
банковской системы 

(СКПБС)

Аα: базовая 
процентная ставка 

(БПС)

Eα: средневзвешенный 
срок кредитов 

в банковской системе 
(ССКБС)

Iα: уровень 
залогового покрытия 

в банковской 
системе (УЗПБС)

Объект (δ)
Pδ: кредитный 

портфель банка-
кредитора (КПБК)

Аδ: рентабельность 
кредитов банка-

кредитора

�( ),БК
БК

БК

ПД
РК

КП
=

где ПДБК —  
процентные 

деньги банка-
кредитора

Eδ: средневзвешенный 
срок кредитов 

банка-кредитора

1
*

( ),

k

i ii

БК

СумКр СрКр

КП
=∑

k —  количество 
кредитов в портфеле 

банка

Iδ: уровень 
залогового покрытия 

банка-кредитора 

( ),БК

БК

З

КП

где ЗБК —  стоимость 
всех залогов банка-

кредитора

Проектная (γ)

Pγ: продукция 
предприятия-

заемщика
(ППЗ)

Аγ: валовая 
прибыль 

предприятия-
заемщика (ВППЗ)

Eγ: срок договоров 
с контрагентами 

оставшийся (СДКО)

Iγ: Стоимость всех 
основных фондов 

предприятия-
заемщика

(ОСПЗ)

Процессная (β)
Pβ: задолженность 
предприятия перед 

банками (ЗПБ)

Аβ: процентные 
деньги, 

выплаченные 
предприятием-

заемщиком (ПДПЗ)

Eβ: средневзвешенный 
срок пользования 

кредитами 
предприятием-

заемщиком

1
*

( ),

m

i ii

Б

СумЗ СрЗ

ЗП
=∑

m —  количество 
кредитов предприятия

Iβ: Стоимость 
заложенных 

основных фондов 
предприятия-

заемщика
(ЗОСПЗ)

Показатель изменения 
ресурсообмена

PИзм.: сумма 
выдаваемого 

кредита (СумКр)

АИзм.: величина 
процентных 

выплат по кредиту 
(ПрВ)

EИзм.: срок выдаваемого 
кредита (СрКр)

IИзм.: стоимость залога 
по выдаваемому 

кредиту (З)

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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кредитного риска. Была проведена адаптация 
общей методологии построения феноменоло-
гических моделей к описанию процессов креди-
тования коммерческими банками предприятий 
в условиях действия ESG-факторов и сформу-
лированы базовые принципы феноменологи-
ческого моделирования взаимодействия банка 
и предприятия-заемщика в условиях действия 
ESG-факторов. Как итог, разработан алгоритм 
обоснования решений о кредитовании банками 
корпоративных клиентов с учетом ESG-факторов, 
влияющих на их деятельность.

Феноменологическое моделирование про-
демонстрировало свою действенность в деле 
обоснования решений отечественных банков 
о кредитовании предприятий в условиях действия 
сложных и плохо формализованных факторов. 
С этой точки зрения наша статья вносит свой 
вклад в развитие ESG-практики в банковском 
секторе, предлагая теоретическую и методоло-
гическую основы для эффективной интеграции 
ESG-факторов в анализ кредитоспособности кли-
ентов в условиях роста турбулентности отечест-
венной экономики.
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АННОТАЦИЯ
От инновационного развития финансового сектора зависит общий уровень финансового развития государства. 
В этой связи важно проводить комплексную оценку характеристик, сфер и границ применения цифровых финан-
совых инноваций как на уровне государства, так и на мировом уровне, что определяет актуальность темы иссле-
дования. Целью исследования является разработка подхода к оценке характеристик, сфер и границ применения 
цифровых инноваций в финансовом секторе и его апробация на примере России. На теоретическом уровне в ис-
следовании используется метод анализа литературы, абстрагирование и агрегирование. На эмпирическом уров-
не —  методы статистического, структурного и коэффициентного анализа. Результаты исследования в части разви-
тия теории инноваций в финансовом секторе заключаются в разработке подхода к оценке характеристик и сфер 
применения цифровых инноваций в финансовом секторе, позволяющего провести комплексную оценку развития 
финансовых инноваций на уровне государства и сравнение результатов оценки по странам или со среднемиро-
выми значениями предлагаемых для оценки показателей. Также в работе предложены классификации сфер и гра-
ниц применения цифровых финансовых технологий, позволяющие проводить качественный анализ комплексного 
развития финансовых инноваций. Эмпирическое исследование на основе разработанного теоретического подхода 
позволило сделать выводы об ускоренном развитии российского рынка финансовых технологий по сравнению со 
среднемировыми значениями. В то же время выявлены проблемы дальнейшего развития финансовых инноваций, 
а именно: низкий уровень доверия населения России к малому бизнесу в сфере финансовых технологий, ограниче-
ние притока внешних инвестиций и сужение внешнего рынка распространения российских финансовых инноваций 
в условиях политической нестабильности. Для решения этих проблем предложены следующие меры: повышение 
качества образования и улучшение условий труда специалистов в области инноваций, развитие программ льготного 
кредитования малого бизнеса в сфере финансовых технологий, повышение финансовой грамотности населения как 
потребителя инновационных финансовых услуг.
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AbsTRACT
The overall degree of financial development of the State depends on innovative development of the financial sector. 
In this regard, it is important to conduct a comprehensive assessment of the characteristics, scopes and limits of the 
application of digital financial innovations both at the State level and at the global level, which determines the relevance 
of the research topic. The aim of the research is to develop an approach to assessment of the characteristics, scopes 
and limits of digital innovations in the financial sector and its approbation of the approach by the example of Russia. 
At the theoretical level, the method of literature analysis, abstraction and aggregation are used in the research. At the 
empirical level, methods of statistical, structural and coefficient analysis are applied. The results of the research in terms 
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ВВЕДЕНИЕ
В настоящее время финансовое развитие государ-
ства во многом зависит от глубины проникнове-
ния цифровых инноваций в финансовый сектор. 
При оценке уровня финансового развития стран 
авторами используются различные методики, учи-
тывающие фактор доступности финансовых услуг 
населению и бизнесу [1–3]. На данный уровень до-
ступности финансовых сервисов большое влияние 
оказывает процесс цифровизации [4]. В научной ли-
тературе уже оценивается доступность финансовых 
услуг с использованием финтех-индекса [5]. В связи 
с этим можно утверждать о значимой роли приме-
нения цифровых инноваций в финансовом секторе.

Однако влияние цифровых технологий на финан-
совый сектор может быть как положительным, так 
и отрицательным ввиду формирования ряда рисков 
и неравномерности развития финансовых отраслей. 
Кроме того, положительное влияние цифровизации 
на финансовый сектор может быть ограничено внеш-
ними и внутренними факторами. Все это свидетель-
ствует о необходимости систематизации и оценки 
характеристик, сфер и границ применения цифровых 
технологий в финансовом секторе и обуславливает 
актуальность темы исследования.

ОБзОР ЛИТЕРАТУРЫ
Единый подход к оценке характеристик, сфер и гра-
ниц применения цифровых инноваций в финансо-
вом секторе в настоящее время не разработан. Од-
нако исследователи посвящают работы цифровым 
и финансовым инновациям. Данные труды можно 
условно разделить на три группы.

Первая группа исследований посвящена изуче-
нию влияния цифровых финансовых инноваций на 

макро- и микроэкономические показатели. Дж. Ли 
и др. [6] приводят доказательства того, что цифровое 
инклюзивное финансирование может стимулиро-
вать потребление домашних хозяйств. С.Н.М. Дауд 
и др. [7] в результате исследования приходят к выводу, 
что финансовые технологии способствуют форми-
рованию финансовой стабильности через каналы 
искусственного интеллекта. П. К. Озили [8] в своей 
работе уделяет внимание влиянию цифровизации 
финансового сектора на экономическое развитие 
государства. На микроуровне влияние цифровизации 
на финансовые результаты организаций изучали 
В. А. Черкасова и Г. А. Слепушенко [9]. Исследователи 
приводят доказательства положительного влияния 
процесса цифровизации на операционную эффектив-
ность компаний. Ряд исследований [10–12] доказывают, 
что цифровизация финансирования значительно 
влияет на устойчивую занятость населения.

Обобщая результаты анализа литературы первой 
группы, можно подытожить, что в исследованиях не 
прослеживается единое понимание процесса цифро-
визации финансового сектора, для оценки ее влияния 
на экономические показатели анализируется рынок 
цифровых финансов [6–8], цифровая доступность 
финансовых услуг [10], цифровизация экономики в це-
лом [9, 11, 12]. Следовательно, необходимо создание 
общего подхода к оценке характеристик применения 
цифровых инноваций в финансовом секторе.

Вторая группа работ включает исследования циф-
рового развития в различных финансовых сферах.

Цифровизацию в банковской сфере описывают 
М. Джангер и М. Мицнер [13]. Авторы доказывают, что 
цифровое развитие банковских услуг основывается 
на доверии потребителей, их уровня финансовой 
грамотности, а также прозрачности финтех-банкин-
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га. В. Муринде и др. [14] исследуют вероятность вы-
теснения классических банков финтех-стартапами. 
А. Бут и др. [15] анализируют возможные направления 
трансформации банковской деятельности по мере 
внедрения цифровых технологий.

Эволюцию платежной системы в условиях цифро-
визации описывает Р. Э. Салазар [16]. Автор указывает 
на необходимость надлежащего регулирования циф-
ровой платежной системы со стороны государства. 
А. Л. Прете [17] посвятила исследование взаимосвязи 
цифровых платежей с финансовой и цифровой гра-
мотностью населения.

К. Ванг [18] в своем исследовании анализирует 
влияние цифровых технологий на страховую отрасль 
и делает вывод, что цифровизация обеспечивает про-
чную фактическую основу для надзора за страховой 
отраслью и ее развития. С. Каффаш и др. [19] иссле-
дуют факторы эффективности страховых компаний, 
к которым относят инновационные технологии.

Обзор второй группы исследований показывает, что 
авторы анализируют степень влияния инновационных 
технологий на развитие той или иной финансовой 
отрасли, однако мы не находим работ, посвященных 
вопросу неравномерности процесса цифровизации 
финансовых отраслей. Цифровое развитие одной 
финансовой отрасли не позволяет судить об общем 
инновационном финансовом развитии государства. 
Отсюда следует необходимость разработки подхода 
к оценке сфер применения цифровых инноваций 
в финансовом секторе.

Третья группа исследований раскрывает риски 
внедрения инновационных технологий в финансо-
вый сектор.

П. Юэ и др. [20] доказывают, что цифровизация 
финансового сектора преумножает риски попадания 
домохозяйств в долговую ловушку. О рисках безопа-
сности цифровых платежей пишут Н. Шоу и др. [21]. 
Страновой анализ, проведенный исследователями, 
показал, что проблемы конфиденциальности и риски 
безопасности платежей по мере развития инноваций 
варьируются в зависимости от страны. О. Аканфе и др. 
[22] приходят к аналогичным выводам и приводят 
рекомендации для оценки рисков конфиденциаль-
ности на государственном уровне. Системный риск 
финтех-компаний исследуется С. М. Чаудри и др. [23]. 
Авторы доказывают, что деятельность финтех-ком-
паний более рискованная, чем деятельность класси-
ческих финансовых организаций, поэтому требует 
более жесткого регулирования с целью минимизации 
системного риска.

Анализ третьей группы работ также показывает 
отсутствие общего подхода к определению системы 
рисков финансовых технологий. Кроме того, авто-

ры не уделяют внимание границам инновационных 
технологий в финансовом секторе. Отсюда следует 
важность и необходимость систематизации рисков 
развития финансовых технологий, а также опреде-
ления границ инноваций в финансовом секторе как 
на макроуровне, так и на микроуровне.

Таким образом, обзор литературы показывает от-
сутствие единого подхода к анализу характеристик, 
сфер и границ финансовых инноваций на макроуровне. 
Существующие исследования направлены на анализ 
конкретных сфер применения инновационных техно-
логий в финансовой отрасли, изучают характеристики 
и риски, соответствующие выбранной сфере. Отсюда 
возникает проблема понимания общей структуры 
системы цифровых технологий в финансовом секторе, 
ее характеристик на уровне стран и границ развития. 
Это позволяет сделать вывод о необходимости систе-
матизации характеристик, сфер и границ применения 
цифровых инноваций в финансовом секторе, а также 
разработки подхода к их оценке.

ОЦЕНКА ХАРАКТЕРИСТИК ПРИМЕНЕНИЯ 
ФИНАНСОВЫХ ТЕХНОЛОГИЙ

Использование цифровых инноваций в финансо-
вом секторе привело к возникновению новой отра-
сли финансовых технологий в финансовой системе 
государств. Банк России придерживается данной 
позиции и описывает использование цифровых фи-
нансовых инноваций термином «Финансовые техно-
логии» или «Финтех» 1. Аналитики оценивают рынок 
финансовых технологий, исходя из совокупности ак-
тивов финтех-компаний. Так, по прогнозу Пичбук 2, 
к 2024 г. мировой рынок финансовых технологий 
вырастет до 221 млн долл. США. Отсюда следует, что 
объем активов финтех-рынка является значимой ха-
рактеристикой его развития.

Рынок финансовых технологий представляет-
ся молодым, быстрорастущим и инновационным, 
и, как следствие, он развивается посредством притока 
внешних и внутренних инвестиций в отрасль. Кор-
реляционный анализ показывает прямую сильную 
взаимосвязь показателей объема российского финтех-
рынка и инвестиций в него: коэффициент корреляции 
составляет 0,96. Следовательно, динамика инвестиций 
в финтех-рынок также является характеристикой 
общего развития инноваций в финансовом секторе 
на уровне государства.

1 Развитие финансовых технологий. Банк России: офици-
альный сайт. URL: https://cbr.ru/fintech/ (дата обращения: 
20.04.2022).
2 Pitchbook. Аналитика: официальный сайт. URL: https://
pitchbook.com/news/reports/2021-annual-fintech-report 
(дата обращения: 20.04.2022).
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В связи с этим можно выделить две основные 
количественные характеристики общего развития 
рынка финансовых технологий на уровне государства: 
объем финтех-рынка, измеряемый активами сектора, 
и объем инвестиций в отрасль финансовых техноло-
гий. Данные характеристики показывают динамику 
отрасли на страновом уровне, но не позволяют произ-
водить сравнение уровня финтех-развития государств. 
В связи с этим, исходя из данных количественных 
характеристик, важно рассчитывать относительные 
показатели развития финтех-рынка, на основе ко-
торых будет возможно производить соизмерение 
развития финансовых технологий различных стран, 
а также оценивать уровень развития финтех-рынка 
государства по сравнению со среднемировыми зна-
чениями. Поэтому предлагаем подход для оценки 
характеристик развития финансовых технологий на 
основе относительных показателей, приведенных 
в таблице.

Нами предлагается система индикаторов, оцени-
вающая объем рынка финансовых технологий и ин-
вестиций в отрасль финтеха в% к ВВП, являющемуся 
основным показателем экономического роста государ-
ства. Поэтому при расчете индикаторов в отношении 
к ВВП можно получить экономический охват рынка 
финансовых технологий. А при сравнении полученных 
индикаторов по странам и/или со среднемировыми 
значениями представляется возможным оценить со-
ответствие уровня развития финансовых технологий 
общему экономическому развитию страны.

Приведем расчеты предлагаемых индикаторов по 
России и на уровне мира. Сопоставление индикато-
ров по России с мировыми индикаторами позволит 
в динамике оценить характеристики российского 
финтех-рынка в сравнении со среднемировыми зна-
чениями (рис. 1, 2).

Как видно по рис. 1 и 2, российский рынок финан-
совых технологий растет стремительнее мирового 

финтех-рынка. Кроме того, объем инвестиций в от-
расль финансовых технологий в России развивается 
с большим приростом, чем объем финтех-рынка. Так, 
в России экономический охват финтех-рынка превы-
шал экономический охват мирового рынка финансо-
вых технологий в 2016 г. в 7,8 раза, а в 2020 г. —  в 10,6 
раза. При этом темп роста мирового финтех-рынка 
на протяжении пяти лет сохраняется на уровне около 
20%, в то время как темпы роста российского рынка 
финансовых технологий за 5 лет возросли более чем 
в два раза, а именно с 13 до 28%. Благодаря высоким 
темпам роста рынка финансовых технологий в России 
наблюдается и рост доли российского рынка в мировом 
финтех-рынке, которая возросла с 13,29 до 18,51% за 
период 2016–2020 гг.

Повышение темпов роста российского финтех-
рынка и увеличение его доли в мире можно связать 
с ускоренным притоком инвестиций в отрасль. Так, 
объем инвестиций в инновационные финансовые 
технологии в России в % к ВВП в 2016 г. соответствовал 
среднемировому значению. При этом инвестиции 
в отрасль финансовых технологий в России ежегодно 
наращивались и с 2017 г. опережают среднемировые 
инвестиции, характеризующиеся неоднозначной 
динамикой. Это способствовало ускорению развития 
российской отрасли финансовых инноваций.

Однако, несмотря на ускоренное развитие финтех-
отрасли, доля российского рынка в мире по состоянию 
на 2020 г. равна только 18,51%. Финтех-рынок Рос-
сии не самый большой и уступает Китаю (более 40%) 
и США (более 47%) 3. Дальнейшему увеличению доли 
российского рынка финансовых технологий должны 
способствовать как инвестиции в финтех-отрасль, так 

3 Рынок инновационных финансовых технологий и серви-
сов —  2019. Высшая школа экономики. URL: https://dcenter.
hse.ru/data/2019/12/09/1523584041/Рынок%20финансо-
вых%20технологий-2019.pdf (дата обращения: 20.04.2022).

Таблица / Table
Относительные индикаторы оценки характеристик развития рынка финансовых технологий / 

Relative Indicators for Assessing the Characteristics of the Development of the Financial Technology 
Market

Название индикатора / The name of the indicator Формула расчета / Calculation formula

Экономический охват финтех-рынка, в % к ВВП Объем финтех-рынка / ВВП

Экономический охват инвестиций в финтех-отрасль,  
в % к ВВП

Объем финтех-инвестиций / ВВП

Доля рынка финансовых технологий государства 
в мировом рынке

Объем финтех-рынка государства / Объем мирового 
финтех-рынка

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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и повышение качества образования по направлению 
информационных технологий, улучшение условий тру-
да специалистов в сфере информационных технологий, 
повышение уровня доверия населения к финансовым 
технологиям, повышение благосостояния населения 
и уровня рентабельности отраслей, являющихся по-
требителями финтех-услуг.

Таким образом, индикаторы характеристик раз-
вития инновационных технологий в финансовом 
секторе в России повышаются с ускоренными тем-
пами по сравнению со среднемировыми значениями 
и значительно их превышают с 2017 г., что позволяет 
сделать вывод о значительном уровне экономического 
охвата российских финансовых технологий.

ОЦЕНКА СФЕР ПРИМЕНЕНИЯ 
ФИНАНСОВЫХ ТЕХНОЛОГИЙ

Оценка характеристик развития рынка финансовых 
технологий позволяет сопоставить общий уровень 
развития данного рынка со значениями в других го-
сударствах и среднемировыми значениями. Однако 
производить сравнение инновационного финансо-
вого развития стран представляется возможным не 
только исходя из индикаторов характеристик рынка, 
но и исходя из оценки развития сфер применения 
инновационных технологий в финансовом секторе.

Финансовые технологии внедряются во все секторы 
финансовой системы государства, поэтому приведем 

классификацию сфер применения инноваций в фи-
нансовом секторе (рис. 3).

Оценка сфер применения финансовых технологий 
представляется возможной с использованием струк-
турного анализа финтех-рынка на уровне страны и на 
мировом уровне. Непосредственно оценка примене-
ния инновационных технологий в финансовом секторе 
будет производиться посредством последующего 
сравнения долевых отклонений на уровне государства 
от долей на уровне мира и поиска причин и факторов 
выявленных отклонений.

Приведем структурный анализ действующих ком-
паний по предоставлению финтех-услуг по сферам 
в России и в мире, используя для этого статистические 
данные по количеству финтех-компаний, представ-
ляющих услуги в каждой сфере (рис. 4, 5).

В России, как и в мире, около 50% финтех-ком-
паний предлагают услуги в сферах кредитования, 
управления активами, платежей и переводов. Но 
при этом доля инновационного кредитования 
в России почти в половину меньше, чем в мире. 
Аналогично, доля банкинга в России значительно 
ниже по сравнению с мировым значением. Это свя-
зано с высокими барьерами для входа в банковскую 
отрасль, которые сложились в России: более 90% 
активов банковского сектора сконцентрированы 
в десяти крупнейших кредитных организациях, 
к которым сложился наибольший уровень доверия 
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Рис. 1 / Fig. 1. Экономический охват рынка 
финансовых технологий в 2016–2020 гг. / 
Economic Coverage of the Financial Technology 
Market in 2016–2020
Источник / Source: составлено автором по данным Пи-
чбук / Compiled by the author based on Pitchbook data. URL: 
https://pitchbook.com/news/reports/2021-annual-fintech-
report (дата обращения: 20.04.2022) / (accessed on 20.04.2022).

Рис. 2 / Fig. 2. Экономический охват инвестиций 
в финансовые технологии в 2016–2020 гг. / 
Economic Coverage of Investments in Financial 
Technologies in 2016–2020
Источник / Source: составлено автором по данным Пи-
чбук / Compiled by the author based on Pitchbook data. URL: 
https://pitchbook.com/news/reports/2021-annual-fintech-
report (дата обращения: 20.04.2022) / (accessed on 20.04.2022).
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населения 4. Следовательно, дальнейшее развитие 
малого финтех-бизнеса в сферах кредитования 
и банкинга необходимо сопровождать повышени-
ем уровня цифровой и финансовой грамотности 

4 Имаева Г. Р., Аймалетдинов Т. А., Шарова О. А. Доверие 
россиян банкам. Социология. Статистика. Публикации. 
Отраслевые обзоры. Вып. 8(12). Аналитический центр 
НАФИ. М.: Издательство НАФИ; 2017. 45 c.

населения России, а также развитием правового 
регулирования рынка финансовых технологий, что 
будет способствовать повышению уровня доверия 
населения и бизнеса к российским финтех-ком-
паниям, в том числе предоставляющим услуги 
в сфере кредитования и банкинга.

Помимо этого, необходимо дальнейшее развитие 
внедрения инновационных технологий в деятельность 
российских коммерческих банков, к которым уже сло-
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Рис. 3 / Fig. 3. Сферы применения цифровых инноваций в финансовом секторе / scopes of Application 
of Digital Innovations in the Financial sector
Источник / Source: составлено автором по данным Банка России и Русбэйз / Compiled by the author based on data from the Bank of 
Russia and Rusbase. URL: https://cbr.ru/fintech/; URL: https://rb.ru/fintech-otkrytye-innovacii-v-bankah/#startlogo (дата обращения: 
20.04.2022) / (accessed on 20.04.2022).
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жился высокий уровень доверия населения и бизнеса 
и которые характеризуются большим объемом активов 
для инвестиций в отрасль финансовых технологий. 
Так, по данным на 2022 г., для кредитных органи-
заций в России предоставляют высокотехнологич-
ные услуги 60 финтех-компаний, а 15 коммерческих 
банков активно сотрудничают с финтех-стартапами, 
предоставляя им дополнительное финансирование, 
пилотную площадку, каналы продаж и доступ к ин-
фраструктуре 5. Увеличение количества российских 
банков, взаимодействующих с финтех-компаниями, 
может способствовать полному переходу к цифровой 
модели банкинга в России.

Применение высокотехнологичных сервисов в сек-
торе государственных финансов также может оказать 
положительное влияние на общее финансовое разви-
тие государства. Важным направлением инновацион-
ного развития государственных финансов является 
внедрение цифровой валюты центрального банка 
на основе блокчейн-технологии как новой формы 
денег, существование которой будет способствовать 
развитию платежных сервисов и появлению новых 

5 Карта российского рынка FinTech. Rusbase: официаль-
ный сайт. URL: https://rb.ru/fintech-otkrytye-innovacii-v-
bankah/#startlogo (дата обращения: 20.04.2022).

цифровых финансовых услуг, что может привести 
к росту конкуренции в отрасли финансовых техноло-
гий и, соответственно, к значительному повышению 
качества финтех-услуг и снижению их стоимости, 
а также к общему цифровому развитию финансового 
сектора.

Блокчейн-технологии применяются на государст-
венном уровне не только при создании и использова-
нии цифровых валют центральных банков, но и для 
автоматизации сбора, хранения и обработки больших 
данных в сфере государственного и муниципально-
го управления. Автоматизация данных процессов 
позволяет оптимизировать расходы федерально-
го, регионального и муниципального бюджета на 
государственное и муниципальное управление, то 
есть оказывает положительное влияние на развитие 
государственных финансов.

С целью повышения качества надзора и контроля за 
финансовыми организациями регуляторы используют 
SupTech-решения, которые позволяют автоматизи-
ровать и, как следствие, ускорить процесс анализа 
выполнения регуляторных требований участниками 
финансового рынка. При этом для упрощения и ав-
томатизации выполнения регуляторных требований 
финансовыми организациями используются RegTech-
решения. В настоящее время в России уже реализуются 
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Рис. 4 / Fig. 4. Распределение финтех-компаний 
по сферам предоставления инновационных 
услуг в мире / Distribution of Fintech Companies 
by scopes of Innovative services in the World
Источник / Source: составлено автором по данным Высшей 
школы экономики / Compiled by the author based on data from 
the Higher School of Economics. URL: https://dcenter.hse.ru/
data/2019/12/09/1523584041/Рынок%20финансовых%20тех-
нологий-2019.pdf (дата обращения: 20.04.2022) / (accessed on 
20.04.2022).

Рис. 5 / Fig. 5. Распределение финтех-
компаний по сферам предоставления 
инновационных услуг в России / Distribution 
of fintech companies by scopes of innovative 
services in Russia
Источник / Source: составлено автором по данным Русбэйз / 
Compiled by the author based on data from the Rusbase. URL: 
https://rb.ru/fintech-otkrytye-innovacii-v-bankah/#startlogo 
(дата обращения: 20.04.2022) / (accessed on 20.04.2022).
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6 SupTech- и RegTech-проектов, а 7 проектов находятся 
на этапе разработки 6.

Инновационные технологии в секторе государст-
венных финансов также используются при создании 
маркетплейсов —  площадок, объединяющих рознич-
ных продавцов и потребителей финансовых услуг. 
В России «Маркетплейс» может способствовать росту 
конкуренции на банковском, кредитном, страховом, 
пенсионном, инвестиционном рынках, снижению 
издержек поставщиков финансовых услуг, повыше-
нию выгоды их потребителей, а также автоматизации 
и упрощению регулирования финансовой системы 
Банком России.

ГРАНИЦЫ ПРИМЕНЕНИЯ ЦИФРОВЫХ 
ИННОВАЦИЙ В ФИНАНСОВОМ СЕКТОРЕ

Границы инновационного развития финансово-
го сектора трудно оценить количественно, однако 
возможно провести качественную оценку посред-
ством определения тенденций расширения или 
сужения данных границ. На основе описанных 
тенденций представляется возможным выделить 
дальнейшие направления развития финансовых 
технологий. Однако границы финансовых техноло-
гий не описываются и не классифицируется в ли-
тературе. Поэтому предлагаем авторскую класси-
фикацию границ (рис. 6). Данная классификация 
включает микроэкономические и макроэкономи-
ческие границы.

Микроэкономические границы инноваций в фи-
нансовом секторе существуют на уровне финтех-
компаний и финансовых организаций, внедряющих 
инновационные технологии. Макроэкономические 
границы могут возникать в связи с недостаточно 
проработанным нормативным регулированием ин-
новационной деятельности финансовых компаний, 
с ограниченным объемом инвестиций в отрасль фи-
нансовых технологий на внутреннем рынке.

В России развитие финтех-отрасли в 2022 г. стол-
кнулось с политическими и экономическими санкци-
ями со стороны недружественных государств, которые 
как ограничивают внешний рынок распространения 
российских финансовых технологий, так и снижа-
ют приток иностранных инвестиций в инновации 
в российский финансовый сектор. Внешние границы 
препятствуют и общему экономическому развитию 
России, оказывая сужающее воздействие и на вну-
тренние границы развития финансовых технологий. 
Так, в 2022 г., по прогнозам Банка России, в результа-

6 Развитие финансовых технологий. Банк России: офици-
альный сайт. URL: https://cbr.ru/fintech/ (дата обращения: 
20.04.2022).

те санкций снижение ВВП может составить 8–10% 7. 
В свою очередь, это может привести к снижению бла-
госостояния потребителей финтех-услуг. Но, с другой 
стороны, в результате экономических санкций наблю-
дается отток иностранных конкурентов из россий-
ского рынка финансовых инноваций, что приводит 
к повышению внутреннего спроса на финтех-сервисы 
отечественных компаний и может способствовать 
расширению внутренних границ российских финан-
совых технологий в долгосрочной перспективе при 
условии дальнейшего притока инвестиций в отрасль.

Важно отметить и расширение макроэкономиче-
ских границ финансовых инноваций, представленных 
уровнем подготовки финтех-специалистов. С 2017 г. 
в российских вузах разрабатываются и реализуются 
образовательные программы по подготовке финтех-
кадров. Кроме того, разрабатываются профессио-
нальные стандарты «Специалист по информацион-
ной (кибер) безопасности» и «Специалист в области 
финансовых технологий» 8, которые необходимы для 
расширенного запуска вузовских финтех-программ.

Таким образом, несмотря на внешнеполитические 
и внешнеэкономические ограничения, в России на-
блюдается расширение макро- и микроэкономических 
границ развития инновационных технологий в фи-
нансовом секторе. Данная положительная тенденция 
сохранится в будущем при условии дальнейшего ин-
вестирования в финтех-отрасль и развития системы 
образования финтех-специалистов.

ВЫВОДЫ
Развитие инновационных технологий в финансо-
вом секторе является значимым фактором финан-
сового развития государства. С целью выявления 
направлений дальнейшего развития финтех-рын-
ка важно проводить оценку характеристик, сфер 
и границ финансовых технологий. В результате ис-
следования представлены количественные показа-
тели оценки характеристик применения финансо-
вых инноваций, учитывающие объем финтех-рын-
ка в государстве и объем инвестиций в развитие 
финансовых технологий. На основе предложенных 
показателей проведена оценка развития финтех-
рынка России в сравнении со среднемировыми 
значениями. Результаты анализа показали уско-

7 Заявление председателя Банка России Эльвиры Набиул-
линой по итогам заседания Совета директоров Банка Рос-
сии 29 апреля 2022 г. Банк России. URL: https://cbr.ru/press/
event/?id=12857 (дата обращения: 20.04.2022).
8 Рынок инновационных финансовых технологий и серви-
сов —  2019. Высшая школа экономики. URL: https://dcenter.
hse.ru/data/2019/12/09/1523584041/Рынок%20финансо-
вых%20технологий-2019.pdf (дата обращения: 20.04.2022).
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ренное развитие финансовых технологий в России 
и существование перспектив для их дальнейшего 
развития посредством роста инвестиций в финан-
совые технологии, повышения качества образова-
ния финтех-специалистов и улучшения их условий 
труда, а также повышения благосостояния населе-
ния и рентабельности отраслей —  потребителей 
финтех-сервисов.

В работе также систематизированы сферы приме-
нения инновационных технологий исходя из секторов 
финансовой системы государства, что представляет 
теоретическую значимость. Для оценки выделенных 
сфер применения инноваций в финансовом секторе 
предлагается проводить структурный анализ отрасли 
и выявлять значимые отклонения от структуры миро-
вого рынка финансовых технологий. Данный анализ 
позволяет оценить причины структурных отклонений 

развития финансовых технологий в государстве от 
мировых тенденций. Апробация подхода на данных по 
России позволила выявить проблему недостаточного 
развития конкуренции в сфере банковских и кредит-
ных финансовых технологий. В качестве решения 
данной проблемы рассматривается необходимость 
дальнейшего повышения финансовой грамотности 
населения России и развития правового регулирования 
отрасли финансовых технологий с целью повышения 
доверия к финтех-стартапам.

Также в исследовании классифицированы гра-
ницы применения финансовых инноваций, оценка 
которых возможна только на качественном уровне 
посредством выявления тенденций сужения или рас-
ширения рассматриваемых в классификации границ. 
Качественный анализ границ финансовых технологий 
в России показал перспективы расширения границ 
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Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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финансовых инноваций, несмотря на политическую 
нестабильность. Данному расширению будет способст-
вовать приток внутренних инвестиций и повышение 
уровня образования финтех-специалистов.

В рамках направления развития притока инвести-
ций в финансовые технологии Банку России необхо-
димо продолжать развивать программы льготного 
кредитования инновационных финансовых проек-
тов совместно с Минэкономразвития и Корпорацией 
малого и среднего предпринимательства. Также ре-
комендуется расширить перечень финтех-сервисов, 
проекты которых могут реализовываться в регуля-
тивных «песочницах», с целью повышения доверия 
потенциальных инвесторов к данным проектам.

Для реализации направления повышения качества 
подготовки финтех-кадров необходимо увеличение 
количества целевых мест в ведущих вузах страны по 
программам подготовки, связанным с финансовыми 
технологиями и анализом данных. Кроме того, с целью 
переподготовки квалифицированных IT-специалистов 

и финансистов рекомендуется развивать программы 
дополнительного профессионального образования 
в части повышения их доступности для потенци-
альных слушателей и практической применимости. 
Рекомендуется также создание единой российской 
платформы курсов по финансовым технологиям, по-
добной платформе «Маркетплейс», которая будет объ-
единять курсы вузов и организаций дополнительного 
профессионального образования. Использование дан-
ной платформы упростит поиск необходимого курса, 
позволит сравнивать стоимость программ и условия 
обучения. Это также будет способствовать конкурен-
ции на рынке курсов по финансовым технологиям, 
что должно повысить их качество.

Таким образом, исследование представляет теоре-
тическую и практическую значимость в части оценки 
характеристик, сфер и границ применения инноваций 
в финансовом секторе и выявления проблем и реше-
ний касательно дальнейшего развития финансовых 
технологий на уровне государства.
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AbsTRACT
Fluctuations in returns from investment in stocks make these risky. This factor should be kept in mind in stock investment 
decisions, which determines the relevance of this research. Through the study, the volatility in the stock returns of BRICS 
nations is analysed for inferring on the riskiness associated with investing in the respective nations, which is the aim of 
the research. For this study, the daily returns of five indexes representing each of the nation namely Ibovespa (Brazil), 
Moex (Russia), Nifty 50 (India), Hang Seng Index (HSI, China), and FTSE/JSE All Share Index (JALSH, South Africa) for a 
period of 14 years are collected and analysed. Both unconditional and conditional volatility in returns is analysed for 
each of the nations for imparting clearer and more comprehensive picture of the volatility in returns. Such an in-depth 
and long period analysis of volatility of the returns of the emerging BRICS economies is a novelty of the research that 
determined that no volatility model can be said as perfect for all economies for all time. The GARCH (1, 1) model was 
used to study for the returns of all the five indexes. The results of the study point out that the daily returns of all these 
indexes are heteroscedastic, implying presence of varying variance. Accordingly, the study concludes that the BRICS 
nations’ index returns are more volatile and riskier, and authors are recommended to invest in those indexes with lesser 
conditional volatility.
Keywords: BRICS; risk; stock return; volatility forecasting; volatility of stock
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Волатильность доходности инвестиций на фондовом 
рынке в странах БРИКС
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АННОТАЦИЯ
Колебания доходности от инвестиций в акции (волатильность) делают эти инвестиции рискованными. Этот фактор 
необходимо учитывать при принятии решений об инвестировании в акции, что определяет актуальность настояще-
го исследования. Цель исследования —  путем анализа волатильности доходности акций стран БРИКС определить 
наличие рискованности инвестиций в соответствующие страны. Авторы собрали и проанализировали ежедневные 
доходы пяти индексов, представляющих каждую из стран: Ibovespa (Бразилия), Moex (Россия), Nifty 50 (Индия), Hang 
Seng Index (HSI, Китай) и FTSE/JSE All Share Index (JALSH, Южная Африка) за период в 14 лет. Для каждой из стран 
изучена как безусловная, так и условная волатильность доходности от инвестиций в акции, что позволяет получить 
более четкую и полную картину. Такой глубокий и долгосрочный анализ волатильности доходности развивающихся 
экономик БРИКС составляет новизну исследования, определившего, что ни одна модель волатильности не может 
быть признана идеальной для всех экономик. Для изучения доходности всех пяти индексов была применена модель 
GARCH (1, 1). Результаты исследования указывают на то, что дневные доходности всех изученных индексов гете-
роскедастичны, что означает наличие различной дисперсии. Сделан вывод, что доходность индексов стран БРИКС 
отличается высокой волатильностью, в связи чем авторы рекомендуют инвесторам вкладывать средства в индексы 
с меньшей условной волатильностью.
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INTRODUCTION
Investment in stock market is one of the decisions 
that one takes with at most diligence. It is because 
of the inherent nature of risk in investing in equity. 
Among the investment avenues, equity investment 
can be considered as the riskiest as there is higher 
uncertainty in its returns. The return expected from 
equity and the actual return may vary, since the 
future is uncertain. If the actual return is same as 
the expected return, then the investor is satisfied. In 
other case, if the actual return is greater than what is 
expected, then the investor is overwhelmed with gain. 
However, if the actual return is less than the expected 
return, the investor faces loss. Thus, the uncertainty 
that the actual return can be less than the expected 
return is called the risk in investment.

One significant factor that contributes to this risk is 
the volatility in the returns. Volatility is usually termed 
as the degree of variation in the stock prices. The 
volatility may be positive/negative, normal/abnormal 
or conditional/unconditional. When volatility leads 
to rise in returns, then it is positive volatility. On the 
other hand, if volatility leads to fall in returns, it is 
negative volatility. Abnormal volatility happens as a 
consequence of any abnormal events that can affect 
the stock market.

Unconditional volatility refers to the fluctuations in 
the returns that are not dependent or conditional upon 
any other factors and it can be measured through the 
standard deviation and variance. Conditional volatility 
means that the variance of the returns is conditional 
to its past residuals or its own past variance. In that 
case, the variance calculated assuming unconditional 
volatility would not suffice to measure the actual 
volatility. This conditional variance is what the 
investors are more concerned about. Hence, it is the 
aspect of conditional variance that should be addressed 
and studied.

sIGNIFICANCE OF THE REsEARCH
In the present research an attempt is made to analyse 
the volatility patterns of the returns on investments 
in stock markets in the BRICS nations. The BRICS 
are the association of the five emerging economies 
of the Federative Republic of Brazil, the Russian 
Federation, the Republic of India, the People’s 
Republic of China and the Republic of South Africa. 
The first BRICS summit held in 2009 laid down 
the goals of the BRIC as “to promote dialogue and 
cooperation among our countries in an incremental, 
proactive, pragmatic, open and transparent way. The 
dialogue and cooperation of the BRIC countries is 
conducive not only to serving common interests 

of emerging market economies and developing 
countries, but also to build a harmonious world 
of lasting peace and common prosperity”1. The 
rationale for selecting BRICS nations is because of 
the fact that, they contribute considerably to the 
global economy. While considering Gross Domestic 
Product (GDP) in 2013, BRICS contributed about 27% 
of the global GDP.2 The five BRICS nations together 
constitute a major part of the world population. It is 
42% of the world population in 2013. Thus, deciding 
upon a stock investment in BRICS nations based on 
the risk involved in it, which in turn can be inferred 
through volatility analysis constitutes both the 
significance and scope of this research. The volatility 
analysis of stock returns involves the analysis of both 
conditional and unconditional variance of the daily 
returns of the selected stock indexes.

Stock indexes representing BRICS nations for a 
period of fourteen years were collected and used for 
analysis in this research. The indexes representing 
BRICS nations selected for the study include Ibovespa 
(Brazil), Moex (Russia), Nifty 50 (India), Hang Seng 
Index [HSI (China)], and FTSE/JSE All Share Index 
(JALSH, South Africa).

REVIEW OF lITERATURE
Various academicians all over the world have contrib-
uted to the literature related to volatility of returns. 
R. F. Officer studied the 1930s high volatility stressing 
on leverage effect along with the volatility of indus-
trial production [1]. R. Merton introduced an inter-
temporal Capital Asset Pricing Model (CAPM) giving 
due consideration to the volatility in the assets [2]. 
However, traditional volatility measures assumed 
constant variance and various econometric methods 
were developed based on it.

It was then that R. F. Engle introduced a new 
set of stochastic processes, namely Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (ARCH) processes. 
These processes have an expected mean of zero, 
serially uncorrelated, but variances are non-constant 
and conditional upon the past. He also developed a 
regression model for measuring such processes [3]. 
The ARCH model of Engle assumed the variance 
to be conditional upon the past error squares only. 
T. Bollerslev introduced a more generalized ARCH 
model (GARCH) where the variance is conditional 
upon not only the past errors, but also its own past 
variances. The number of lags to be taken for errors 
and variance depends on the series to which the 
model is applied. However, pursuing to the principle 
of parsimony, GARCH (1, 1) model can fit almost all 
symmetrical distributions [4].
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A symmetric ARCH model assumes that volatility is 
higher in a falling market than in rising market, which 
is mentioned as the leverage effect. But sometimes, 
responses can be viewed as in the work of R. F. Engle 
and V. K. Ng, where they provided a news impact curve 
in asymmetric response to good and bad news [5]. Engle 
(1990) had developed an Asymmetric GARCH (AGARCH) 
model [6].1 The significant asymmetric models are 
Threshold ARCH (TARCH) developed by J-M. Zakoian 
and Exponential GARCH (EGARCH) model developed 
by D. B. Nelson [7, 8]. D. B. Nelson also developed 
GARCH-M and IGARCH. L. Glosten et al. developed 
the Threshold GARCH (TGARCH) model [9]. S. Taylor 
and G. W. Schwert developed Power GARCH (PGARCH) 
[10, 11]. All these models were developed in order to 
capture the volatility in all the varying possibilities.

Academicians and researchers have employed 
several of these models in their studies worldwide. 
G. Ogum analysed the volatility in the Kenyan and 
Nigerian market using EGARCH model [12]. E. Balaban 
and A. Bayar used both symmetric and asymmetric 
ARCH models to capture the volatility in fourteen coun-
tries [13]. J. Y. Uppal and I. U. Mangla made an effort 
to compare the Bombay Stock Exchange (BSE) and 
Karachi stock exchange (KSE) in terms of market vola-
tility using GARCH-M [14]. P. Dennis et al. examined 
both implied volatility innovations and asymmetric 
volatility phenomenon for the S&P 100 index and 50 
large U.S. firms [15].

H. Guo and R. Savideas studied the idiosyncratic 
volatility in G7 countries [16], while D. Alberg, H. Shalit 
and R. Yosef estimated the volatility in Tel Aviv stock 
exchange [17]. C. Tudor studied the Romanian market 
volatility and found that EGARCH fitted well for the 
market [18]. S. M. Bartram et al. observed that the vola-
tility of U.S. firms was higher mostly because of good 
volatility [19]. Y. Wang and C. Wu forecasted the energy 
market volatility using univariate and multivariate 
GARCH models [20]. C. M. Lim and S. K. Sek employed 
both symmetric and asymmetric GARCH to analyse 
the volatility of the Malaysian market [21].

The research thesis of K. B. Nalina was an explora-
tory to analyse the Indian stock market volatility [22] 
using the methodology suggested by J. Y. Campbell et 
al. [23]. Q. Zhang and S. Jeffry studied the volatility spill 
over between Mainland China and Hong Kong stock 
market [24]. M. Tamilselvan and S. M. Vali forecasted 

1 History of BRICS. BRICS Information Portal. 2015. URL: 
https://infobrics.org/page/history-of-brics/ (accessed on 
20.06.2020); Joint Statement of the BRIC Countries’ Leaders 
(Yekaterinburg, Russia, June 16, 2009). BRICS Information 
Portal. 2015. URL: https://infobrics.org/document/3/ (accessed 
on 20.06.2020).

volatility [25] while P. Sharma and Vipul forecasted the 
stock market volatility based on international evidence 
using realized GARCH models [26].

A. Moriera and T. Muir claim that the volatility- 
managed portfolios increases Sharpe ratio, and provide 
many gains to the investors [27]. Equity volatility has 
been analysed with various possibilities by several 
authors like D. Carvahlo [28]. H.N.D. Seoane found 
a positive correlation between the sovereign income 
and the volatility after studying several European 
economies during debt crisis [29]. In the latest study 
of T. Bollerslev et al., a new factor-based estimator 
for high dimensional and multivariate volatility is 
introduced [30]. In a study of R. Selmi et al., it was 
noted that globalisation and trade openness amplify 
the international transmission of the volatility [31].

There were several attempts to capture the volatility 
in the BRICS nations by the academicians including 
that of N. Kishor and R. P. Singh [32] and C. B. Hunzinger 
et al. [33]. An investigation into the relation between 
the BRICS stock market and commodity futures market 
was made by S. H. Kang et al. using the Fractionally 
Integrated Asymmetric Power ARCH (FIAPARCH) model 
[34]. A wavelet analysis of mean and volatility spill 
overs between the oil and the BRICS stock market was 
conducted by H. Boubaker and S. A. Raza [35].

Thus, volatility has been studied and predicted to 
arrive at various investment decisions and to arrive 
at conclusions on economies. Various volatility mod-
els were fitted by the academicians all over the world 
to determine the most apt one for volatility analysis. 
However, there is no single model that can be said as 
apt for all stock markets or all economies. It depends 
on the market on which the study is being conducted. 
This fact itself points out the need for studying the 
volatility of the various economies to contribute to 
the investors and the literature alike. Hence, the pre-
sent study intends to analyse the volatility patterns of 
BRICS, an emerging nations’ association and to fit an 
appropriate volatility model for those nations under 
the current scenario.

sTATEMENT OF THE PROblEM
Volatility, especially conditional volatility poses 
a significant problem for investors in taking 
investment decisions. Predicting returns from 
investment can be done using varying models, but 
how far the predictions will stand in future depends 
on the volatility in the returns. Even if, volatility 
is predicted, how long it will persist depends on 
the volatility persistence of the returns. Thus, it is 
imperative to study the volatility of stock returns 
and especially that of the emerging economies 
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association like BRICS. In this backdrop, the present 
study has been undertaken.

ObJECTIVE OF THE sTUDY
The objective of the present study is to empirically 
analyse the volatility features of the daily returns of 
investments in stock markets of the BRICS nations.

METHODOlOGY
The study was conducted with secondary data 
collected from the selected stock market indexes 
representing BRICS nations. The selected indexes 
for the study include indexes representing BRICS 
nations: Ibovespa, Moex, Nifty 50, HIS, and JALSH 
index respectively. The data used for analysis cover 
the daily price index of the selected stock indexes 
which were collected from the official websites 
of the respective stock exchanges. The data were 
collected for a period of fourteen years with 3441 
observations.

EMPIRICAl TEsTs
The data analysis was made on the basis of daily 
returns of the BRICS indexes. Daily returns were 
calculated using the following formula:

1 0

0

� �
�� ����

P P
Return

P

−
=

,

where 1 �P is the current price and 0P  is the previous 
or past price. Since daily returns are to be calculated, 
the price of the latest day is taken as 1P  and its 
immediately previous price is taken as 0�P .

Jarque-Bera (JB) normality test was applied to 
analyse the normality in the returns. The JB test 
statistic is worked out by using the following formula:

Jarque-Bera test statistic =
( )22 � �3)

�� � �� � � ��
6 24

KS
n

 −
 +
  

,

where n is size of the sample, S is the skewness value 
and K is the Kurtosis value. The null hypothesis 
( 0H ) of the JB test statistic is that the distribution is 
normal.

Augmented Dickey Fuller (ADF) Unit root test was 
also done for the returns of all indexes to ensure sta-
tionarity in returns. The null hypothesis ( 0H ) of ADF 
test is that there is a unit root (i. e. the series is non-
stationary).

Both unconditional and conditional volatility 
analyses were done for the BRICS indexes. The 
unconditional volatility was measured through 

standard deviation and variance of the returns. The 
variance is calculated using the following formula:

2
2 �(� � �� �)

� � ��
X X

N

∑ −σ = ,

where 2σ  is variance, X  represents the stock return, 
�X  is the mean of the stock returns and N  is the 
number of observations. It will be constant for all 
observations. Hence may be called homoscedastic. 
The variance is said to be unconditional as it is purely 
independent and are uncorrelated with any of the 
explanatory variables or its own past values. The 
variances of the BRICS indexes were computed and 
compared to state the homoscedasticity of these 
nations in the research.

Conditional variance is at variance which is condi-
tional upon its own past variances or conditional upon 
any of the explanatory variables. Conditional variance 
occurs when there is heteroscedasticity in the returns. 
So, heteroscedasticity test (Breusch-Pagan-Godfrey 
Test) is carried out by obtaining residual squares from 
the regression of the daily returns with its own lagged 
returns. ARCH model was applied to measure the con-
ditional variance in the returns. ARCH method implies 
the use of squared residuals obtained out of the ARCH 
equation which is given as follows:

2 2
0 1 1� � �t te −σ =α +α ,

where 2 �tσ is the conditional variance, 0α  is the 
constant, 1α  is the ARCH coefficient and 2

1te −  is the 
first lag of the squared residuals. The null hypothesis 
of the test is that there is no heteroscedasticity.

For those indexes that were found ARCH effect 
were put to misspecification test. Misspecification 
in model refers to the situation of bias in the model 
out of either omission of significant independent 
variables or adding insignificant variables into the 
model. The heteroscedasticity found in a series may 
be due to the misspecification in some cases and 
that heteroscedasticity cannot be considered as true 
conditional variance. Thus, the misspecification test 
is done on the residuals, that are put to Correlogram 
Q-Statistic test for testing whether the series is white 
noise or not. White noise refers to the stationary 
series with a zero mean, constant variance and 
insignificant autocorrelation. If the series is white 
noise, then the heteroscedasticity is pure and not out 
of misspecification in the model.

If there is ARCH effect, it is possible that there could 
be Generalized ARCH (GARCH) effected. While ARCH 
measures the variance conditional upon its past errors, 
GARCH measures the variance that is conditional upon 
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both past errors and its own past variance. Therefore, 
GARCH model was applied to the returns of the indexes 
to measure the conditional variance. It was T. Bollerslev 
[4] who developed the GARCH model as an extension 
of the ARCH model. The GARCH (1, 1) model that is 
fitted to the index returns is shown below:

2 2 2
0 1 1 1 1� � � � � �t t te − −σ =α +α +β σ ,

where 2
tσ  is the conditional variance, 0α  is the 

constant, 1α  is the ARCH coefficient, 2
1te −  is the one 

lag squared residuals, 1в is the GARCH coefficient ( 1�γ  
can also be used) and 2

1t −σ  is the lag of variance (past 
variance).

From the GARCH (1, 1) model fitted for the in-
dexes, the coefficients were analysed to measure the 
volatility persistence. Volatility persistence is dura-
tion that the variances take to revert to the mean. 
Symmetric GARCH model restricts the sum of the 
ARCH ( 1α ) and GARCH ( 1β ) coefficients to be less 
than one. If the sum of the ARCH and GARCH coef-
ficients are greater than 0.5, then there is high vola-
tility persistence. That means it will take more time 
to mean reversion. On the contrary, if the sum is 
lower than 0.5, then the mean reversion will be fast-
er showing low volatility persistence. Low volatility 
persistence is preferred to high volatility persistence 
as far as the investors are concerned. The Statistical 
Packages used for processing the data were EViews 
9 and SPSS 23.

DATA ANAlYsIs AND DIsCUssION
The empirical analysis of the volatility of the 
returns of the selected indexes are done in three 
phases. The first phase constitutes the analysis of 
summary statistics, the second phase is the analysis 
of unconditional variance in the returns and the 
analysis of conditional variance in the returns is 
made in the third phase.

ANAlYsIs OF sUMMARY sTATIsTICs
The empirical study of the daily stock market returns 
of BRICS nations were calculated on the indexes 
representing each nation namely Ibovespa (Brazil), 
Moex (Russia), Nifty 50 (India), HSI (China) and 
JALSH (South Africa). The summary statistics of the 
daily returns of the five indexes are given in Table 1.

As shown in Table 1, Moex has the highest mean 
daily return with 0.00037 while HSI has the lowest 
(0.00022). Similarly, the standard deviation is also 
high for the Moex index (0.0194) while JALSH has 
the lowest dispersion (0.0125). The minimum and 
maximum return marked in the whole return series for 
each of the indexes are also shown in the Table, from 
which the range within the returns are lying can be 
inferred. In that case, it can be noted that Moex has the 
widest range of 0.4735 and JALSH has the least range 
(0.1725). This confirms their respective measure of 
dispersion shown by the standard deviation.

When analysing the Kurtosis, it can be seen that the 
daily return distribution of all indices is leptokurtic 

Table 1
Descriptive statistics of Daily Index Returns for 14 Years

Descriptive statistics Ibovespa Moex Nifty 50 HIs JAlsH

Mean 0.00035 0.00037 0.000366 0.00022 0.000296

Median 0.0006 0.0004 0.0006 0.0006 0.0006

Standard Deviation 0.0180 0.0194 0.0144 0.0151 0.0125

Kurtosis 9.3150 28.5965 13.2224 9.3446 5.7013

Skewness –0.1590 0.5885 –0.0256 0.2344 –0.2881

Range 0.2943 0.4735 0.3072 0.2704 0.1725

Minimum –0.1478 –0.1866 –0.1298 –0.1270 –0.0972

Maximum 0.1465 0.2869 0.1774 0.1434 0.0753

Jarque-bera 12 454.18 119 377.50 25 184.2 12 510.2 4768.16

Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Source: Calculated based on the stock price data from 1/4/2006 to 31/3/2020 collected from the official website of the stock exchanges.
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with Kurtosis greater than 3 (Table 1). Also, from the 
Table 1, it can be observed that all the indexes have 
the presence of asymmetry. Thus, it can be rightly 
concluded that the daily return distributions of the 
selected indexes are not normal. Moreover, the JB 
Statistic and its probability confirm that the series 
are non-normal. Normality is usually expected from 
data in order to make sure that the conclusions drawn 
based on such data are valid and can be generalised. 
However, in case of time series data, especially stock 
return data, normality need not be ensured. Thus, it 
is quite usual that the returns of the selected indices 
are not normal.

Table 2 shows the ADF Unit root test results of the 
daily returns of the indexes under three cases, wherein 
the first case assumes a constant, the second case 
assumes a constant with linear trend and the third 
case with none of these.

From the statistical results presented in Table 2, it 
is seen that the probability is near to zero. The null 
hypothesis of the ADF Unit root test is that there is a 
unit root, meaning the series is non-stationary. Since all 
the probabilities are less than 0.05, the null hypothesis 
is rejected and thus, the series are stationary. A series 
is stationary if its mean and variance are constant 
over time and the value of the covariance between 
the two time periods depends only on the distance 
or gap or lag between the two time periods and not 
the actual time at which the covariance is computed 
[36]. For a stationary series, the parameters will not 
change despite changes in time. This validates the 

generalisation of the inferences drawn based on 
the stationary series. Here, in case of all the indices 
representing BRICS nations, the returns are found 
stationary.

UNCONDITIONAl VARIANCE ANAlYsIs
The foremost step in the volatility analysis 
constitutes the unconditional variance analysis. It is 
the overall and simple testing of the return series for 
volatility using standard deviation and variance.

The daily returns of the indexes are regressed with 
its own previous lag (one) for finding the unconditional 
variance. Then the residuals are plotted in order to 
view how far the returns are scattered and dispersed. 
The Fig. 1 shows the residual plot of the daily returns 
regressed with its one lag of all the indices. From the 
Fig. 1, the overall picture of the volatility in the returns 
of indexes is drawn. The residuals of all the indices 
are highly fluctuating and deviating from their means. 
Moreover, it seems that there is volatility cluster-
ing in its returns. Volatility clustering, as defined by 
B. B. Mandelbrot is that “large changes tend to be 
followed by large changes, of either sign, and small 
changes tend to be followed by small changes” [37]. 
Such kind of clustering can be viewed in the residual 
plot of the indices.

Volatility analysis of BRICS nations can be primarily 
done through unconditional variance analysis. Table 
3 shows the unconditional variance of the residuals/
errors of the daily returns of the indexes, assuming 
the volatility is unconditional.

Table 2
Augmented Dickey Fuller Unit Root Test of the Indices for 14 Years

stock Market Indexes
Augmented Dickey-Fuller test statistic

Constant Constant, linear Trend none

Ibovespa: t-statistic –62.21 –62.20 –62.19

Prob. 0.00 0.00 0.00

Moex: t-statistic –59.01 –58.99 –58.99

Prob. 0.00 0.00 0.00

Nifty 50: t-statistic –56.56 –56.57 –56.54

Prob. 0.00 0.00 0.00

HSI: t-statistic –59.88 –56.57 –56.54

Prob. 0.00 0.00 0.00

JALSH: t-statistic –58.81 –58.82 –58.78

Prob. 0.00 0.00 0.00

Source: Calculated based on the stock price data collected from the official website of the stock exchanges.
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As shown in the Table 3, the residuals of the Moex 
index have the highest variance of 0.00038. It means 
that the Moex index returns are more volatile. Similarly, 
JALSH index returns are less volatile with a variance 
of 0.00016. Ibovespa has a low variance compared to 
Moex, and greater than Nifty 50 and HSI. HSI is less 
volatile than Moex (0.00038) with a variance of 0.00023, 
but more volatile than Nifty 50.

CONDITIONAl VARIANCE ANAlYsIs
The residual plot as shown in the Figure pointed 
out the volatility clustering in the returns of 
certain indexes. In that case, it is necessary to 
analyse the conditional variance of returns. Thus, 

heteroscedasticity needs to be tested for the returns 
of all indexes. Heteroscedasticity means different 
(hetero) dispersion (scedasticity). It implies the 
varying variance. Thus, there is a need to test the 
ARCH effect in the returns of the index to capture the 
whole volatility in the returns. If there is no ARCH 
effect, it means that there is no conditional variance 
and hence the unconditional variance is strong 
enough to measure the volatility in returns.

The ARCH variance is calculated by considering 
the first lag of the squared residuals obtained out of 
regression of the returns with its own lag. The Table 4 
shows the result of the ARCH test conducted on the 
daily returns of the selected indexes.

Fig. Daily Return Residual Plot of the Indices for 14 Years
Source: Plot generated using daily returns in EViews software.
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From the Table 4, it can be seen that the ARCH 
coefficient of Ibovespa is 0.3594. The t-statistic value 
is 22.61 and as the probability to get that value is 0.00, 
the null hypothesis that there is no heteroscedasticity 
is rejected and thus, the test is significant. It means that 
there exists conditional volatility in the returns of the 
index. It adds to the complexity in assessing the risk of 
the index and further, it contributes to the riskiness of 
investing in the Brazilian market. Similarly, in case of 
Moex, Nifty 50, HSI and JALSH also, the null hypothesis 
is rejected and there is heteroscedasticity in returns.

As shown in Table 4, all the five indices have 
significant heteroscedasticity. That is, the market 
is highly volatile and thus risky to invest. Only the 
magnitude of it varies between the indices. However, in 
order to ensure that the heteroscedasticity is not due 
to misspecification, the residuals of ARCH equation 
are put to the white noise test. Thus, Autocorrelation 
Test and the Q-Statistic along with its Chi-square 
probability are employed to the residuals to test 
whether they fit into white noise. The Table 5 shows 
the result of the misspecification test done on the 
residuals of the ARCH regression.

The results of the residuals subjected to 
misspecification, as in Table 5, clearly point out that the 
residuals are purely white noise in all the cases. Thus, 
the heteroscedasticity found in the daily returns of 
the indices is pure and not out of any misspecification 
in the model.

Similarly, the conditional variance itself should 
also depend on its own, previous or past conditional 
variance (GARCH effect). Therefore, that variance 
should be integrated with the ARCH variance. Thus, 
GARCH (1, 1) model is applied here to find the gross 
conditional variance that arises due to the ARCH and 

GARCH effects, for the five indexes. The Table 6 shows 
the result of GARCH (1, 1) model fitted to the indexes.

The Table 6 shows the GARCH (1, 1) model fitted. 
A significant inference that can be made from the 
model is regarding the volatility persistence. If the 
sum of ARCH ( 1)α  and GARCH ( 1β ) coefficients is 
greater than 0.5, then there is greater volatility per-
sistence. From the Table 6, it can be seen that the sum 
of the coefficients of Ibovespa is 0.9757, which is less 
than 1 but close to 1. It means that there is high vola-
tility persistence. For Moex, the sum is 0.9975, which 
is nearly 1, for Nifty 50, the sum is 0.9967, for HSI it is 
0.9891 and for JALSH the sum is 0.9866, that is also 
high. Thus, Moex has the highest volatility persistence 
while Ibovespa has the lowest. In general, all the five 
indices have high volatility persistence. The fact in-
tensifies the riskiness of the indices. Moreover, the 
GARCH (1, 1) model fitted for the daily returns of the 

Table 3
Unconditional Variance of the Daily Returns of the 

Indices for 14 Years

stock Market Indexes Variance

Ibovespa 0.00032

Moex 0.00038

Nifty 50 0.00021

HIS 0.00023

JALSH 0.00016

Source: Calculated based on the stock price data collected from 
the official website of the stock exchanges.

Table 4
ARCH Test of the Daily Returns for 14 Years

sl.
No.

stock Market
Indexes

 1α

Coefficient t-statistic Probability significant/
Insignificant

1 Ibovespa 0.36 22.61 0.00 Sig.

2 Moex 0.16 6.88 0.00 Sig.

3 Nifty 50 0.14 8.48 0.00 Sig.

4 HSI 0.36 23.02 0.00 Sig.

5 JSE 0.21 12.89 0.00 Sig.

Source: Calculated based on the stock price data collected from the official website of the stock exchanges.
Note: 1�α is the ARCH coefficient. P value is the probability value of the t-statistic.
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Table 5
Misspecification Test on the Residuals of ARCH Equation of the Indices for 14 Years

sl. No. stock Market
Indexes Autocorrelation Q-

statistic Probability White Noise (WN)/ Non 
random (NR)

1 Ibovespa –0.008 0.218 0.640 WN

2 Moex –0.014 0.674 0.411 WN

3 Nifty 50 –0.026 2.423 0.119 WN

4 HSI 0.001 0.003 0.954 WN

5 JALSH 0.011 0.407 0.523 WN

Source: Calculated based on the stock price data collected from the official website of the stock exchanges.

Table 6
GARCH (1, 1) Model Fitted for Indicesa for 14 Years

Index Coefficient Z-statistic Probability

Ibovespa: 0α 0.0000 6.0738 0.00

 1α 0.0852 11.4086 0.00

 1β 0.8905 90.1768 0.00

Moex: 0α 0.0000 5.0721 0.00

 1α 0.1192 15.4769 0.00

 1β 0.8783 130.8408 0.00

Nifty: 0α 0.0000 5.7627 0.00

 1α 0.1022 15.2566 0.00

 1β 0.8945 134.1795 0.00

HSI: 0α 0.0000 5.2843 0.00

 1α 0.0686 11.7288 0.00

 1β 0.9205 130.9760 0.00

JALSH: 0α 0.0000 5.0932 0.00

 1α 0.1017 11.4507 0.00

 1β 0.8849 87.0968 0.00

Source: Calculated based on the stock price data collected from the official website of the stock exchanges.
Note: 

0α  is the Constant; 1α  is the ARCH Coefficient, and 1β is the GARCH Coefficient.
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indexes as per Maximum Likelihood Estimation (MLE) 
shows no asymmetry, as the sum of the ARCH and 
GARCH coefficients are less than 1.

Table 7 shows the total conditional variance of the 
indexes. It is the weighted sum of the past squared 
errors and the past variance obtained by applying the 
GARCH (1, 1) model. The aggregate conditional vari-
ance for the GARCH equations is calculated for each 
index and given in Table 7.

From the statistical results presented in Table 7, it 
can be seen that Moex has the highest total conditional 
variance and JALSH has the lowest conditional variance. 
It means that Moex is the most volatile and thus risky 
when compared to other indices, while JALSH is the 
least volatile. HSI is the second least volatile index with 
a total variance of 0.0645. Nifty 50 comes next with 
variance of 0.0816. Ibovespa (0.1224) has a variance less 
than Moex but greater than JALSH, HSI and Nifty 50.

After taking into consideration both conditional 
volatility and unconditional volatility of the daily return 
of indices representing BRICS nations, it can be inferred 
that Moex is having the highest volatility measuring 
0.1681 (Table 7). At the same time, as per the analysis, 
JALSH has the lowest volatility.

CONClUsION
The daily returns of BRICS nations’ indexes were 
analysed for studying the volatility patterns in it. The 
indexes selected representing the BRICS nations were 
Ibovespa, Moex, NIFTY 50, HIS, and JALSH. Upon 
unconditional variance analysis, among the indexes, 
the returns of Moex showed highest volatility while 
JALSH was the least volatile. Heteroscedasticity 
was detected for the returns of all the five indices. 
Therefore, conditional volatility analysis was called 
for. Accordingly, for each index, GARCH (1, 1) model 
was fitted after conducting misspecification test.

As per the GARCH (1, 1) model revelation, returns 
of Moex index has shown the highest volatility 
persistence level. The volatility persistence of the 
Ibovespa index was the lowest when compared with 
the others. However, all the five indexes had high 
persistence of volatility in their returns, implying they 
are very risky. When quantified the GARCH variance, 
returns of Moex index had the highest conditional 
variance. Thus, among the BRICS nations’ indexes, 
it can be generalised that Moex is the most volatile 
while JALSH is less volatile. Thus, investment in the 
South African stock market can be said as less risky 
when compared to the other BRICS nations. It is a 
Russian stock market that is most risky among the 
other stock markets. When Indian stock market is 
considered, it can be said that it is among the less 
risky stocks along with South African, and China 
stock market. Brazilian stock market is less risky 
than Russian, but riskier than South African, China 
and Indian stock market.
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The current research aims is to test the impact of loan portfolio returns on stock returns in the Jordanian commercial 
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return on stock returns in the Jordanian banking sector. It means that loan portfolio return growth has an impact on 
shareholder stock returns as it depends on the bank’s financial performance. Solvency is a conditional variable to improve 
the impact of loan portfolio return on stock returns. Accordingly, the research presents a set of recommendations, Bank 
managers should focus on loan portfolio management and financial solvency in order to have greater profitability and 
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ОРИГИНАЛЬНАЯ СТАТЬЯ

Влияние доходности кредитного портфеля 
на доходность акций с использованием 
платежеспособности коммерческих банков Иордании 
как условной переменной
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АННОТАЦИЯ
Целью данного исследования является проверка влияния доходности кредитного портфеля на доходность акций 
в коммерческом банковском секторе Иордании при наличии платежеспособности как условной переменной (мо-
дератора). Исследуемая совокупность представляет собой все местные коммерческие банки Иордании, зарегистри-
рованные на бирже в Аммане в 2013–2020 гг. Для решения задачи автор применяет корреляционный анализ (кор-
реляция Пирсона), использует тест Дарбина-Уотсона на наличие автокорреляции. Применена программа SPSS для 
достижения поставленной цели и проверки гипотез. Результаты выявили значительное влияние доходности кредит-
ного портфеля на доходность акций в банковском секторе Иордании. Это означает, что рост доходности кредитного 
портфеля отражается на доходности акций, принадлежащих акционерам, поскольку она зависит от финансовой 
эффективности банка. Платежеспособность играет роль условной переменной в  улучшении влияния доходности 
кредитного портфеля на доходность акций. В соответствии с полученными результатами автор рекомендует адми-
нистрации банков концентрироваться на управлении кредитным портфелем и финансовой платежеспособностью, 
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INTRODUCTION
The financial markets are critical means enabling 
investors to invest in the securities offered or traded 
for many joint-stock companies for the purpose of 
gaining profits. In the contrast, the rational investors 
prefer a high return on their investments with 
taking into account the balancing between the risks 
and returns and thus maximizing the profits, more 
specifically companies, including banks, seek to 
manage their financial statements and control the 
capital structure efficiently to announce appropriate 
returns for each share [1, 2]. Thus, investors seek 
investment opportunities, the returns of which are 
greater than the cost of investing in them, including 
stock investments. Given that the banking sector is 
the link between the state’s monetary and financial 
policies, attention must be paid to this sector. 
Furthermore, it should be managed effectively, 
because this sector has a vital role in providing 
banking services to various economic activities. 
J. Afrino and E. Masdupi [3], along with I. Jodeh [4], 
stated that banks’ objectives are divided into general 
and functional objectives. The general objectives 
are related to the general policies of the bank, such 
as achieving profit growth and focusing on other 
objectives, such as liquidity, profitability, safety, and 
firm growth. As for the functional objectives, they are 
represented in providing effective mechanisms and 
means of payment in economic activities, as well 
as creating and collecting funds, and then directing 
them to the community, apart from other financial 
services.

As the banking sector operates in a competitive 
environment at the local and international levels, in 
anticipation of this competition, it is necessary to 
strengthen the role of the banking administration in 
maintaining its performance, because this dramatically 
affects the value of shares in the market. Furthermore, 
the performance of the loan portfolio returns should be 
improved, as it is the primary source in achieving high 
annual net financial returns for the banking sector with 
a low level of risk through granting loans to several 
sectors [5, 6].

Solvency, which refers to the relationship between 
borrowed money and owner’s money in the bank’s 
capital structure, is one of the basic principles that 
guide banking operations and an essential aspect of 
banking management [7, 8].

Therefore, the impact of the loan portfolio’s 
return on stock returns in the presence of solvency 
as a moderating variable is one of the important 
issues facing the banking sector. On the one hand, 
solvency has attracted the attention of shareholders 

and stakeholders. On the other hand, it is one of the 
important indicators that reflect the robustness and 
efficiency of banking management. Therefore, the 
study aims to address the following research questions:

Do loan portfolio returns have an impact on the 
stock returns of local Jordanian commercial banks?

Does solvency have a moderating role in the impact 
of loan portfolio returns on the stock returns of local 
Jordanian commercial banks?

The Importance of the Research
The importance of the study is evident in that it 
deals with three essential variables of banking: 
loan portfolio returns, stock returns, and solvency. 
These are important variables, especially given that 
the banking sector operates in an environment 
characterized by intense competition in providing 
banking services.

Furthermore, banking is a critical economic 
sector through a cycle of directing liquidity towards 
investments that, in turn, drives economic development. 
Thus, the importance of the study can be clarified by 
the following points:

1. It highlights the value of providing optimal 
returns for loan portfolios in a way that achieves 
financial stability for banks.

2. It emphasizes the value of achieving high returns 
on shares, thus increasing banks’ market share, and 
attracting more customers.

3. It presents findings and recommendations that 
would benefit decision-makers in the banking sector.

Objectives of the Research
The current study aims to test the impact of the 
loan portfolio returns on the stock returns of the 
Jordanian commercial banking sector for the period 
of 2013–2020 in the presence of solvency as a 
moderating variable.

THEORETICAl FRAMEWORK
loan Portfolio Returns

The loan portfolio depends on several factors, such 
as the interest rates earned on the loans, the nature 
of the loans, and the probability of repayment. It is 
therefore considered to be one of the main assets 
owned by the banks. This also refers to loans that 
are made or purchased and held for repayment. 
Therefore, banking departments must effectively 
manage these to achieve the maximum possible 
profits. This can be achieved by focusing on 
diversification in bank loan portfolios to avoid future 
banking crises and expansion of strategies based on 
the modern portfolio theory of H. Markowitz [9–12].
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According to V. Acharya and I. Hasan [13] and 
P. Howells and K. Bain [14], a loan portfolio indicates 
the amount of the increase in the capital value of assets 
that comprise it or the return on investment an investor 
is expected to obtain from it. Thus, the loan portfolio is 
the most prominent source of revenue in banks while 
also posing the greatest risks affecting bank security. 
Therefore, it is necessary to effectively manage loan 
portfolios to identify and control those risks to achieve 
success in the banking industry [15].

Notably, the loan portfolio returns can be measured 
through one of the accounting profitability indicators, 
which is the loan portfolio’s rate of return. This 
determines a bank’s ability to generate profits from 
the most profitable areas of investment, as represented 
by loans and banking facilities. It is calculated using 
the following equation [16, 17]:

Return on the loan portfolio and credit facilities = 
= commissions and interest on loans / total loans.

stock Returns
Stock returns are the profits or losses in the value of 
shares during a specific period, during which investors 
choose investments that can generate returns that 
are greater than the costs involved. Moreover, the 
investors who buy shares expect cash profits or capital 
gains represented by the rise in share prices [18]. The 
fluctuations in share prices, which is reflected in the 
level of demand and supply of shares, represent a 
state of uncertainty for investors [19]. Therefore, the 
optimistic expectations of banking management with 
an increase in the shares’ rate of return can positively 
affect the future returns of the shares, while the 
pessimistic expectations with a decrease in the shares’ 
rate of return can negatively affect the returns on the 
shares [20].

Consequently, the rise in stock returns will lead 
to an increase in the market value of assets and a 
decrease in the debt ratio, which in turn, will negatively 
affect stock returns. At the same time, if the debt ratio 
increases, the investors will demand a higher return 
due to the higher risk of bankruptcy, thereby indicating 
the positive effect of financial leverage on stock returns 
[21, 22].

J. Afrino and E. Masdupi [3] insisted on the need 
to have basic and technical information to analyse 
stock returns. “Fundamental analysis” refers to the 
information published by issuers and stock exchange 
managers, while “technical analysis” relies on historical 
data of stock prices to estimate prices in the future. The 
factors that affect stock returns in the event of future 
uncertainties are macroeconomic factors and internal 
standards for public companies [23].

solvency
“Solvency” refers to the ability of a financial 
institution to meet its short-, medium-, and long-
term financial obligations. It is also defined as 
the ability to meet obligations, including interest 
and main debts, in the event of liquidation or 
cessation of activity. In other words, it represents 
a  co m p a n y ’s  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  [ 2 4 ,  2 5 ] . 
K. Devarajan [26] explained that solvency refers 
to (1) a company’s ability to own sufficient assets 
to cover its obligations, (2) its current condition 
that enables it to meet its debt obligations, and 
(3) its ability to meet its long-term expenses 
and achieve expansion and growth in the long 
term, considering the notion that the higher the 
solvency, the better the financial state of the 
company.

According to past studies [27, 28], following the 
financial turmoil of 2007, interest in the performance 
of banks increased. At the same time, there has been 
an increased focus on solvency and liquidity to ensure 
the proper functioning of the global financial system, 
as banks are considered solvent if total assets exceed 
total liabilities and vice versa. Meanwhile, a bank is 
technically insolvent if it is unable to meet its long-
term financial obligations or pay the depositors. 
Furthermore, the solvency of commercial banks can be 
measured through the cash flow and capital adequacy 
indexes, which expresses the short-term and long-term 
solvency, respectively.

The research [27] reported that there are two ways 
for banks to enhance financial solvency and meet 
capital requirements. The first method is by increasing 
a bank’s owned capital, which is achieved by issuing 
new shares or retained earnings. The second method 
is to change the uses of funds from risky assets to 
less risky ones. The debt-to-equity ratio is one of 
the leading financial ratios used to measure a bank’s 
solvency, as it indicates the degree of financial leverage 
used by the bank, including short- and long-term debts 
[28–31].

PREVIOUs sTUDIEs
The current research seeks to test the impact of loan 
portfolio returns on stock returns in the presence of 
solvency as a moderating variable. However, many 
studies linking these variables have been conducted 
differently from the current research.

For example, Huynh and Dang [32] found that 
increasing the loan portfolio diversification reduces 
bank returns, but not to the same extent for all 
banks. They also reported that banks relying on 
non-interest activities are affected to a lesser degree 
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by diversifying their loan portfolios, and that the 
strength of the banking market can mitigate the 
harmful effects of diversifying the loan portfolio 
on banks’ returns. B. Abu Khalaf and S. Alajlani 
[33] concluded that the diversification of loans 
affects the performance of Jordanian commercial 
banks. In particular, individual lending, corporate 
lending, and mortgage loans positively affect banks’ 
performance. In contrast, there is a negative impact 
on performance in the case of loans to small- and 
medium-sized enterprises and government loans. 
H. K. Anaya and H. N. Otinga [34] similarly found a 
significant impact of loan portfolios on the financial 
performance of companies.

Q. M. Hammod [35] also found a negative impact 
relationship between loan portfolio concentration 
and one bank’s return indicators (with statistically 
significant return indicators) as well as a positive 
relationship between loan portfolio concentration 
and the return indicators for another bank in the 
same study sample. They also found that there 
is a positive influence between focusing on loan 
portfolios and risk indicators in the research 
community. Meanwhile, H. Al-Khalidi [6] reported 
positive relationships between loan portfolio 
returns and banking facilities, on the one hand, 
and bank size, capital adequacy rate, current cash 
flow, advertising spending rate, and the age of the 
bank, on the other hand. They also found a negative 
relationship between return loan portfolio and 
banking facilities and deposit employment rate. 
T. Siudek [36] similarly reported a positive effect 
of net loans to total assets on the solvency ratio 
of Polish banks.

One of the most important findings presented 
by N. Chasanah and A. Sucipto [5] is that liquidity 
ratios negatively impact stock returns, while 
profitability and solvency ratios do not affect stock 
returns. J. Afrino and E. Masdupi [3] reported that 
the return on assets (ROA), capital adequacy ratio, 
and debt to equity ratio do not affect stock returns 
in the sample banks, while the ratio of share price 
to profit has a positive effect on the stock returns 
in banks. Meanwhile, D. B. Yousouf [37] concluded 
that a positive relationship exists between interest 
rates and corporate capital with stock returns. 
M. Halaaq [38] found direct and statistically 
significant relationships between the degree of 
capital adequacy in banks, on the one hand, and 
interest rate risk, liquidity risk, capital risk, rate 
of revenue strength, and ROA, on the other hand. 
Moreover, A. A. Mohammad [39] noted a relationship 
between solvency variables and earnings per share, 

with the exception of equity to deposits and equity 
to assets.

Contributions of the study
Although this work is based on previous efforts, 
to the best of the researcher’s knowledge, this is 
the first study that links three variables, namely, 
loan portfolio return, stock returns, and solvency, 
and examines them simultaneously. At the outset, 
these variables seem separate, but they are 
actually interrelated in their content. Therefore, 
they can be used to guide administrative leaders to 
make sound decisions that would maximize stock 
returns. This research also examined the Jordanian 
commercial banking sector, which is subject to the 
decisions of the Basel Committee and the Banks 
and Companies Law simultaneously.

REsEARCH METHODs
The researcher used the descriptive-analytical 
method to study the impact of the loan portfolio 
returns on stock returns in the presence of solvency 
as a moderating variable for the period 2013–2020. 
Several data sources were used. From the primary 
sources, we extracted financial data and indicators 
from the Company Directory found on the Amman 
Stock Exchange website. For the secondary sources, 
we used books, periodicals, and previous studies re-
lated to the subject of research.

Population
The study population consists of all 13 local 
Jordanian commercial banks (2013–2020) listed on 
the Amman Stock Exchange.

Measuring study variables
The study variables were measured according to 
several variables, listed below.

The independent variable [6]:
•  Loan portfolio returns = commissions and 

interest on loans / total loans.
The dependent variable is the stock return [18]:
•  Stock Return = (Pt – Pt –  1) / (Pt – 1) × 100%
The moderate variable is solvency [28, 30]:
•  Solvency = Debt ratio / Equity Ratio.

study Model and Hypotheses
The following model reflects the perceptions of 
the current study related to the impact of the loan 
portfolio returns on stock returns in the presence 
of solvency as a moderating variable in the context 
of the Jordanian commercial banking sector for the 
period 2014–2020 (Fig.).
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Hypotheses
H1: Loan portfolio returns have no statistically 
significant effect on the stock returns of local 
Jordanian commercial banks.

H2: Solvency has no statistically significant effect 
in moderating the impact of loan portfolio returns on 
the stock returns of local Jordanian commercial banks.

REsUlTs AND HYPOTHEsIs TEsTING
Pearson’s Correlation

Table 1 shows the Pearson’s correlation coefficients 
between the study variables (loan portfolio returns, 
stock returns, and solvency). As can be seen, there is 
no problem of multiple linear correlations between 
the variables, given that the values of the correlation 
coefficients between all variables reached less than 
80%, with positive relationships and statistical 
significance at the 0.01 level.

Hypothesis Test
H1: Loan portfolio returns have no statistically 
significant effect on the stock returns of local 
Jordanian commercial banks.

The results in Tables 2 and 3 refer to simple linear 
regression analysis to test the first hypothesis, in which 
we set the value of R 2 to 0.476, and therefore the loan 
portfolio returns explained 47.6% of the change in stock 
returns. Moreover, the value of R was 0.690, indicating a 
positive correlation between the loan portfolio returns 
and stock returns.

The results also revealed that the Durbin-Watson 
value was within the acceptable test limits, indicating 
the absence of an autocorrelation problem between the 
errors in the regression equation. Based on the F value 
of 104.361 and the t-value of 10.216 at a significant 
level less than 0.05, the first main hypothesis is rejected, 
and the alternative hypothesis is accepted, which 
states that loan portfolio returns have a statistically 
significant effect on the stock returns of Jordanian local 

commercial banks for the period under examination 
and analysis.

H2: Solvency has no statistically significant effect 
in moderating the impact of loan portfolio returns on 
the stock returns of local Jordanian commercial banks.

The results presented in Tables 4 and 5 refer to a 
hierarchical multiple linear regression test to validate 
the hypothesis of the second study. The value of R 2 
in the second model was 0.527. This indicated that 
the portfolio returns explained 52.7% of the changes 
in stock returns in the presence of solvency as a 
moderating variable. By introducing the moderator 
variable represented by solvency in the regression 
equation, the interpretation of the independent variable 
on the dependent increased by 5.1% over the first model.

In addition, we noticed an increase in the value of R 
by 0.036, indicating the absence of an autocorrelation 
problem between the errors involved in the regression 
equation according to the Durbin-Watson value. Based 
on the value of F (12.440), with a level of significance 
less than 0.05, we accept the alternative hypothesis 
that solvency has a statistically significant effect in 
improving the impact of loan portfolio returns on the 
stock returns of Jordanian commercial banks for the 
period under examination and analysis.

Independent Variable 
 

Loan Portfolio Return 
(LPR) 

Dependent Variable 
 

Stock Return (SR) 

Moderate Variable 
 

Solvency (S) 

Independent Variable 
 

Loan Portfolio Return 
(LPR) 

Fig. study Model
Source: Compiled by the author.

Table 1
Correlation

lPR sR s

LPR 1 .690** .375**

SR .690** 1 .469**

S .375** .469** 1

N 117 117 117

Source: Compiled by the author.
Note: ** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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DIsCUssION
The results of the first hypothesis test revealed a 
significant effect of the loan portfolio returns on the 
stock returns in the Jordanian commercial banking 
sector. This means that when loan portfolio returns 
increase, this will be reflected in the returns on the 

shares owned by the shareholders, because existing 
stock returns reflect the bank’s financial performance 
ability. Although no study has been able to directly 
link these two variables, to the researcher’s 
knowledge, this result is partially consistent with 
past studies [6, 8, 36].

Table 2
Model summery

Model
Model summery

R R2 Adjusted R square F Change sig. F Change Durbin-Watson

1 0.690 0.476 0.471 104.361 0.000 1.832

Source: Compiled by the author.
Table 3

Coefficients

Independent 
Variable: Loan 

Portfolio Return 
(LPR)

Model
Coefficients

B std. Error beta t sig

1 0.698 0.068 0.690 10.216 0.000

Dependent Variable: Stock Returns (SR)

Source: Compiled by the author.

Table 4
Model summery

Model

Model summery

R R2 Adjusted R 
square F Change sig. F 

Change Durbin-Watson

1 0.690 0.476 0.471 104.361 0.000 1.832

2 0.726 0.527 0.519 12.440 0.001 1.681

Change (+Δ) 0.036 0.051

Source: Compiled by the author.
Table 5

Coefficients

Model
Variable

Coefficients

B std. Error beta t sig

1
Independent Variable: Loan 
Portfolio Return (LPR)

0.698 0.068 0.960 10.216 0.000

2

Independent Variable: Loan 
Portfolio Return (LPR)

0.605 0.070 0.598 8.609 0.000

Moderate Variable: Solvency (S) 0.287 0.081 0.245 3.527 0.001

Dependent Variable: Stock Returns (SR)

Source: Compiled by the author.
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The second hypothesis revealed the role of solvency 
as a moderating variable in improving the impact 
of loan portfolio returns on stock returns. Notably, 
when solvency was included in the regression 
equation, the effect on the value of R 2 increased by 
5.1%. This indicates the role of solvency in improving 
the performance of banks, especially in their loan 
portfolios, which is reflected in their ability to pay 
short-term financial obligations. In turn, this increases 
the confidence of stakeholders, especially investors, 
thus creating more demand for investments in bank 
shares that achieve positive returns —  something that 
all investors seek to do. As no study has combined 
the three variables, according to the researcher’s 
knowledge, this result is partially consistent with [37, 
39] and inconsistent with [3, 5].

RECOMMENDATIONs
1. Banks should focus on diversifying their loan 

portfolios, especially long-term lending, to achieve 
more profits and enhance their financial solvency.

2. Loan portfolios and bank solvency should be 
optimally managed through a specialized department 

that achieves more profitability while following the 
decisions of the Basel Committee.

3. Future researches must be conducted and 
other variables must be introduced, such as the 
structure of bank deposits, banking risks, and the 
size of the bank.

lIMITATIONs
1. This research was limited to the Jordanian 

commercial banking sector. Therefore, generalizing 
the results to other sectors, such as the foreign 
banking sector inside Jordan or foreign branches of 
Jordanian banks, is not recommended.

2. The research period was limited to the years 
2013–2020. Therefore, it is difficult to adapt it to 
other periods due to the significant changes that 
occur at the economic level.

3. Finally, the study was limited to three variables 
represented by the loan portfolio returns as an 
independent variable, stock returns as a dependent 
variable, and solvency as a moderating variable. 
Therefore, the results can change, especially when 
other variables are considered.
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AbsTRACT
Depending on the chosen business model, banks can act as both shock absorbers and crisis catalysts. In this 
regard, the analysis of the relationship between banks’ business models and financial cycles becomes a useful 
tool for diagnosing and predicting crisis phenomena. The purpose of the research is to identify the relationship 
between the volume of debt of the banking and the debt burden of the economy. The research uses econometric 
methods. The key result of the research is two new econometric models, which were calibrated for the Russian 
economy. The models differ from each other by the types of bank liabilities used in the calculation of independent 
variables. The models also differ from the existing models by the calculation algorithm of independent variables. 
The source of information is the official statistics of the Bank of Russia for the period 2008–2019. The tests of the 
models confirmed the presence of a statistically significant cointegration relationship between the debt burden 
of the banking sector and the debt burden of the economy. Coupling coefficients in the models are identified as 
debt multipliers of the banking sector and characterize the multiplier effect of changes in the debt burden of 
banks. For the model containing banks’ balance sheet liabilities, the debt multiplier for the Russian economy was 
6.7; and for the model using banks’ total liabilities was 3.1. The developed models are easy-to-use for forecasting 
financial cycles.
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АННОТАЦИЯ
В зависимости от выбранной бизнес-модели банки могут быть как амортизаторами, так и  катализаторами 
кризиса. В  связи с  этим анализ взаимосвязи бизнес-моделей банков и  финансовых циклов становится по-
лезным инструментом диагностики и прогнозирования кризисных явлений. Цель исследования —  выявление 
связи между объемом задолженности банковского сектора и долговой нагрузкой экономики. В исследовании 
используются эконометрические методы. Результатом исследования являются две новые эконометрические 
модели, которые были откалиброваны применительно к российской экономике. Модели отличаются друг от 
друга видами банковских обязательств, используемых при расчете независимых переменных, а от существую-
щих моделей —  алгоритмом вычисления независимых переменных. Источником информации является офици-
альная статистика Банка России за период 2008–2019 гг. Тесты моделей подтвердили наличие статистически 
значимой коинтеграционной связи между долговыми нагрузками банковского сектора и экономики. Коэффи-
циенты связи в моделях идентифицируются как мультипликаторы долга банковского сектора и характеризуют 
мультипликативный эффект изменения долговой нагрузки банков. Для модели, содержащей балансовые обя-
зательства банков, мультипликатор долга для экономики России составил 6,7; а для модели с использованием 
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INTRODUCTION
The financial crisis and the new regulatory 
requirements proposed by the Basel Committee on 
Banking Supervision have had a profound impact on 
the international banking sector. R. Roengpitya et al. 
[1] indicate that many banks responded to economic 
challenges by attempting to transform their business 
models. According to C. Kok, C. More, M. Petrescu [2], 
D. V. Tran, K. Hoang, C. Nguyen [3] such restructuring 
of banks has led to a transformation of their business 
strategies and balance sheet business models.

However, as P. Cavelaars et al. [4] have rightly pointed 
out, wrong business models could lead to financial 
problems in the future. P. M. Tanzi, E. Aruanno, and 
M. Suardi, M. [5], R. Karkowska [6], M. Farnè M. and 
A. T. Vouldis [7] come to a similar conclusion.

In general, studies show that the analysis of the 
relationship between business models of banks and 
financial cycles serves as a useful tool for a better 
understanding of the nature of risk inherent in each 
business model of banks and its contribution to systemic 
risks. At the same time, an analysis of the scientific 
literature and regulatory documents shows that research 
on the relationship between the business models of banks 
and the financial stability (cyclicality) of the economy is 
based primarily on the indicators of assets and equity, 
as well as leverage (in this case, this indicator is seen as 
the ratio of debt to bank assets), and liquidity indicators.

Our study consists of several sections. The first section 
is an overview of current research on the transformation of 
banks’ business models and their impact on the financial 
stability of the economy. The second section includes a 
description of a sample of data, indicators, methods, and 
models. The third section is model-based testing and 
interpretation of results. The next section is devoted to 
discussion. The last section contains the principal findings.

lITERATURE REVIEW
The term “business model” is interpreted quite broadly, 
but in most cases, a business model is described as 
a “list of ways to make a profit” R. Roengpitya et al 
[1], A. Blundell-Wignall, P. Atkinson, and C. Roulet 
[8], G. Abuselidze [9]. The experts of the Bank of 
International Settlements point out that banks 
dependent on short-term interbank financing are 
more exposed to risk than banks involved in traditional 
lending [1].

The expert review of the European banking sector 
states that it is still the large banks that follow a 
business model focused on short-term financing in the 
interbank and stock markets [10, 11]. At the same time, 
M. Brunnermeier and L. Pedersen [12], note that such 
banks can experience serious liquidity problems even if 
there is little financial turbulence.

A large amount of research is devoted to analysing 
the relationship between banks’ equity capital and the 
cyclical nature of the economy. For example, studies by 
M. Olszak, S. Roszkowska and I. Kowalska [13] confirmed 
the pro-cyclical effect of bank capital on lending. U. Noreen, 
F. Alamdar, and T. Tariq [14], C. Bui, H. Scheule and E. Wu 
[15] concluded that a moderate increase in the banks’ 
capital buffers is sufficient to sustain the stability of the 
financial system, as credit supply may be impeded if the 
banks’ capital level is too high. A. Hodbod, S. J. Huber and 
K. Vasilev [16] identified the extent to which different 
models of bank capital requirements influence the 
business cycle. F. Dong and Z. Xu [17] proved that excessive 
credit creation by the frictional banking sector can lead 
to overinvestment and, consequently, to endogenous 
boom and bust cycles.

Several authors note the importance of the impact of 
bank debts on financial stability. For instance, T. Virtanen 
et al. [18] analysed the economic stability and concluded 
that a financial crisis is usually preceded by bubbles 
of borrowed funds. S. G. Gadzo, H. K. Kportorgbi and 
J. G. Gatsi [19] and S. Bressan [20] argue that excessive 
debt in the banking sector can lead to unstable dynamics. 
Its regulation has a more profound impact on risk than 
capital regulation [21]. M. King [22] stresses the need 
to limit bank debt to ensure sustainable economic 
development. They point out that banks should be 
funded much more through own equity rather than debt. 
Furthermore, in an environment of underdeveloped 
capital markets, especially risk capital markets such 
as venture capital and private equity, limits on bank 
borrowing may allow these alternative forms of financing 
to thrive. This idea underpins the EU Commission’s 
proposals for building a European Union capital markets 
union.1

1 EU Commission, 2015. Building a capital markets union. EU 
Commission Green Paper, Brussels. URL: https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A52015DC 0063 
(accessed on 14.01.2022).
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показателя совокупных обязательств банков —  3,1. Разработанные модели удобны в использовании для про-
гнозирования финансовых циклов.
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Another area of research on the impact of balance 
sheet business models of banks on financial stability is 
the analysis of the relationship between the leverage of 
banks and the cyclical nature of the economy. J. Mankart, 
A. Michaelides and S. Pagratis [23] analysed the impact of 
regulatory leverage requirements on bank lending. The 
authors concluded that stricter leverage requirements 
lead to increased lending and lower bankruptcy rates. J. 
de Haan, Y. Fang and Z. Jing [24] examined the predictive 
power of these balance sheet variables for future banking 
crises. As a result, the authors concluded that a low level 
of liquid assets and domestic financial liabilities, a high 
level of external liabilities, and rapid growth of financial 
leverage are the main indicators of banking crises. Similar 
conclusions were reached by M. Jarmuzek and R. Rozenov 
[25] and D. Schoenmaker and P. Wierts [26]. In their 
publications, they note that leverage can be used as an 
indicator of the cyclical nature of the economy. In doing 
so, the predictive power of leverage is approximately 
comparable to the predictive power of financial predictors 
commonly used for forecasting. E. Kaya and Y. Koksal 
[27] concluded that leverage is procyclical. Leverage 
procyclicality can trigger financial cycles and credit cycles 
during periods of bank asset growth. Similar conclusions 
were reached by M. Gross, J. Henry and W. Semmler [28]. 
In their research, they proved that a banking system with 
high leverage can lead to volatile dynamics.

Overall, the research and professional literature 
analyses the transformation of the business models of 
banks primarily in terms of changes in assets, equity, 
debt, and leverage of banks, as well as the impact of these 
changes on the size of banking risks and the sustainability 
of the economy. The ratio of borrowed funds to equity 
reflects the level of relative debt burden in the banking 
sector and serves as a convenient tool for identifying the 
relationship between banks’ debt and the debt cycles of 
the economy.

All this predetermines the need to study the potential 
of financial leverage (as a ratio between borrowed and own 
funds) in analyzing the debt burden of the banking sector 
and its relationship with the debt burden of the economy.

This research aims to identify the relationship between 
the debt burden of the banking sector in the form of a 
ratio between borrowed and own funds of banks and the 
debt burden of the economy, which makes it possible to 
assess the debt multiplier of banks (the multiplier effect 
from changes in their business models).

MATERIAls AND METHODs
sampling and Data

Since the economies and banking systems of the 
countries differ in the level of development and 
mechanisms of state regulation, one country —  Russia —  

was chosen as the subject of the research. The research 
used a 100% sample of banks with different types of 
ownership (banks with state participation, banks with 
foreign capital participation, other banks). This allowed 
considering the Russian banking system as a natural 
experimental platform for studying the debt burden of 
the banking sector and its multiplier effect.

The source of information is the official statistical data 
of the Bank of Russia for the period 2008–2019 (from April 
1, 2008, through July 1, 2019). The limitation of the period 
is due to the lack of available data on financial stability, 
which began to be published by the Bank of Russia in 2008.

The database includes quarterly data on the Russian 
economy and monthly data on the entire Russian banking 
sector. Quarterly data on financial stability were converted 
to monthly values. The conversion assumed that these 
data would change evenly within one quarter.

Measurement of Financial Indicators
This section describes the key variables used in building 
regression models. It should be noted in advance that 
the dependent variable measured the credit cycle, while 
the independent variable was used to measure the debt 
burden of banks.

Dependent Variable
Currently, the main measure of the credit cycle phase 
is the Credit Gap, Credit-to-GDP, debt service ratio, and 
credit cycle indicators (main and auxiliary) [BCBS, 2010 
and Bank of Russia 2016].

Each of the above indicators has its advantages and 
disadvantages. They consist of the following.

1. The Credit Gap indicator was recommended by the 
Basel Committee on Banking Supervision 2 to assess the 
credit cycle phase of countercyclical macroprudential 
regulation. It is calculated as a deviation of the actual 
Credit-to-GDP ratio from its long-term trend. The credit 
gap indicators are practically applicable both to the credit 
market as a whole and to its segments. In addition, these 
indicators are quite informative. At the same time, they do 
not predict crisis periods equally well in all the domains. 
For example, the European Systemic Risk Board 3 notes 
that the credit gap is not always a reliable benchmark 
for determining the level of countercyclical mark-ups 

2 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), 2010. 
Guidance for national authorities operating the countercyclical 
capital buffer. URL: https://www.bis.org/publ/bcbs187.htm 
(accessed on 16.01.2022).
3 European Systemic Risk Board (ESRB), 2018. The ESRB 
handbook on operationalising macro-prudential policy in 
the banking sector. URL: https://www.esrb.europa.eu/pub/
pdf/reports/esrb.report180115_handbook~c9160ed5b1.en.pdf 
(accessed on 16.01.2022).
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and recommends that European countries use different 
approaches to calculating credit gaps.

Also, scientific publications regularly criticize this 
indicator [28, 29]. However, the main drawback is that 
the indicator does not apply to countries with emerging 
markets, which are characterized by structural shifts in the 
development of the economy and financial sector. Thus, 
the analytical papers by the Bank of Russia 4 note that in 
emerging markets the GDP gap does not perform better 
than the usual indicators of the credit cycle.

2. The “Credit-to-GDP” indicator is a standard indicator 
of the credit burden of the economy. It is defined as the 
ratio of loans and other placed funds provided to non-
financial organizations and individuals to the gross 
domestic product. Most countries use this indicator as 
an alternative measure of the credit cycle phase.4 The ECB 
also uses this indicator due to its good predictive power.

3. The debt service coverage ratio (DSC) is defined as 
the ratio of the principal and interest payments flow of 
current income.5 The DSC is calculated for the aggregate 
liabilities of individuals and non-financial organizations. 
However, due to the lack of regularly updated statistics 
on the value of the debt service coverage ratio, its use in 
scientific research is very limited.

4. The credit cycle indicators, as well as the credit gap 
indicators, belong to the class of early warning indicators, 
which indicate the possibility of future crisis events in 
advance. The main indicator of the credit cycle is a binary 
variable, which is calculated based on five indicators 6: 
annual GDP growth rate; debt service coverage ratio; banks’ 
liabilities to non-residents (in % of domestic credit); the 
share of value-added produced by the financial sector of 
GDP; deviation of domestic credit to GDP ratio from the 
trend (based on the HP filter, λ = 400,000). In terms of 
its content, this indicator is a combination of previous 
indicators, so it aggregates not only their strengths but 
also their weaknesses.

A summary of the results of the analysis shows that the 
best measure for the credit cycle phase is the Credit-to-
GDP indicator. An additional advantage of this indicator 
is that the debt of financial organizations is not taken 

4 Bank of Russia, 2016. Report on the national countercyclical 
capital buffer requirement. Bank of Russia. URL: http://www.cbr.
ru/Content/Document/File/50246/Report_1612.pdf. (accessed on 
20.01.2022).
5 Bank of Russia, 2019a. On determining the stage of the 
credit cycle and the procedure for establishing a national 
countercyclical capital buffer requirement. Public consultation 
report. URL: http://cbr.ru/Content/Document/File/72455/
Consultation_Paper_190617.pdf (accessed on 16.01.2022).
6 Bank of Russia, 2016. Report on the national countercyclical 
capital buffer requirement. Bank of Russia. URL: http://
www.cbr.ru/Content/Document/File/50246/Report_1612.pdf 
(accessed on 20.01.2022).

into account when calculating the amount of debt. This 
avoids double-counting when identifying the relationship 
between the debt burden of the banking sector and the 
debt burden of the economy.

Independent Variable
The relative debt ratio of banks was used as an 
independent variable as the ratio of the banks’ liabilities 
to equity. The banks’ liabilities are known to be reflected 
in both on and off-balance sheet items. Therefore, to 
better account for the debts of banks, two measures 
of debt were considered: balance sheet (includes only 
balance sheet liabilities) and total (includes both on-
balance sheet and off-balance sheet liabilities).

The off-balance sheet liabilities were included in 
calculations for three main reasons.

First, accounting for off-balance sheet transactions 
of banks meets the basic principles, requirements, and 
standards of Basel III.

Second, off-balance sheet liabilities occupy a high 
share of the total debt of Russian banks, and this share 
tends to grow (Fig. 1).

Third, changes in the volume of off-balance sheet 
liabilities are highly volatile (Fig. 2).

Based on the above, the debt ratios of the banking 
sector (financial leverage) can be calculated using the 
following formulas:

           Zb = В / C,  (1)
      Zo = (В + V) / C,  (2)

where Zb —  balance sheet leverage; Zo —  total leverage; 
B —  balance sheet liabilities of the banking sector, mln 
rub; V —  off-balance sheet liabilities of the banking 
sector, mln rub; C —  capital of the banking sector, mln 
rub.7

Compared to the indicators already used in banking 
sector analysis, the proposed indicator has the following 
advantages:

•  It implies a simplified nature of settlements, which 
increases the possibility of its use by analytical services 
that do not have access to all primary bank reports;

•  Official statistics on this indicator are available 
and are updated regularly;

•  The indicator can be used to measure the debt 
burden of the banking sector at both the macro and 
micro levels of the economy.

The use of two measures of bank debt (1), (2) 
necessitated the study of two types of relationship 

7 Bank of Russia, 2018. On methods of determining own funds 
(capital) of credit institutions (Basel III). Bank of Russia 
regulation No. 646-P dated 04.07.2018 (ed. 06.06.2019). 
URL: http://docs.cntd.ru/document/901853155 (accessed on 
30.01.2022).
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between bank debt and economic cyclicality. In theory, 
this relationship can be described in the following 
models:

   Y = f (Zb),  (3)
   Y = f (Zo),  (4)

where Y —  Credit-to-GDP ratio.

REsUlTs
Changes in the indicators under review over time are 
shown in Fig. 3.

Since the data used (Fig. 3) are similar to non-stationary 
time series, we start with the unit root tests. Each of them 
could be performed as the well-known Dickey-Fuller [44] 
test of 1ρ =  in the model:

                    1t t ty y t u−= α + ρ + δ + ,  (5)

where ty  is the value of indicator of interest in month t , 
and tu  is an identically independently distributed error 
term with zero average. However, in such a regression, 
serial correlation is possible. To control for that, we use 
the Augmented Dickey–Fuller (ADF) test which fits the 
model:

          1
1

.
k

t t j t j t
j

y y t y− −
=

∆ = α + β + δ + ς ∆ + ε∑   (6)

Testing 0β =  is equivalent to 1ρ =  that means that 
ty  is a unit root process. By other words, the null is that 
ty  contains a unit root, and the (one-sided) alternative 

is that the process is stationary.
We separately applied model (6) to each of Y, Zb, 

and Zo testing for unit root. The number of lags k in 

 

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Year

Off-balance sheet liabilities, % Linear trend

Fig. 1. share and linear Trend of Off-balance sheet liabilities in Total Russian banking sector liabilities (%)
Source: Compiled by the authors based on data from the official website of the Bank of Russia www.cbr.ru

Fig. 2. Growth Rates of balance sheet liabilities, Off-balance sheet liabilities, and All Russian banking 
sector liabilities, %
Source: Compiled by the authors based on data from the official website of the Bank of Russia www.cbr.ru
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ADF regressions was chosen based on the conditions 
for minimizing information criteria (FPE, AIC, HQIC). 
According to these criteria, k = 4 for series Y and k = 1 for 
Zb and Zo.

The results of the tests are presented in Table 1. The 
Table shows that the variables in focus are integrable 
processes of the first order, (1)I .

Taking into account that the series of interest are non-
stationary in levels but stationary in the first difference, 
we estimate two cointegrating regressions in the form:

  1 2t t ty x z= β + β + ,  (7)

where Y was used as dependent variable and Zb, and Zo 
as explanatory variables in each of the both. After that 
two auxiliary regressions were estimated to reveal 
whether the residuals of (7),   

1 2t t tz y x= −β −β , are I(0):

       
 

1t t tz z u−∆ = γ + ,  (8)

the corresponding results are presented in Table 2.

R. F. Engle and C.W.J. Granger [30] suggest several tests 
for determining if tz  is stationary (which means that ty  
and tx  are cointegrated). One of them, namely the Durbin-
Watson (DW) statistic for the cointegration equation is 
also presented in Table 2.

DW value significantly different from zero rejects the 
hypothesis that residuals are a random walk [30]. The 
critical value at the 5% level for the hypothesis of I (1) 
versus I (0) is 0.17 [30], so that Table 2 gives an evidence 
that Y and Zb are cointegrated. Unfortunately, we could 
not use the “classical” critical values for t-statistic in (8) 
to reject the null hypothesis of the unit root of the 
couintegrating residuals,  tz .

To avoid the problem with critical values we use 
Johansen vector error-correction model (VECM) framework 
using Stata’s command vec. The results are presented in 
Table 3.

Table 3 represents estimates of parameters of the 
following models:

   1 1't t t ty y y− −∆ = αβ + Γ∆ + γ + ν ,  (9)

where y  is a 2 1×  vector of (1)I variables, 
Y

Zb

 
  

 and 
 Y

Zo

 
  

.

From the first column it is easy to see parameter 
estimates for the first model represented by (9):

 0.007 0.020)(−α =

 0.022 0.008)(γ =



0.733 0.082

0.184 0.011

 
Γ

−
−

=   

Fig. 3. Dynamics of Y, Zb, and Zo
Source: Compiled by the authors based on data from the official website of the Bank of Russia www.cbr.ru
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Table 1
ADF Tests for Unit Root

No trend With a trend
Y –1.065 –1.097

ΔY –5.047*** –5.090***
Zb –0.832 –2.763

Δ Zb –5.133*** –5.162***
Zo –0.130 –3.029

Δ Zo –4.447*** –4.664***

Source: Compiled by the authors.
Note: *** —  significance level 1%.
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By the same way we can identify VECM parameter 
estimates which correspond to the second column of 
Table 4. Vectors βs are also estimated and they are 
 6.678)(1 −β =  and  3.064)(1 −β = . These results 

with the necessary descriptive statistic are presented in 
Table 4.

Tables 3 and 4 indicate that the models fit well. Table 4 
reports coefficient on Zb and Zo in the cointegrating 
equations are statistically significant. The results indicate 
strong support for that Y —  6.678Zb + 5.445 and Y —  
3.064Zo —  15.705 should be stationary series.

DIsCUssION
As a result of the study, two econometric models were 
constructed that characterize the impact of business 
models of Russian banks on the sustainability of 
economic development. The indicator “Credits to GDP” 
was used as a dependent variable in both models. An 
independent variable in one model is the indicator “Ratio 
of balance sheet liabilities to the capital of banks”, and in 
the other model —  “The ratio of total (balance sheet and 
off-balance sheet) liabilities to the capital of banks”.

It is important to note that the ratio “liabilities 
to equity” is similar to “leverage” in its traditional 
interpretation. This indicator is widely used in the analysis 
of the stability of the non-financial sector of the economy, 
but it is never applies to the banking sector. In their study 
of banking leverage as a tool for diagnosing and regulating 
financial stability, most authors rely not on financial 
leverage, known as the debt-to-equity ratio, but on other 
types of leverage: balance sheet, economic, and embedded 
E. Kaya and Y. Koksal [27]. Moreover, the regulatory 
requirements for banks imposed by international 
financial institutions and national regulators are also 
based on a specific interpretation of the leverage ratio. For 

example, to improve the effectiveness of bank regulatory 
reform, the Basel Committee on Banking Supervision has 
recommended that central banks in countries introduce 
a new standard with requirements for the leverage ratio. 
The leverage ratio was defined by the BCBS as the ratio of 
Tier 1 capital to total assets (including balance sheet and 
off-balance sheet items), unweighted by risk. The proposed 
leverage ratio is essentially similar to the capital adequacy 
ratio, the only difference being that its calculation is based 
on a very wide range of assets, including off-balance sheet 
liabilities.8 This ratio makes it difficult for banks to use 
many of the strategies created to circumvent capital 
requirements and acts as an additional capital requirement 
for banks. Based on BCBS recommendations, central banks 
use the term “leverage” in a similar interpretation. For 
example, starting from January 01, 2018, the Bank of 
Russia introduced a financial leverage ratio (H1.4), which 
is calculated as the ratio of a bank’s fixed capital to the 
amount of balance sheet assets weighted by credit risk 
(100%); credit risk on credit-related contingent liabilities; 
credit risk on transactions with derivatives; credit risk 
on transactions for the purchase and sale of securities 
without derecognition with the obligation to resell (buy) 
securities and on securities lending transactions 9 (Bank 
of Russia, 2019b). The H1.4 calculation algorithm shows 
that the financial leverage ratio, despite its name, remains 
essentially a capital adequacy requirement for banks and 
not a requirement to limit the volume of resources raised. 

8 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), 2014. Basel III 
leverage ratio framework and disclosure requirements. URL: 
https://www.bis.org/publ/bcbs270.htm (accessed on 30.01.2022).
9 Bank of Russia, 2019b. On mandatory norms and surcharges to 
capital adequacy ratios of banks with universal license. Instruction 
of the Bank of Russia No. 199-I dated 29.11.2019. URL: http://docs.
cntd.ru/document/564062416 (accessed on 22.01.2022).

Table 2
Explanatory variables Model (7) Model (8) Model (7) Model (8)

Zb 5.546***
(0.273)

Zo 3.140***
(0.156)



1tz − –0.106*** –0.052*

(0.037) (0.028)
Constant 1.920 14.296***

(1.955) (1.367)
Observations 136 135 136 135
R-sq. adjusted 0.753 0.052 0.749 0.019

F-st. 412.6*** 8.4*** 404.1*** 3.6*
DW 0.19 2.02 0.01 1.91

Source: Compiled by the authors.
Note: Standard errors in parentheses; * p < .1, ** p < .05, *** p < .01.
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This interpretation of financial leverage complicates the 
analysis of the formation of banks’ funding base, identifies 
debt cycles in this sector of the economy, and develops 
regulatory requirements to maintain an optimal ratio 
between own and borrowed funds.

Model testing confirmed the presence of a statistically 
significant cointegration relationship between the analyzed 
indicators. Thus, the results of the study showed that 
changes in the business models of banks in terms of the 
ratio of borrowed and own funds are a good indicator for 
identifying the sustainability of economic development. 
This finding confirms the findings of P. Cavelaars et al. [4], 
P. M. Tanzi, E. Aruanno and M. Suardi [5], R. Karkowska [6], 
M. Farnè and A. T. Vouldis [7], which note that, depending 
on the chosen business model, banks can increase the 
procyclicality of the financial and economic system, and 
analysis of the relationship between banks’ business models 
and financial cycles is a useful tool to better understand 
the nature of risk inherent in each business model of banks.

The regression coefficients obtained in the developed 
models indicate the presence of a direct dependence of 
the debt of banks from the debt of the economy. This 
conclusion is consistent with the findings for research by 
F. Dong and Z. Xu [17], S. G. Gadzo, H. K. Kportorgbi and 
J. G. Gatsi [19], E. Kaya and Y. Koksal [27], T. Virtanen et al. 
[18], M. Gross, J. Henry and W. Semmler [28] and others, 
who claim that debt in the banking sector can lead to 
unstable dynamics. The study also confirmed the findings 
of M. Jarmuzek and R. Rozenov [25] and D. Schoenmaker 
and P. Wierts [26]. J. de Haan, Y. Fang and Z. Jing [24], 
conclude that leverage can be used as an indicator of the 
cyclical nature of the economy.

The peculiarity of the study is that the developed 
models are based on aggregate indicators of bank 
liabilities and can be considered as a “core” for 
developing their modifications. Models can be 
modified and possibly improved by using only the 
most significant liabilities of banks in terms of their 
impact on the cyclical economy, and not the aggregate 

Table 3

Explanatory 
variables

Model (9) for 

Y
y

Zb

 
=   

Model (9) for 

Y
y

Zo

 
=   

Adjustment 
coefficient α –0.007 –0.013

(0.008) (0.008)

ΔYt-1 0.733*** 0.719***

(0.062) (0.062)

ΔZb t-1 –0.082

(0.104)

ΔZot-1 –0.028

(0.079)

Constant 0.022 0.019

(0.023) (0.023)

Adjustment 
coefficient α 0.020*** 0.014

(0.007) (0.009)

ΔYt-1 0.184*** 0.217***

(0.052) (0.070)

Δ Zb t-1 –0.011

(0.088)

ΔZot-1 0.032

(0.089)

Constant 0.008 0.018

(0.020) (0.027)

Observations 134 134

AIC –2.582 71.413

SBIC 0.190 0.742

HQIC 0.075 0.627

Log likelihood 9.3 –27.7

R-sq. 1 0.570 0.574

chi2 1 172.3 175.2

R-sq. 2 0.130 0.091

chi2 2 19.5 13.0

Source: Compiled by the authors.
Note: Standard errors in parentheses; *** —  significance level 1%.

Table 4
Cointegrating Equations

Variables Coefficients
Y 1 1
Zb –6.678***

(0.985)
Zo –3.064***

(0.747)
Constant 5.445 –15.705
Observations 134 134
chi2 46.0*** 16.8***

Source: Compiled by the authors.
Note: Standard errors in parentheses; *** —  significance level 1%.
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liabilities of banks. In essence, these modifications 
will mean the transition from single-factor models to 
multi-factor ones. In addition, the developed models 
can be the subject of further research in terms of their 
adaptation to the economies of different countries.

CONClUsIONs
The purpose of the study was to identify the relationship 
between the business models of banks and the cyclical 
nature of the economy. As a result of the study, two 
econometric models were constructed that characterize 
the relationship between the debt burden of banks and 
the debt burden of the economy. One of the models 
characterizes the impact of banks’ balance sheet 
liabilities on the economy’s cyclicality, while another 
model characterizes the impact of banks’ total (balance 
sheet and off-balance sheet) liabilities on the economy’s 
cyclicality. The coupling coefficients obtained in the 
models were interpreted as a multiplier of banks’ debt.

The use of indicators “the ratio of balance sheet 
liabilities to the capital of banks” and “the ratio of 

total liabilities to the capital of banks” as independent 
variables in the models were not found in similar studies 
and characterizes the novelty of the developed models.

The resulting models were applied to the Russian 
economy. For the first model, the debt multiplier of 
Russian banks was 6.7, and for the second model was 
3.1. This means that with an increase in the ratio of 
balance sheet liabilities of banks’ capital by 1%, comes 
an increase in the debt burden of the economy by 6.7%; 
and with an increase in the ratio of total liabilities to 
the capital of banks by 1% —  an increase in the debt 
burden of the economy by 3.1%. With a decrease in the 
debt burden of banks, there will be a corresponding 
decrease in the debt burden of the economy.

The models developed in this study apply to crisis 
forecasting in a manner similar to traditional early 
warning models. The advantage of models is simplicity 
and ease of use. The resulting bank debt multipliers are 
additional tools for predicting the phase of the credit 
cycle. In addition, the banking sector’s debt multiplier can 
easily be included in financial stability supervisors’ tools.
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АННОТАЦИЯ
Актуальность исследования определяется необходимостью укрепления продовольственной безопасности Российской 
Федерации и значимостью в этом процессе государственного регулирования. Цель работы —  проверка гипотезы о по-
ложительном влиянии выявленных методов государственного налогового регулирования на развитие отечественного 
сельского хозяйства в условиях политики импортозамещения с последующим повышением уровня продовольственной 
безопасности страны. Задачей данного исследования является анализ методов государственного регулирования на раз-
витие сельского хозяйства. Основные методы, используемые в данном исследовании, включают в себя сбор и обработку 
статистических данных, их сравнительный анализ, изучение нормативной базы по налоговому регулированию агропро-
мышленного сектора и других документов, связанных с продовольственной безопасностью страны. Проанализирована 
зависимость отечественного сельского хозяйства от различных поставок импортного происхождения. На основе данного 
анализа выявлены основные проблемы продовольственной безопасности страны, включая низкий семенной фонд сель-
ского хозяйства, недостаток развития племенного скота, недостаток ветеринарных вакцин и других лекарств, слабые 
инвестиции в основной капитал и производственные мощности в области сельского хозяйства, а также недостаток на-
учно-исследовательских институтов и лабораторий в данном секторе экономики. В соответствии с указанными причи-
нами авторы рассматривают инструменты государственного регулирования сельскохозяйственного сектора экономики, 
включая, в том числе, налоговое стимулирование, гранты и субсидии, льготное кредитование и другие механизмы, кото-
рые способствовали бы эффективному развитию отечественного агропромышленного комплекса. Анализ статистических 
данных Федеральной налоговой службы России показал действенность мер государственного налогового стимулирова-
ния сельскохозяйственных товаропроизводителей, что подтверждается ростом налоговых поступлений от этой категории 
налогоплательщиков, несмотря на сокращение их количества. Развитие мер государственного налогового регулирования 
авторы видят в более точечном использовании налоговых инструментов, что позволит сократить выпадающие налоговые 
доходы бюджета и увеличить инвестиции в основной капитал в агропромышленном комплексе.
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AbsTRACT
The relevance of the research is defined by the promotion of food security improvement for Russia and the importance of 
government regulation in this process. The purpose of the paper is the hypothesis verification on the positive impact of the 
revealed methods in the government tax regulation on the national agricultural industry development in conditions of import 
substitution policy with further increase of food security level in the country. The task of the paper is the analysis of government 
regulation methods for the development of agricultural sector. Key methods of the research are the collection and analysis 
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ВВЕДЕНИЕ
Развитие и успехи в сельском хозяйстве любой 
страны напрямую влияют на ее продовольствен-
ную безопасность, а значит, на вопросы выжи-
ваемости населения отдельно взятой экономики 
в период различного рода как естественных, так 
и искусственно создаваемых кризисов. В случае 
возникновения естественного кризиса, как, на-
пример, возможного неурожая или природных 
катаклизмов, существует возможность получения 
необходимой продукции от стран-партнеров или 
использования заготовленной продукции прош-
лых лет. Если же речь идет об искусственно созда-
ваемых кризисах по причине оказания влияния 
одних стран на другие или создания конкурен-
тных преимуществ одних компаний против дру-
гих, возникает более сложная задача повышения 
уровня независимости национального сельского 
хозяйства от внешней среды, что стало ключевой 
целью политики импортозамещения Российской 
Федерации начиная с 2014 г.

Вопросы независимости российского сельского 
хозяйства от импортного продовольствия впервые 
после распада Советского Союза были рассмотре-
ны только в 2010 г. с принятием первой Доктрины 
продовольственной безопасности 1. В соответствии 
с данным документом доля отечественной продук-
ции на российском рынке должна была вырасти до 
80–95% к 2020 г., а также была поставлена цель це-
новой доступности продуктов для населения страны 
на всей ее территории. Последнее включает в себя 
возможность непосредственного влияния на сбалан-

1 Указ Президента Российской Федерации «Об утвержде-
нии Доктрины продовольственной безопасности Россий-
ской Федерации». URL: https://base.garant.ru/73438425/ 
(дата обращения: 10.11.2022).

сированность питания граждан страны, следствием 
чего является снижение хронических заболеваний, 
а значит, повышения продолжительности жизни всех 
слоев населения.

С учетом последней статистической информации 
политику импортозамещения в области сельского 
хозяйства за последние 8 лет можно назвать одной из 
наиболее успешных по сравнению с другими секто-
рами российской экономики: доля импортной про-
дукции в ритейл-секторе снизилась с 36% (2005 г.) до 
24% (на конец 2021 г.), оборот растительных культур 
вырос в 3,5 раза —  до 3,6 трлн руб. с 2010 г., а живот-
новодства —  в 2 раза —  до 2,9 трлн руб.2

Безусловно, результаты есть, и заметна положи-
тельная динамика, которая указывает на правильно 
выбранную стратегию поддержки сельского хозяйства 
государством, в связи с чем возникает необходимость 
в ее анализе с целью использования и в других секто-
рах отечественной экономики.

ЛИТЕРАТУРНЫЙ ОБзОР
Вопросы продовольственной безопасности впервые 
были обозначены на Всемирной продовольствен-
ной конференции в Риме в 1974 г. [1]. В соответствии 
с принятой доктриной были рассмотрены основные 
принципы продовольственной безопасности для 
всех стран: экономическая доступность продуктов 
питания, стабильный доступ к безопасным и каче-
ственным продуктам питания, наличие доступности 
продуктов, а также потребление требуемого количе-
ства пищевых продуктов по соответствующим нор-
мам рациона питания.

2 Доля расходов россиян на еду. Газета «Ведомо-
сти». 2020. URL: https://www.vedomosti.ru/economics/
news/2020/12/14/850883-analitiki-otsenili-dolyu-rashodov-
rossiyan-na-edu (дата обращения: 20.12.2022).

of statistical data, their comparative analysis, the study of normative data base in tax regulation of agricultural sector and 
other documents related to the food security of the country. Authors analyze the dependence of national agricultural industry 
on import components. Based on that the main problems of food security in the country are revealed including the low seed 
fund, the lack of breeding stock, the lack of veterinarian vaccines and other medicine, weak investments in fixed capital and 
productive capacity, the lack of research institutes and laboratories in this sector of economy. In accordance with these reasons, 
authors consider the tools of government regulation in the agricultural sector of economy including the tax stimulation, grants 
and subsidies, preferential loans and other mechanisms, which could support the effective development of national agricultural 
complex. The analysis of statistical data by Federal Tax Service of Russia has indicated the effectiveness of government tax 
stimulation of agricultural producers, which is proved by the growth of tax revenue from this category of taxpayers, despite 
their decrease. Researchers indicate the development of government tax regulation measures by targeted use of tax tools for 
the target of a decrease in the loss of tax revenue and increase investments in fixed capital in the agricultural sector.
Keywords:  import substitution; agricultural sector of economy; government regulation; agricultural producers; tax 
support; preferential loans; food security; subsidies; fundings; export; import; investments
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Впоследствии на Всемирном продовольственном 
саммите в 1996 г. было дано определение продоволь-
ственной безопасности, в соответствии с которым 
у каждого человека должен быть как физический, так 
и экономический доступ к достаточному, безопасному 
и питательному объему продуктов питания. В даль-
нейшем особый акцент был сделан на социально-
экономическом доступе к продуктам питания, что 
было закреплено Декларацией Всемирного саммита 
по продовольственной безопасности [2, 3].

Среди зарубежных ученых следует отметить тех, 
кто заложил общетеоретические основы и методоло-
гические принципы изучения проблемы продовольст-
венной безопасности страны, в том числе P. J. Ericksen, 
T. Lang and D. Barling, A. Moragues-Faus и др. [4–6]. Они 
также смогли выстроить и указать взаимосвязи всей 
глобальной системы производства продуктов пита-
ния, включая вопросы здравоохранения, торговли 
и логистики, окружающей среды, технологического 
и научного прогресса, политики и экономики в целом.

Критерии и показатели в сфере производства 
продуктов питания включают в себя уровень продо-
вольственной независимости, уровень производства 
основных видов сельскохозяйственной продукции 
и продовольствия, а также уровень бюджетной под-
держки сельхозтоваропроизводителей [7].

Часть исследователей, в первую очередь скандинав-
ских стран, используют для оценки продовольственной 
безопасности соотношение потребления и доходов 
домашних хозяйств, включая, в том числе, стоимостное 
выражение продуктовой корзины в каждом регионе 
страны [8]. За последнее время появилось довольно 
много исследований в области влияния пандемии 
на продовольственную безопасность стран с учетом 
разрыва глобальных цепочек стоимости между эко-
номиками и целыми регионами [9–11].

Что касается политики импортозамещения в сель-
ском хозяйстве, то теоретические аспекты и эволюция 
ее развития были рассмотрены в работах З. С. Подобы, 
А. А. Молдован и А. А. Фаизовой [12]. Данные теоретиче-
ские аспекты были также рассмотрены с применением 
математических моделей, включая модель входа-вы-
хода для различных стран, в том числе и России [13, 
14]. Вопросы дифференциации потребления основных 
видов сельскохозяйственной продукции в зависимости 
от уровня доходов населения были изучены В. В. Мас-
ловой, В. С. Чекалиным и М. В. Авдеевым [15]. Была 
проанализирована проблема зависимости отечест-
венного АПК от поставок импортного оборудования 
и других материально-технических средств. Вместе 
с тем факторы эффективного агропродовольственного 
импортозамещения в России были представлены 
М. Лявиной [16].

Таким образом, вопросы продовольственной без-
опасности, а также оценки ее критического уровня из-
учались как зарубежными, так и российскими учеными 
на протяжении последних 70 лет, что объясняется, с од-
ной стороны, значительным экономическим ростом 
всей мировой экономики, а с другой стороны —  огра-
ниченностью ресурсов, что непосредственно влияет 
на обеспеченность стран продовольствием. Вместе 
с тем политика импортозамещения становится одной 
из основополагающих для дальнейшего устойчивого 
развития отечественного сельского хозяйства, в связи 
с чем важно рассмотреть положительные результаты 
государственного регулирования отрасли, а также 
возможные дальнейшие шаги по ее развитию с уче-
том проанализированных проблем в данном секторе 
экономики.

МЕТОДОЛОГИЯ
Задача данного исследования —  анализ методов 
государственного регулирования на развитие сель-
ского хозяйства в условиях импортозамещения 
и его влияния на продовольственную безопасность 
страны.

Объект исследования —  сельское хозяйство в усло-
виях политики импортозамещения. Cубъектом ис-
следования являются меры государственного регу-
лирования, направленные на снижение зависимости 
отечественной экономики от импортной продукции 
в сельском хозяйстве.

Цель работы —проверка гипотезы о положитель-
ном влиянии выявленных методов государственного 
налогового регулирования на развитие отечественно-
го сельского хозяйства в условиях политики импор-
тозамещения с последующим повышением уровня 
продовольственной безопасности страны.

Основные методы, используемые в данном иссле-
довании, включают в себя сбор и обработку статисти-
ческих данных, их сравнительный анализ, изучение 
нормативной базы по налоговому регулированию аг-
ропромышленного сектора и других документов, свя-
занных с продовольственной безопасностью страны.

ОСНОВНЫЕ РЕзУЛЬТАТЫ
Если рассматривать динамику развития политики 
импортозамещения в сельском хозяйстве РФ за по-
следнее десятилетие, то основных успехов удалось 
добиться в производстве отечественной свинины 
(0,2% импорта), муки (1,1% импорта), круп (1,1% им-
порта), колбасной продукции (1,3% импорта) и мяса 
птицы (4,7% импорта).

Высокая доля импорта остается в сырах (32,5%), 
животных маслах (29,5%), растительных маслах (17%), 
говядине и субпродуктах (27,6%). В структуре импор-
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та России доля продовольственных товаров и сель-
скохозяйственного сырья за 2021 г. составила 12%, 
расположившись на третьем месте после импорта 
машин и оборудования (47%) и продукции химической 
промышленности (18%) 3.

Наибольшая зависимость российской экономики 
в сельском хозяйстве преобладает в поставках фруктов 
и орехов (17%), различных напитков (10%), молочной 
продукции, яиц и меда (8,7%), семян и плодов (7%), 
жиров и масел (6,4%), рыбы и морепродуктов (6,3%) 4.

Основными странами —  поставщиками продоволь-
ствия для России являются Белоруссия (13,5%), Турция 
(5,5%), Бразилия (4,7%), Эквадор (4,3%) и Китай (4,2%).

Если рассматривать уровень самообеспеченности 
России по различным категориям товаров, то основ-
ное внимание стоит обратить на выращивание своих 
собственных фруктов и ягод в соответствии с кли-
матической зоной, а также производство пищевой 
соли (рис. 1).

Тем не менее в сельском хозяйстве есть и опре-
деленные проблемы, которые необходимо решить 
в самое ближайшее время. Одной из таких проблем 
является нехватка семенного фонда основных сель-
хозкультур отечественной селекции.

Таким образом, существуют большие сложности 
в семенном фонде сахарной свеклы и картофеля, 
семена которых завозятся в Россию в основном из 
Франции и Германии. Зависимость от поставок семян 
подсолнечника составляет почти 75%, а ключевы-
ми странами поставок семян являются Турция, США, 
Испания и Франция. По кукурузе зависимость уже 
меньше, но тем не менее составляет 55%, а ключе-
выми странами —  поставщиками культуры являются 
Румыния и Сербия (табл. 1).

Помимо семенного фонда сельскохозяйствен-
ных культур, существуют проблемы и в современном 
животноводстве: доля импортного бычьего семени 
на конец 2020 г. составила 40%, и четверть данных 
поставок осуществляется из США. Импортируются 
и осемененные коровы: за 2021 г. было ввезено по-
чти 50 тыс. голов (импорт составил 15%) из Герма-
нии, Дании и Нидерландов. Импорт инкубационных 
куриных яиц на конец 2021 г. составил 20% от всего 
производимого количества на российском рынке, 
а основными поставщиками также являются Нидер-
ланды и Германия.

Второй нерешенной проблемой в сельском хозяйст-
ве является количество импортируемых ветеринарных 

3 URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Ejegodnik_2021.
pdf (дата обращения: 11.11.2022).
4 URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Ejegodnik_2021.
pdf (дата обращения: 11.11.2022).

вакцин или их составляющих на российский рынок. 
На текущий момент сама отрасль производства вете-
ринарных препаратов в соответствии с классифика-
торами экономической деятельности не существует, 
а значит, не может быть и речи о субсидиях со стороны 
государства. Основными странами —  импортерами 
ветеринарных вакцин за последние пять лет стали 
Венгрия (1532 т), Нидерланды (1262 т), США (849 т), 
Испания (657 т), Мексика (323 т) и Белоруссия (309 т).

В решении данной проблемы могла бы помочь 
последняя из приведенного выше списка стран Бело-
руссия, которая оказалась в заметно более выгодной 
позиции после развала Советского Союза и смогла 
сохранить научно-исследовательские разработки 
и основные фонды по большинству стратегически 
важных отраслей экономики.

Третьей проблемой остается вопрос инвестиций 
в основной капитал и производственные мощности 
в области сельского хозяйства. Если инвестиции в ос-
новной капитал с 2017 по 2020 г. выросли на 65,5 млрд 
руб., составив 466 млрд руб., то, учитывая практически 
неизменные показатели по производству основных 
видов сельскохозяйственной техники, большая часть 
оборудования так и завозится из других стран, т. е. по-
лученные инвестиционные средства затрачиваются 
на приобретение недостающей техники (табл. 2).

Вместе с тем здесь же стоит затронуть вопрос раз-
вития научно-исследовательских институтов и ла-
бораторий в области развития сельского хозяйства, 
которые большей частью после распада Советского 
Союза были обанкрочены и закрыты в угоду при-
обретения импортной продукции. Работа в данном 
направлении ведется. Бюджетное финансирование 
таких институтов в сфере сельскохозяйственных наук 
увеличилось с 6,6 млрд руб. за 2013 г. до 15 млрд руб. 
в 2021 г. За последние три года создано 114 новых 
лабораторий в сфере селекции, семеноводства и мо-
лекулярной генетики с привлечением 1,1 тыс. новых 
научных сотрудников 5.

Еще одной проблемой, тормозящей развитие 
сельского хозяйства, является неконкурентоспособ-
ная заработная плата данного сектора экономики по 
сравнению с другими отраслями.

Сельское хозяйство, здравоохранение, образование, 
обрабатывающие производства с учетом средних 
зарплат по стране не рассматриваются в качестве 
приоритетных и стратегически важных отраслей для 
отечественной экономики (рис. 2).

5 Сайт Министерства науки и  высшего образования РФ. 
Финансирование НИИ в сфере сельского хозяйства увели-
чилось вдвое. 01.02.2022. URL: https://minobrnauki.gov.ru/
press-center/news/novosti-ministerstva/46630/ (дата обра-
щения: 14.11.2022).

НАЛОГИ И СБОРЫ / TAXEs AND FEEs
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Рис. 1 / Fig. 1. Доля российских продуктов на внутреннем рынке, % / share of Russian Food Products 
in the Domestic Market, %
Источник / Source: Статистический сборник 2021, Росстат / Statistical manual 2021. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/
Ejegodnik_2021.pdf (дата обращения: 11.11.2022) / (accessed on 11.11.2022).

Таблица 1 / Table 1
Доля российских семян по различным культурам в сельском хозяйстве России, 2021 г. / share of the 

Russian seeds by Various Crops in the Russian Agricultural sector, 2021

Наименование культуры / 
Variety of crops

Объем высеянных семян (тыс. т) / 
Volume of seeds (thousands of ton)

Доля российских семян (%) /  
share of Russian seeds (%)

Пшеница озимая 3330,4 90,5
Пшеница яровая 2454,4 82,2
Ячмень яровой 1702,9 63,2
Сахарная свекла 3,9 0,6
Овощные культуры 5,3 43
Подсолнечник 37,2 26,5
Картофель 777,3 9,7
Кукуруза 77,7 45,8
Рапс яровой 9,3 31,7
Соя 346,2 41,8

Источник / Source: Минсельхоз РФ / Ministry of Agricultural Industry in Russia. URL: https://mcx.gov.ru/upload/iblock/46c/3gb0awo
e1q4k2amabk3g36tzi9rwfvmp.pdf (дата обращения: 13.11.2022) / (accessed on 11.11.2022).
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Тем не менее у России есть все возможности сделать 
сельское хозяйство своим конкурентным преимуще-
ством [17]. Это именно та стратегически важная сфера, 
где можно достичь экономического суверенитета. 
Механизмы государственной поддержки аграрного 
сектора включают не только гранты и субсидии для 
сельскохозяйственных товаропроизводителей, но 
и льготные программы кредитования, а также нало-
говые преференции. Решения, принимаемые в нало-
говой сфере, способствуют стимулированию процесса 
импортозамещения, привлечению инвестиций в сель-
ское хозяйство, а также увеличению числа занятых 
в этой отрасли [18]. Налоговые механизмы позволяют 
со временем компенсировать выпадающие доходы 
бюджета за счет увеличения количества налогопла-
тельщиков и расширения налоговой базы в будущем.

Сельскохозяйственные товаропроизводители 
могут применять специальные налоговые режимы, 
что дает существенное сокращение налоговой на-
грузки. Самые привлекательные условия для этой 
категории налогоплательщиков предоставляет еди-
ный сельскохозяйственный налог (ЕСХН) 6, но условия 
перехода на него —  самые трудновыполнимые среди 
всех специальных налоговых режимов. Применять 
ЕСХН могут только те организации и индивидуальные 
предприниматели, у которых доля выручки от реали-
зации сельхозпродукции собственного производства 
составляет не менее 70%. Ставка ЕСХН составляет 6% 
с разницы между доходами и расходами, при этом 
организации освобождаются от налога на прибыль, 
уплачиваемого по ставке 20%. Кроме того, применение 
ЕСХН освобождает от необходимости платить налог 
на недвижимое имущество, используемое в сельско-

6 Глава 26.1 Налогового кодекса РФ. URL: http://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_28165/6e115134
a13db9e972d7d94237b5ed95fcb00d14/ (дата обращения: 
20.12.2022).

хозяйственной деятельности. Данные ФНС свиде-
тельствуют о неуклонном увеличении поступлений 
ЕСХН в бюджет, как от организаций, так и от индиви-
дуальных предпринимателей (рис. 3). При этом нужно 
отметить, что количество плательщиков ЕСХН налога 
за тот же период постоянно сокращалось (рис. 4). Это, 
на наш взгляд, подтверждает положительное влияние 
регулирующей функции налога. Применение ЕСХН 
позволило успешным сельскохозяйственным товаро-
производителям существенно нарастить налоговую 
базу, что в конечном итоге положительно отразилось 
на налоговых доходах бюджета.

ЕСХН —  это далеко не единственный специальный 
налоговый режим, который могут применять сель-
скохозяйственные производители с целью оптими-
зации своих налоговых платежей. Для организации 
и индивидуальных предпринимателей этой сферы 
при соблюдении ограничений доступна упрощенная 
система налогообложения (УСН), а при осуществлении 
деятельности в Москве, Московской или Калужской 
областях, а также в Татарстане можно воспользоваться 
новым экспериментальным режимом налогообложе-
ния —  автоматизированной упрощенной системой 
налогообложения (АУСН). Кроме того, индивидуальные 
предприниматели могут использовать патентную 
систему налогообложения и налог на профессиональ-
ный доход.

На общем режиме налогообложения можно вос-
пользоваться льготой по налогу на прибыль орга-
низаций, которая предусматривает нулевую ставку 
на прибыль от реализации сельскохозяйственной 
продукции, которую произвел и переработал сам нало-
гоплательщик 7. Масштабность льготы подтверждается 
данными ФНС России, в соответствии с которыми 

7 Пункт  1.3 ст.  284 Налогового кодекса РФ. URL: http://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_28165/eb9180fc785448d
58fe76ef323fb67d1832b9363/ (дата обращения: 20.12.2022).

Таблица 2 / Table 2
Производство основных видов сельскохозяйственной техники (тыс. шт.) / Production of the Main 

Types of Agricultural Machinery Equipment (Thousand Pieces)

Категория / Category 2018 2019 2020
Тракторы 7,1 6,6 7,2
Культиваторы 40,7 47,5 43,6
Рыхлители 33,4 30,1 35,7

Машины для обработки почвы 5,9 5,7 5,2

Прессы для соломы и сена 3,3 3,3 3,4
Комбайны зерноуборочные 4,6 4,8 5,4

Источник / Source: Статистический сборник 2021. Росстат / Statistical manual 2021. Rosstat. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/
mediabank/Ejegodnik_2021.pdf (дата обращения: 11.11.2022) / (accessed on 11.11.2022).
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в связи с применением нулевой ставки организа-
циями сельскохозяйственными производителями 
в 2021 г. в консолидированный бюджет недопоступило 
142 690 339 тыс. руб., что на 24,6% больше, чем в 2020 г.8

8 Данные ФНС России по форме № 5-П. URL: https://www.
nalog.gov.ru/rn77/related_activities/statistics_and_analytics/
forms/ (дата обращения: 20.12.2022).

Об эффективности реализации мер налогового 
стимулирования можно судить в том числе по коли-
честву сельскохозяйственных товаропроизводителей, 
по объему и структуре налоговых поступлений от 
этой категории налогоплательщиков (табл. 3) [19]. По 
данным Федеральной налоговой службы Российской 
Федерации, в Едином государственном реестре юри-
дических лиц (ЕГРЮЛ) на 1 января 2022 г. было зареги-
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Рис. 2 / Fig. 2. Средняя заработная плата по различным отраслям российской экономики, 2021 г. / 
Average salary in Various sectors of the Russian Economy, 2021
Источник / Source: Статистический сборник 2021. Росстат / Statistical manual 2021. Rosstat. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/
mediabank/Ejegodnik_2021.pdf (дата обращения: 11.11.2022) / (accessed on 11.11.2022).

Рис. 3 / Fig. 3. Налоговые начисления по ЕСХН / Tax Accruals for UAT
Источник / Source: данные ФНС России по форме 5-ЕСХН / data of the Federal Tax Service of Russia in the form 5-UAT. URL: 
https://www.nalog.gov.ru/rn77/related_activities/statistics_and_analytics/forms/ (дата обращения: 20.12.2022) / (accessed on 
20.11.2022).
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стрировано 6275 сельскохозяйственных кооперативов, 
6216 крестьянских (фермерских) хозяйств и 117 732 
крестьянских (фермерских) хозяйства были внесены 
в Единый государственный реестр индивидуальных 
предпринимателей (ЕГРИП). На 1 декабря 2022 г. на-
блюдается отрицательная динамика этих показателей. 
Так, сократилось количество сельскохозяйственных 
кооперативов на 6,27%, крестьянских (фермерских) хо-
зяйств в ЕГРЮЛ —  на 1,37%, крестьянских (фермерских) 
хозяйств в ЕГРИП —  на 8,14%. Данные о количестве 
зарегистрированных и прекративших деятельность 
юридических лиц свидетельствуют о том, что в по-
следние годы наблюдается снижение количества как 
зарегистрированных, так и прекративших деятель-
ность сельскохозяйственных кооперативов (рис. 5).

Налоговые поступления в консолидированный 
бюджет увеличиваются, несмотря на уменьшение 
количества налогоплательщиков этой категории. 
Данные табл. 4 свидетельствуют о возрастающей 
популярности такого нового специального налогового 
режима, как налог на профессиональный доход [20]. 
Налоговые поступления по нему увеличились в 2021 г. 
по сравнению с 2020 г. в 41 раз, тогда как патентная 
система налогообложения дала прирост бюджету в том 
же периоде в 3,4 раза. Такие показатели свидетель-

ствуют о возрастающей востребованности экспери-
ментального налогового режима среди самозанятых 
в сельском хозяйстве. Это является положительным 
сигналом еще и по той причине, что ранее многие 
налогоплательщики этой категории вели предприни-
мательскую деятельность без регистрации и вообще 
не платили налоги.

Неуклонно растущие поступления в государствен-
ные внебюджетные фонды (табл. 3) свидетельствуют 
об увеличении фонда оплаты труда в растениеводстве 
и животноводстве. Такая тенденция сохранялась даже 
в период коронавирусной инфекции. И это даже при 
том, что сельскохозяйственные товаропроизводители, 
внесенные в реестр субъектов малого и среднего пред-
принимательства, применяют пониженные тарифы 
страховых взносов. В совокупности эта ставка состав-
ляет 15% вместо 30% и применяется к облагаемым 
ежемесячным выплатам в пользу каждого наемного 
работника, но только в той части, которая превышает 
установленный федеральным законодательством 
минимальный размер оплаты труда (МРОТ).

ВЫВОДЫ
Проведенный анализ в области государственного 
регулирования сельского хозяйства в условиях по-

 

21
75

5

20
24

5

19
24

8

18
31

0

17
71

8

78
91

8

76
78

9

75
34

9

72
80

1

70
52

2

2 0 1 7   Г ОД 2018   Г ОД 2019   Г ОД 2020   Г ОД 2021   Г ОД

ЕД
. /
 Ч
ЕЛ

.
Количество организаций — плательщиков ЕСХН 

Количество индивидуальных предпринимателей и крестьянских (фермерских) хозяйств —
плательщиков ЕСХН
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Источник / Source: данные ФНС России по форме 5-ЕСХН / data of the Federal Tax Service of Russia in the form 5-UAT. URL: 
https://www.nalog.gov.ru/rn77/related_activities/statistics_and_analytics/forms/ (дата обращения: 20.12.2022) / (accessed on 
20.12.2022).
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литики импортозамещения позволяет сделать сле-
дующие ключевые выводы по данному сектору эко-
номики:

•  Сельское хозяйство является одной из немно-
гих отраслей отечественной экономики, показавшей 
положительную динамику в области снижения за-
висимости от импорта соответствующей продукции 
в своей области.

•  Дальнейшее эффективное развитие агропро-
мышленного сектора отечественной экономики 
во многом зависит от преодоления таких текущих 
проблем, как: высокая зависимость от импорта се-
менного фонда от западных производителей, в осо-
бенности по сахарной свекле и картофелю; недоста-
ток отечественных ветеринарных вакцин и других 
медикаментов в области животноводства и разви-
тия племенного фонда; низкий уровень инвестиций 
в основные фонды и производственные мощности 
отрасли; недостаток научно-исследовательских ин-
ститутов и лабораторий по разработкам в сельском 
хозяйстве.

Устойчивое развитие национального агропро-
мышленного комплекса страны напрямую влияет на 
долю расходов населения на продукты питания от 
всех имеющихся ежемесячных доходов. На данный 
момент Россия занимает промежуточные позиции 
в международном рейтинге, что в большей степени 

указывает на проблему создания полного произ-
водственного цикла продуктов питания внутри 
экономики в сравнении с самыми бедными стра-
нами, не имеющими возможности обеспечить себя 
продуктами питания отечественного производства 
по причине климатических условий (Нигерия, Ка-
мерун, Алжир).

Анализ статистических данных ФНС России 
показал действенность мер государственного на-
логового стимулирования сельскохозтоваро-произ-
водителей, что подтверждается ростом налоговых 
поступлений от этой категории налогоплательщи-
ком, несмотря на сокращение их количества. Даль-
нейшее развитие мер государственного налогового 
регулирования целесообразно осуществлять путем 
точечного применения налоговых инструментов 
и их донастройки по итогам мониторинга эффек-
тивности предоставляемых льгот. Приоритетными 
сферами для налогового стимулирования должны 
стать научно-исследовательские разработки в обла-
сти сельского хозяйства и инвестиции в основные 
фонды, используемые для производства и перера-
ботки сельскохозяйственной продукции. В связи 
с вышеуказанными приоритетами предлагается:

•  дополнить перечень, утвержденный Поста-
новлением Правительства РФ от 24.12.2008 № 988, 
дающий право применять повышающий коэффи-

Таблица 3 / Table 3
Налоговые поступления от растениеводства и животноводства (тыс. руб.) / Tax Revenues from Crop 

and livestock Production (Thous. Rub.)

Год / 
Year

ВСЕГО поступило налогов 
в консолидированный 

бюджет Российской 
Федерации от 

растениеводства 
и животноводства / Total 

taxes received by the 
consolidated budget of the 

Russian Federation from crop 
and livestock production

Из них / Of them

Страховые взносы 
в государственные 

внебюджетные 
фонды / Insurance 

contributions to state 
off-budget funds

налоги, предусмотренные специальными 
налоговыми режимами / taxes provided for by 

special tax regimes

патентная система 
налогообложения / 

patent taxation system

налог на 
профессиональный 
доход / professional 

income tax

2021 134 877 467 141 099 34 911 153 365 636

2020 89 591 943 41 955 852 141 116 315

2019 94 369 832 40 825 0 134 043 098

2018 82 646 638 – – 127 038 741

2017 76 359 175 – – 119 405 820

Источник / Source: данные ФНС России по форме 1-НОМ / Data of the Federal Tax Service of Russia in the form 1-NOM. URL: 
https://www.nalog.gov.ru/rn77/related_activities/statistics_and_analytics/forms/ (дата обращения: 20.12.2022) / (accessed on 
20.12.2022).
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циент 1,5 к фактическим расходам при расчете 
налога на прибыль организаций, НИОКР в области 
сельского хозяйства;

•  включить перечень, утвержденный Постановле-
нием Правительства РФ от 20.06.2017 № 1299-р, по-
зволяющий применять повышающий коэффициент 
не выше 2 к норме амортизации, сельскохозяйствен-
ным оборудованием отечественного производства.

Кроме того, нераспространение налоговых льгот 
на тех налогоплательщиков, которые не используют 
по назначению не только сельскохозяйственные 
угодья, но и имущественные комплексы, поможет 
сократить выпадающие доходы бюджета.

Таким образом, эффективность дальнейшего 
развития отечественного сельского хозяйства во 

многом зависит от умелого государственного ре-
гулирования различных программ, включающих 
в себя как налоговые преференции, так и различ-
ного рода субсидии и гранты на поддержку страте-
гически важного сектора отечественной экономики.

Дальнейшую разработку темы планируется 
вести посредством построения эмпирической 
математической модели на основе корреляци-
онного измерения, позволяющей определить 
оптимальный уровень снижения региональной 
ставки ЕСХН. Такая ставка должна не только сни-
жать налоговое бремя сельскохозяйственных то-
варопроизводителей, но при этом не оказывать 
негативного воздействия на объем налоговых 
поступлений по ЕСХН.
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AbsTRACT
The subject of the paper is to study of the theoretical literature on evaluate the effectiveness of the value added tax 
(VAT) mechanism, and identification of criteria for the analysis of the VAT mechanism. The purpose of the paper is to 
investigate methods for evaluating the effectiveness of VAT mechanism and, on that basis, to evaluate the VAT gap in 
Uzbekistan and the factors influencing it. The importance of the paper is confirmed by the significant contribution of the 
tax to the sufficiency and stability of budget revenue in countries with consumption tax mechanisms. A mathematical 
approach based on the C-efficiency (Collection efficiency) ratio is used to calculate the VAT gap. This model evaluates 
the discrepancy between actual VAT income and the maximum amount of tax revenue that could be obtained by taxing 
all (and only) final consumer spending in the economy. The novelty of the paper is justified by adaptation of model 
to the specification of VAT structure of Uzbekistan and recent data to estimate VAT gap. The research concluded that 
Uzbekistan’s VAT mechanism is twice as inefficient as its ideal mechanism. Estimates for 2016 and 2020 indicate that on 
average a quarter of potential VAT revenue is not collected due to Compliance Gap, while Policy Gap is responsible for 
over a third of the ideal loss of VAT revenue. In order to improve compliance, it is recommended to optimize the collection 
and control systems in addition to policy modifications that include reforms of tax objects, subjects, rates, incentives, and 
other tax elements.
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Оценка недополучения налога на добавленную 
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АННОТАЦИЯ
Предметом исследования является изучение теоретической литературы по оценке эффективности механизма нало-
га на добавленную стоимость (НДС), а также выявление критериев анализа механизма НДС. Цель научной работы —  
исследовать методы оценки эффективности механизма НДС и на этой основе оценить недобор НДС в Узбекистане 
и факторы, влияющие на него. Важность исследования подтверждается значительным вкладом данного налога в до-
статочность и стабильность бюджетных доходов в странах с механизмом налога на потребление. Для расчета не-
добора НДС используется математический подход, основанный на коэффициенте C-efficiency (Collection efficiency). 
Данная модель оценивает несоответствие между фактическими поступлениями НДС и максимальной суммой на-
логовых поступлений, которую можно было бы получить, облагая налогом все (и только) конечные потребитель-
ские расходы в экономике. Новизна исследования обоснована адаптацией модели к спецификации структуры НДС 
в Узбекистане и  последними данными для оценки разрыва НДС. В  результате исследования сделан вывод, что 
механизм НДС в Узбекистане в два раза неэффективнее идеального механизма. Оценки показывают, что в период 
с 2016 по 2020 г. в среднем четверть потенциального дохода от НДС не собирается из-за разрыва в соблюдении 
требований (Compliance Gap), в то время как разрыв в политике (Policy Gap) ответственен за более чем треть иде-
альной потери дохода от НДС. Для повышения уровня соответствия рекомендуется оптимизировать системы сбора 
и контроля в дополнение к модификации политики, включающей реформы объектов налогообложения, субъектов, 
ставок, стимулов и других элементов налогообложения.
Ключевые слова: НДС; налоговый разрыв; уклонение от уплаты налогов; добавленная стоимость; потребление; ме-
ханизм НДС

Для цитирования: Niyazmetov I. M. Estimating value added tax gap in Uzbekistan. Финансы: теория и практика. 
2023;27(2):131-139. DOI: 10.26794/2587-5671-2023-27-2-131-139

 CC    BY 4.0©

НАЛОГИ И СБОРЫ / TAXEs AND FEEs

© Niyazmetov I. M., 2023



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 27,  № 2’2023  F INANCETP.FA.RU 132

INTRODUCTION
In the context of international tax competition, 
policymakers are becoming increasingly difficult 
target their fiscal policy simultaneously to increase 
budget revenue around the world and attract foreign 
direct investment without prejudice integrity of the 
tax system or taxpayer confidence on the fairness of 
tax system. To achieve these policy objectives, first 
of all, it is necessary to modernize tax system based 
on fundamental principles of economic theories 
and the scientific foundations of taxation. Secondly, 
governments are required to ensure high collection 
efficiency of tax mechanisms by improving tax 
administration.

To this end, it is indispensable for governments to 
assure major taxes, that contribute a significant share 
of budget revenue, to have well-designed mechanism 
and enforcement strategies. Despite having different 
tax systems, most of the countries rely on indirect taxes, 
especially the value added tax (VAT), to raise sufficient 
and stable budget revenue.

Since its first introduction in the 1950s in France 
VAT has become one of the world’s the most dominant 
revenue generators in less than a century [1]. VAT`s role 
as a “money machine” in raising revenue for government 
expenditure and its neutrality have made it an attractive 
mechanism for taxing consumption [2]. This is evidenced 
by the fact that VAT has been adopted in more than 160 
countries and accounts for on average 20 percent of 
total tax revenues of these countries. Besides, VAT also 
has a crucial role in tackling the shadow economy. It is 
one of the most effective tax mechanisms in taxing the 
informal sector indirectly [3]. The effectiveness of the 
VAT mechanism in this regard depends primarily on the 
extent to which it captures each stage of value chain in 
the economy and its collection capability.

In Uzbekistan VAT was introduced in 1992, instead of 
the turnover tax that was in force at that time. Despite 
the fact that VAT continues to play a substantial fiscal 
role, accounting for almost a quarter of overall tax 
collections, studies have shown that Uzbekistan’s current 
VAT system is the relatively complex, multilayered, and 
underdeveloped [4].

Given that the government of Uzbekistan has been 
implementing large-scale economic reforms in recent 
years, maintaining sufficient budget revenue has become 
more vital than ever. In this regard, improving the 
collection efficiency of VAT is of utmost importance 
which, in turn, depends on the compliance and policy 
issues.

Thus, in this research, it would be primarily to 
estimate the VAT compliance gap, by identifying 
gaps in its mechanism, and provide possible policy 

recommendations to mitigate the compliance gap of 
the VAT in Uzbekistan.

lITERATURE REVIEW
Efficiency of the VAT is determined by its ability 
to accomplish its functions both theoretically 
and practically. A well-functioning VAT system is 
characterized by its consumption-oriented approach, 
comprehensiveness, and multifunctionality, which 
allows VAT to be levied at all stages of the production 
chain [5]. In this perspective, L. Ebrill et al. [5] assert 
that the ideal VAT mechanism is achieved only when 
the entire tax base (final consumption) is taxed at a 
single rate.

One of the diagnostic tools that enables evaluating 
VAT mechanism by considering aforementioned aspects 
is the C-efficiency (Collection efficiency ratio) indicator. 
The concept of C-efficiency of VAT was first used in 
the study of L. Ebrill et al. [5]. M. Keen [6] conducted a 
detailed scientific study and modeled this indicator by 
interpreting C-efficiency as an indicator of deviation of 
the current VAT mechanism from the ideal mechanism. 
In other words, C-efficiency is based on assessing the 
difference between actual VAT revenue and the ideal tax 
revenue that can be collected by taxing all (and only) 
final consumption expenditures in the economy at a 
single tax rate. This indicator reveals the shortcomings 
of the VAT mechanism by dividing it into policy and 
compliance gaps, allowing analysis of the factors of the 
VAT efficiency as a whole.

•  The policy gap here reflects the extent to which 
the current VAT system deviates from the ideal VAT 
mechanism, which taxes only final consumption costs 
(without any incentives and with VAT recovered on 
intermediate use of goods) at a single tax rate.

•  The compliance gap represents the imperfect 
enforcement of the current VAT mechanism as a 
result of the tax administration`s insufficient control 
capability and low tax morale.

M. Keen [6] provides a mathematical illustration of 
C-efficiency (EC) by compliance gap (Г) and policy gap 
(P) as follows:

            ( ) ( )�1 1 .CE P= − Γ × −  (1)

As for M. Keen [6] this indicator should ideally be 
equal to 1 coefficient or 100 percent if all compliance 
and policy gaps eliminated.

However, in the most developing countries 
including Uzbekistan, even if policy is ideal the 
imperfect implementation of tax legislation and 
taxpayer compliance issues deters revenue agencies 
from collecting all potential tax liability imposed by 
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law. This, consecutively, leads to expansion of not only 
a compliance gap but also policy gap as well. In this 
regard, this research focuses primarily on estimating 
compliance gap and its factors to analyse VAT efficiency 
of Uzbekistan.

In order to understand and evaluate compliance in 
Uzbekistan, it is important first to set a clear definition 
of tax compliance.

According to R. Bruno [7] it is a matter of imperfect 
enforcement of tax law, the tax authority’s structural 
architecture, taxpayer ethics, and tax morale, or a 
complicated combination of these factors. All of this 
leads to tax gaps which are the common indicator of the 
tax evasion. In this context, tax noncompliance refers 
to both deliberate and inadvertent failures to fulfil tax 
liabilities [8].

The IRS 1 and HMRC 2 provide institutional definition 
of tax gap as “the difference between what the taxpayers 
are supposed to pay and what they actually pay on a 
timely manner”.

There have been extended number of studies on 
measuring the VAT compliance gap, all of which in one 
sense or another define it as the difference between 
actually collected revenue and potential revenue that 
could be collected with perfect enforcement, given the 
policy framework that was in place during that year 
[6, 9, 10].

Theoretically, the elements underlying the 
compliance gap involve the state of negligence in 
enforcing reported tax amount, inaccuracies made 
in estimating the tax base, incomplete filed tax 
returns, tax avoidance due to loopholes in legislation, 
and tax evasion caused by hidden activities.3 In 
particular, the compliance gap can be broken down 
into three components: the non-filed revenue, the 
underreported revenue, and the underpaid tax 
amount due [11].

Similarly, M. Thackray and M. Alexova [12] in their 
study analysed the gap by dividing it into allocation gap 
and unexplained gap. The former is determined by the 

1 Internal Revenue Service of the USA (IRS). Tax Gap for Tax 
Year 2006 Overview. Washington DC: 2012. URL: https://www.
irs.gov/pub/newsroom/overview_tax_gap_2006.pdf (accessed 
on 18.09.2022).
2 Her Majesty’s Revenue and Customs (HMRC). Measuring 
tax gaps 2018 edition  —  Tax gap estimates for 2016–17. 
2018. London: HMRC: URL: https://assets.publishing.service.
gov.uk/government/uploads/system/uploads/ (accessed on 
18.09.2022).
3 International Monetary Fund (IMF). Republic of Estonia 
technical assistance report  —  revenue administration gap 
analysis program  —  the value-added tax gap. Washington, 
D.C.: International Monetary Fund. 2014. Organization 
for Economic Cooperation and Development (OECD). 
Consumption Tax Trends 2012. (Paris: OECD) 2012.

difference between potential tax payments and total 
value of tax revenue, while the letter explains to what 
extent allocation gap diverges from total compliance gap.

Similarly, E. Hutton [13] group compliance gap into 
two main components, namely the collections gap (i. e., 
deviation of declared amount from estimated amount) 
and assessment gap (i. e., difference between declared 
amount as that is evaluated being obliged and the total 
potential VAT revenue).

M. Keen [6] proposes the bottom-up approach which 
adds up operational data audits and other sources to 
compute VAT that is due but not paid. Thus, he defines 
it as the percentage difference of principle VAT payable 
from actual VAT revenue or accrued collected.

Unlike M. Keen [6] and G. Poniatowski et al. [10] in 
own research using top-down approach estimated VAT 
gap in European Union member countries. According 
to them VAT gap is not just a measure of tax fraud 
but also include legitimate tax avoidance, unpaid part 
of the recognized amount as well as different due to 
the data accuracy and data availability. The studies 
reveal that the largest part of the non-compliance is 
due to unintended miscalculations, informal economy, 
and illicit economic activities. The remaining part 
can be explained by the low rate of taxpayer trust in 
government, corruption in collection of tax and public 
spending policy of executive bodies, and complexity 
of legislation [14].

In this regard, estimating the VAT compliance gap 
may be a valuable guide for policymakers and tax 
agencies to identify the origins and extent of non-
compliance, evaluate revenue authorities’ performance, 
and enhance the efficacy of resource allocation to fight 
against tax evasion.

Although conceptual and methodological frameworks 
of measuring VAT compliance gap have been developed 
relatively earlier, and used by researchers to quantify 
the gap mainly for developed countries, there is a lack 
of study that develops the Uzbekistan VAT mechanism 
and its efficiency. This study contributes to the existing 
literature by focusing on specific aspects of taxing 
consumption through Uzbekistan VAT mechanism.

METHODOlOGY
To estimate compliance gap in the VAT mechanism 
of Uzbekistan first it needs modeling. Based on the 
literatures discussed above under any policy design 
(i. e., perfect or imperfect) the compliance gap is the 
difference between the potential revenue under the 
existing policy settings and actual revenue (see EBEF 
area in Fig. 1).

Generally, there are two approaches that are used 
to estimate the gap:
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1. Bottom-up approach requires calculation of 
potential VAT on the final consumption of each 
product.

2. Top-down approach relies on data from the 
national accounts.

The detailed mathematical model of the 
compliance gap can be illustrated by bottom-up 
approach as follows [6]:
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where Г —  represents VAT compliance gap; T* —  is for 
standard VAT rate; Ci —  denotes final consumption 
expenditure on all goods and services; Ci* —  stands 
for final consumption expenditure on taxable goods 
services under current policy design.

Due to lack of micro-data in this study top-down 
approach is employed to measure potential VAT revenue. 
By assessing the gap between estimated potential and 
actually received revenue, a top-down approach attempts 
to give a thorough evaluation of total noncompliance 
losses. The procedure for calculating the gap is done in 
the following three steps:

Step 1. Estimation of potential revenue under the 
existing legal framework, PR (Box ACDF in Fig. 1).

Step 2. Identifying actual (collected) revenue, AR 
(Box BCDE in Fig. 1).

Step 3. Computation of VAT compliance gap PR-AR 
(Box ABEF in Fig. 1).

First, we start by estimating the potential VAT 
revenue, which is the amount of VAT calculated based on 
the aggregates of the national accounting system and the 
structure of the tax rates and incentives under effective 
statutory framework. In other words, this is the total tax 
liability, which is the value of all final consumption and 
intermediate expenses that are subject to VAT under the 
existing tax legislation [10]. It consists following three 
major components:

1. Final consumption expenditure of Households, 
Government and Non-profit institutions serving 
households (NPISH). It  also includes non-
recoverable VAT on taxable goods and services used 
by the government and NPISHs providing services for 
households.

2. Input VAT for intermediate consumption —  the 
purchase of taxable goods and services by tax-exempt 
industries (for example, medical services) and non-VAT 
payers (for example, small businesses).

3. Input VAT for the costs of gross capital formation 
(investment) —  the acquisition of equipment and raw 

materials by enterprises who is not entitled to account 
for input VAT.

The transactions that generate potential VAT 
components according to Uzbekistan’s tax law is shown 
in detail in Fig. 2 and 3.

According to the Fig. 2, the first component of the 
potential VAT revenue is calculated based solely on 
the value of goods and services subject to taxation 
provided by a VAT-paying entities. Similarly, the second 
component of potential VAT is the amount of the non-
recoverable input VAT that arise from intermediate 
consumption of taxable goods by VAT non-payers.

Figure 3 presents the third component of potential 
VAT. It is calculated based on the expenses for the gross 
capital formation (i. e., the amount of investment in 
fixed assets and inventories) by the entities that do not 
have the right to account for input VAT.

ANAlYsIs AND DIsCUssION OF REsUlTs
Since its inception, VAT has played a significant 
fiscal role in the formation of state budget revenues 
of Uzbekistan. Until 2019, there were not significant 
changes to the mechanism of this tax. During 
this time, the sale of goods and services was the 
object of taxation. The tax base is determined by 
the consumption type, and the amount of VAT is 
calculated based on the invoice-based credit method.

The tax rate was initially set at 30 percent in 1992, 
and has been gradually reduced in recent years. From 
2000 to 2019, the VAT base is taxed at a standard rate 
of 20%. With the adoption of the new concept of tax 
policy in 2018, radical reforms have been implemented 
in order to improve its mechanism. In particular, to 
prevent the status of “small enterprise” from being 
abused, enterprises with an annual turnover of more 

 

Fig. 1. Illustration of VAT Gap and its Components
Source: Compiled by the author based on the study of M. Keen [6].
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than 1 billion Uzbek sum (UZS) or that reached a 
certain amount during the year are required to enter 
the general tax regime and become VAT payers. In 
addition, in order to alleviate the problem of increasing 
burden of VAT, from 2019, the VAT rate was reduced 
from 20 to 15%.

The elimination of many VAT exemptions, as well as 
the reduction of the tax rate, resulted in a 16.7 —  fold 
increase in the number of VAT payers in 2018–2020, 

thereby expanding the tax base and increasing VAT 
revenues by more than twofold (see Fig. 4).

Although these indicators show that the tax system 
and its reforms have a general trend with VAT revenue, 
they do not provide detailed information on the level of 
efficiency of the VAT system and to what extent they could 
mitigate compliance gap, or the factors influencing it.

To determine the extent to which the VAT mechanism 
and its application are effective in reducing non-
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Fig. 2. Illustration of 1st and 2nd Components of the Potential VAT for Uzbekistan
Source: Compiled by the author on the basis of Tax Code of Uzbekistan. URL: https://lex.uz/docs/5535180 (accessed on 18.09.2022).

Fig. 3. Illustration of the 3rd Component of Potential VAT for Uzbekistan
Source: Compiled by the author on the basis of Tax Code of Uzbekistan. URL: https://lex.uz/docs/1286558 (accessed on 18.09.2022).
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compliance before and after reforms, we use a top-down 
approach to measure the VAT compliance gap.

Following three step top-down approaches, in the 
first step the potential VAT revenue (PR) is calculated 
based on “Resources and their use” (or input-output 
table) table provided by the State Statistics committee 
of Uzbekistan. This Table reports data on the sectors 
of the economy in which 83 groups of goods and 
services are produced in the economy, as well as the 
distribution of final and intermediate consumption and 
gross investment costs by sector. The share of small 
businesses was calculated on the basis of additional 
data from the State Statistics Committee and the State 
Tax Committee.

In the second step, actual (collected) VAT revenue 
(AR) is identified by the information taken from the 
State Tax Committee.

Finally, in the third step compliance gap is identified 
by deducting actual revenue (AR) from potential revenue 
(PR). To determine the extent to which noncompliance 
is causing budget revenue loss, the difference between 
potential and actual revenue is divided by the potential 
VAT revenue.

Table 1 below shows the results of the calculation of 
potential VAT and its components, as well as actual VAT 
revenue in 2016–2020, based on the above approach 
and the data obtained.

According to the results, over 2016–2020 the average 
potential VAT revenue was 32.9 trln UZS, while the actual 
VAT revenue was 23.9 trln UZS and the gap accounted 
for about 9.0 trln UZS. To get a clearer picture of the 
situation, the gap is also shown as a percentage of 
potential revenue and GDP. In 2016 compliance gap 
was 21.7 and 36.2% in 2020.

In addition, Table 1 shows the share of potential VAT 
components in the total average, based on which it can 

be concluded that the current VAT system of Uzbekistan 
is targeted more on taxing intermediate consumption 
(54%) of non-taxable entities, (i. e., intermediate 
consumption of raw materials —  35% and investments —  
19%), rather than final consumption (46%).

One of the primary reasons for this is can be 
explained by the large number of interruptions in the 
VAT chain caused by incentives and special regimes 
as well as the inappropriateness of the reforms to the 
capacity of tax administration. In fact, despite the fact 
that incentives have been reduced and the average tax 
rate for the entire period has been reduced to 18.4% as 
a result of a 15% reduction in the tax rate beginning 
in the fourth quarter of 2019. Tax evasion and delayed 
payment have increased significantly due to a sharp 
increase in the number of taxpayers. This, in turn, 
resulted in, increase of the compliance gap to 26%. As 
shown in Fig. 5, the number of taxpayers increased by 
11.2 times in 2019 compared to the previous year, while 
VAT arrears increased by 1.2 times, which is the part of 
the compliance gap.

During 2020, significant changes were made in tax 
policy, as well as in the VAT systems. In particular, the 
new Tax Code was adopted, VAT rate was reduced to 15%, 
electronic invoicing was introduced for all businesses, 
and most of the existing VAT exemptions were abolished. 
As a result, the number of VAT payers increased by 31 072 
compared to the last year (see Fig. 5).

However, during the COVID-19 pandemic, certain 
goods and services were temporarily exempted from 
taxes in order to support the population and businesses, 
in addition to incentives such as defered payment of 
taxes to VAT payers. As a result, tax revenues decreased 
by 8% and VAT arrears (untimely payment of tax 
liabilities due to concessions) increased by 145%. This, 
in turn, led to the widening of compliance gap to 36%.
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Fig. 4. Comparative Indicators of VAT Revenue, 2017–2020
Source: Compiled by the author on the basis of data from the State Tax Committee of Uzbekistan. URL: https://soliq.uz/other/open-
portal (accessed on 18.09.2022).
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In general, VAT revenues have increased in recent 
years as a result of tax policy and administration reforms. 
This is primarily due to the elimination of special tax 
regimes (i. e., single tax payment for small enterprises), 
and the elimination of multiple tax breaks and privileges, 
which have been targeted for the expansion of VAT 
coverage.

To get the full picture of the VAT gap in Uzbekistan, 
it is necessary to identify Policy gap. By re-arranging 
equation (1), Policy gap (P) can be expressed 
mathematically as follows:

  ( )1 ( / 1 ).CP E= − − Γ  (3)

Table 2 provides results of Policy gap estimations 
using data obtained for C-efficiency from International 
Monetary Fund (IMF) database and Compliance gap 
results from Table 1.

According to results in Table 2, it can bee seen 
that C-efficiency has been improved from 33.6% 
in 2016 to 49.1% in 2020. Positive change in VAT 
performance mainly attributable to decrease in 
Policy gap which can be explained by elimination 
of several incentives, minimizing threshold for 
VAT registration, and tax cut. However, the sudden 
increase in the number of taxpayers deteriorated 
tax compliance, increasing the VAT gap from 21.7% 

Fig. 5. Comparative Indicators of VAT Revenue, 2017–2020
Source: Compiled by the author on the basis of data from the State Tax Committee of Uzbekistan. URL: https://soliq.uz/other/open-
portal (accessed on 18.09.2022).

Table 1
Components of Potential VAT and Compliance Gap

Years

Potential 
VAT

(in trln 
UZs)

Of which Actual 
VAT

(in trln 
UZs)

Gap (±)
(in trln 
UZs)

Comopliance 
Gap, (%)household

consumption

inter-
madiate 

use

gross fixed 
capital 

formation

2016 15.2 6.9 6.5 1.8 11.9 3.3 21.7

2017 19.6 8.6 7.8 3.2 14.7 4.9 25.0

2018 35.5 15.7 12.0 7.8 27.9 7.6 21.4

2019 45.4 20.9 15.3 9.2 33.8 11.6 25.6

2020 48.9 22.9 16.1 9.8 31.2 17.7 36.2*

Avg. & share of avg.
(2016–2020)

32.9 45% 35% 19% 23.9 9.0 25.9

Source: Calculated by the author on the basis of data from the State Statistics Committee and the State Tax Committee of Uzbekistan. 
URL: https://soliq.uz/other/open-portal; URL: https://stat.uz/uz/rasmiy-statistika/national-accounts-2 (accessed on 18.09.2022).
Note: * This value (36.2*) are not adjusted for increased unpaid tax liability due to deferrals and other relieves because of COVID-19. 
That is why very high.
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in 2016 to 36.2% in 2020. As for average of 2016–
2020, out of 44.8% of ideal loss of VAT revenue is 
explained 38.8% by shortcomings of VAT policy 
while Compliance gap is responsible for more than 
a quarter of potential VAT revenue loss.

In view of the above, it can be concluded 
that the fiscal potential of VAT has dramatically 
improved over the preceding five years as a result 
of improvements made to the framework of tax 
policy and administration. This improvement has 
considerably contributed the growth of real tax 
revenues.

However, due to a number of persistent 
deficiencies current tax policy is resulting in 
a loss of potential VAT revenues. The major 
limitations include, in particular, co-existence of 
two different mechanisms for taxing consumption 
in the country, namely VAT and turnover tax, as 
well as an ineffective preferential incentives system. 
Another shortcoming arises from the ineffective 
incentive system that has not been addressed fully 
yet. As a result, the VAT mechanism is constrained 
by the relatively higher taxation of intermediate 
consumption as opposed to final consumption. 
This system also limits the taxation value created 
by non-VAT payers. Furthermore, the low level of 
compliance due to the current high rate and weak 
tax administration undermine the VAT mechanism 
from operating at full capacity.

CONClUsION
The study showed that the current VAT system 
of Uzbekistan has a complex and relatively 
underdeveloped mechanism. According to the results 
of analysis VAT mechanism of Uzbekistan is more 
targeted taxation of intermediate consumption of raw 
materials and investment due to incentives in the form 
of full or partial tax exemption. As a result of which 
both policy and compliance gap of VAT is widening, 
thereby leading to the loss of potential tax revenues.

The policy gap is primarily caused by the 
simultaneous use of two universal excise types —VAT 
and turnover tax —  in the same system for taxing 
consumption. This practice causes a number of 
issues with the VAT mechanism, particularly because 
intermediate consumption is taxed more heavily than 
final consumption in the economy due to the two-
mechanism system. Due to this circumstance, the value 
added (produced) by the entities paying turnover tax is 
not taxed. Additionally, the inability of small business 
entities to account for input VAT increases their tax 
burden, which raises the risk of tax fraud and widens 
the compliance gap as well.

The low level of VAT compliance is primarily due 
to the tax burden, and this indicator has improved 
slightly as the tax rate has been reduced in recent 
years. This, in turn, suggests that there is a chance to 
enhance compliance by further lowering the tax rate 
to an optimal level.
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АННОТАЦИЯ
Актуальность исследования обусловлена существенным влиянием финансовых шоков на различные сектора рос-
сийской экономики, что приводит к  нарушению устойчивости экономической системы страны. Поэтому крайне 
важно знать источники финансовых шоков, механизмы их распространения и способы управления ими. Цель ис-
следования —  раскрытие особенностей влияния финансового стресса на промышленный стресс в российской эконо-
мике и определение роли денежно-кредитной политики в их взаимодействии. Новизна исследования заключается 
в развитии методологии построения индексов финансового и промышленного стресса, установлении механизма 
их взаимодействия в  условиях разных монетарных режимов центрального банка. Построение индексов стресса 
осуществляется на основе отбора индикаторов финансового рынка и промышленного сектора экономики, исполь-
зовании метода главных компонент для их агрегирования и математического преобразования первой главной ком-
поненты. С помощью теста Грейнджера на причинность определяется направленность взаимодействия финансового 
и промышленного стресса в российской экономике. На основе построения моделей авторегрессии с распределен-
ным лагом (ARDL моделей) выявляется характер и степень воздействия финансового стресса, а также параметров 
денежно-кредитной политики (масштабов кредитования центральным банком коммерческих банков и отклонения 
ключевой ставки центрального банка от рыночной ставки заимствования) на промышленный стресс в российской 
экономике. Результатом исследования являются оценки силы связи между финансовым и промышленным стрессом 
в российской экономике для двух периодов: до изменения монетарного режима (2006 —  конец 2014 г.) и после 
изменения монетарного режима (конец 2014–2019 г). Сделан вывод, что в первом периоде влияние финансового 
стресса на промышленный стресс было более быстрым и сильным. Во втором периоде ослабление и отдаление это-
го влияния во времени объясняется сменой монетарного режима Банка России, что свидетельствует о повышении 
эффективности инструментов денежно-кредитной политики Банка России в противодействии «финансовому зара-
жению» промышленного сектора экономики.
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ВВЕДЕНИЕ
Проблема финансовой нестабильности и ее вли-
яния на развитие реального сектора экономики 
получила новый исследовательский импульс по-
сле Великой рецессии 2008–2009 гг. С тех пор по-
явилось немало трудов, посвященных как оценке 
уровня финансового стресса, так и его взаимо-
связи с производственной сферой.

Учеными разработано достаточно большое ко-
личество индексов, характеризующих состояние 
финансовой сферы. К наиболее популярным среди 
них относятся: 1) индексы финансовых условий 
(Financial Conditions Index —  FCI) Федерального 
банка Чикаго, агентства Bloomberg, инвестицион-
ного банка Goldman Sachs и др.; 2) индексы фи-
нансового стресса (Financial Stress Index —  FSI) 
ряда центральных банков, например Банка Англии, 
Федерального резервного банка Сент-Луиса, Меж-
дународного валютного фонда, офиса финансовых 
исследований Министерства финансов США (OFR 
Financial Stress Index) и пр.; 3) индекс волатиль-
ности (индекс страха) Чикагской биржи опционов 
(CBOE Volatility Index, VIX).

В основу построения индексов финансово-
го стресса или финансовых условий положены 
ключевые показатели денежного, фондового, 
валютного рынка [1]. В них нередко учитывает-
ся также ряд макроэкономических показателей, 
таких как уровень инфляции, суверенного долга 
и пр. В отдельных случаях в число частных пе-
ременных, на основе которых строится сводный 
индекс, включаются также институциональные 

переменные, например уровень политического 
риска [2]. При построении индексов стресса часто 
используются относительные показатели, такие 
как спред доходности денежного и фондового 
рынков, спред доходности краткосрочных и дол-
госрочных казначейских облигаций, премия за 
риск и пр. В работе [3, с. 97] в качестве хорошего 
предиктора финансового кризиса называется 
спред между индексом цен на недвижимость 
и индексом ставки 30-летнего ипотечного кре-
дита в США.

В России отдельные ученые и институты также 
разрабатывали аналоги индикаторов финансово-
го рынка, пригодные для российской экономики. 
Они учитывали как специфику российских кри-
зисов, так и особенности доступной для их по-
строения официальной информации. Примерами 
таких индексов являются сводные опережающие 
индикаторы Центра макроэкономического анали-
за и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП); 
Индекс финансовой стабильности Института 
экономической политики (ИЭП). Особо следует 
отметить два индекса финансового стресса, раз-
работанных и рассчитываемых на постоянной 
основе аналитическим кредитным рейтинговым 
агентством АКРА: 1) индекс ACRA FSI, основанный 
на анализе волатильности финансовых рынков 
и спреда процентных ставок 1; 2) структурный 
индекс ACRA SFSI, основанный на анализе фи-

1 URL: https://www.acra-ratings.ru/criteria/129 (дата обра-
щения: 27.10.2021).
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нансового состояния экономических агентов 
и влиянии на него различных рисков 2.

Российский исследователь М. И. Столбов с ис-
пользованием динамической факторной моде-
ли также разработал для России сводный индекс 
финансового стресса, аккумулирующий влияние 
двенадцати наиболее признанных метрик фи-
нансовой нестабильности, включая показатели 
кредитного разрыва, обслуживания долга и цен на 
недвижимость. В 2008–2018 гг. этот индекс про-
демонстрировал среднесрочную статистически 
значимую отрицательную связь с индексом про-
мышленного производства России [4].

В работе Ю. А. Данилова, Д. А. Пивоварова 
и И. С. Давыдова [5] сконструирован Российский 
индекс финансовых условий (FCI) на основе ряда 
показателей финансового рынка, таких как: об-
щий и отраслевые индексы Московской биржи, 
ставка межбанковского кредита, спред доходности 
ОФЗ и ставки межбанковского рынка, россий-
ский индекс страха (RVI), индекс цен на жилую 
недвижимость и валютный курс рубля к доллару 
США. Доказано отрицательное влияние индекса 
финансовых условий на динамику реального ВВП 
России с лагом в два квартала.

Учеными предлагаются разные методы постро-
ения индексов стресса, отличающиеся способом 
нормирования, взвешивания и агрегирования 
частных показателей. При этом наиболее часто 
используются: факторный анализ, метод главных 
компонент (PCA), метод эквивалентных дисперсий, 
экономических весов, кумулятивных функций 
распределения (CDF), построение логит-моделей 
и другие. Например, метод главных компонент 
применяется в расчетах индекса стресса россий-
ского агентства АКРА 3 и в некоторых зарубежных 
исследованиях [2, 6]. В ряде случаев для построения 
индексов стресса предлагается использование 
эконометрических и экономико-математических 
методов: многомерных (multivariate) GARCH мо-
делей и портфельного подхода [1]. Применение 
портфельного или так называемого «кредитного» 
взвешивания (the credit weighting) —  с учетом доли 
«управляемого» богатства —  позволяет провести 
аддитивную декомпозицию стресса по источникам: 
типам рынка или сферам финансов [7].

Ряд исследований посвящено влиянию финан-
сового стресса на показатели производственной 

2 URL: https://www.acra-ratings.ru/criteria/520 (дата обра-
щения: 27.10.2021).
3 URL: https://www.acra-ratings.ru/criteria/129 (дата обра-
щения: 27.10.2021).

сферы и ее отдельных отраслей, а также функцио-
нирование товарных рынков. Согласно [8] шоки 
финансового и геополитического происхождения 
в краткосрочном периоде в наибольшей степени 
сказываются на динамике цен сырьевых товаров 
и вызывают значительную волатильность на рын-
ках энергии и металла. В статье [9] с использовани-
ем модели нелинейной векторной авторегрессии 
(VAR) и квантильных регрессий исследовано вли-
яние индекса финансового стресса (FSI) развитых 
стран на индекс давления на валютный рынок (the 
exchange market pressure index, EMPI) Бразилии, 
Китая, Мексики, России и Южной Кореи.

Особым вопросом в изучении финансового 
стресса является выяснение причинно-следствен-
ных связей в его взаимодействии с реальным сек-
тором экономики. Так, в статье [10] показано, что 
индекс финансового стресса Офиса финансовых 
исследований Минфина США (OFR FSI) не только 
хорошо предсказывает финансовые потрясения 
в экономике, но и, согласно тесту Грейнджера на 
причинность, является предиктором для индекса 
национальной активности ФРБ Чикаго (the Chicago 
Fed National Activity Index). В работе В. Барановой 
[11] на основе индекса финансового стресса АКРА, 
построения пороговой структурной VAR-модели 
(threshold structural VAR model) и проведения рас-
ширенного теста Грейнджера —  Тода-Ямамото на 
причинность, доказывается негативное влияние 
финансовых потрясений на деловую активность 
в российской экономике.

В статье, посвященной экономике Люксем-
бурга [12], авторы рассматривают двусторонние 
связи финансового стресса и экономической ак-
тивности. В дополнение к тесту Грейнджера они 
используют спектральный метод, который позво-
ляет учитывать частотность, нелинейность и ци-
клы причинности. В исследовании американской 
экономики [13] с использованием когерентного 
и вейвлетного анализа показано, что воздейст-
вие финансового стресса на реальную экономи-
ку (экономический рост, уровень безработицы 
и инфляции, ставку по 10-летним казначейским 
облигациям) наиболее заметно на длинных пе-
риодах исследования и проявляется особенно 
сильно во время серьезных финансовых потря-
сений. В исследовании чешской экономики [14] 
с использованием структурной VAR модели также 
доказано, что финансовый стресс в 2004–2014 гг. 
оказывал влияние на объем производства, цены 
и процентные ставки, причем максимальная 
реакция происходит примерно через полтора 
года после шока.
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Для идентификации периодов влияния фи-
нансового стресса на реальный сектор экономики 
исследователи предлагают разные методологиче-
ские приемы. В частности, в работе [15] датиро-
вание периодов кризиса осуществляется на ос-
нове модели авторегрессии с двумя марковскими 
переключениями и одной пороговой векторной 
авторегрессии. В исследовании турецкой эконо-
мики [16] для этого использовались структурные 
авторегрессионные модели SVAR. Авторы вы-
явили существенное влияние индексов стресса 
на изменение потребительских цен и объемов 
промышленного производства в стране, но также 
обнаружили обратное влияние промышленного 
стресса на финансовый стресс.

Еще одной важной областью применения ин-
дексов финансового стресса является исследование 
трансграничного распространения системного 
риска [17]. Причем основными каналами передачи 
«финансового заражения» (financial contagion) от 
развитых к развивающимся рынкам выступает из-
менение валютных курсов [9] и движение капита-
лов между странами [18]. В ряде работ исследуется 
влияние новостного фона на передачу негативных 
импульсов с одних финансовых рынков на другие. 
Например, в статье Е. А. Федоровой и др. [19] на 
основе сентимент-анализа (анализа тональности) 
новостных сообщений о России в зарубежных СМИ 
доказано, что кризисные макроэкономические 
процессы не только прямо, но и косвенно (че-
рез формирование негативного новостного фона 
и настроения инвесторов) влияют на динамику 
фондового индекс Московской биржи.

Воздействие финансового стресса на реальный 
сектор экономики зависит также от противодейст-
вующих мер, которые монетарные и фискальные 
власти предпринимают для борьбы с кризисом. 
Предпочтение инструментов денежно-кредит-
ного регулирования в антикризисной политике 
государства объясняется их способностью опе-
ративно реагировать на ситуацию. Так, согласно 
исследованию американской экономики [20] для 
обоих изучаемых авторами кризисов (финансового 
кризиса 2008 г. и пандемии 2020 г.) негативное 
влияние внешнего шока уменьшалось после за-
явлений ФРС США о введении очередных мер по 
количественному смягчению, что поддерживало 
доверие инвесторов и меняло направленность их 
поведения. В другой работе [21] также делается 
вывод о позитивном влиянии нетрадиционной 
(nonconventional) монетарной политики на «успо-
каивание» финансовых рынков и снижение спада 
в реальном секторе экономике.

Целью настоящего исследования является 
раскрытие особенностей влияния финансового 
стресса на промышленный стресс в российской 
экономике и определение роли денежно-кре-
дитной политики в их взаимодействии как для 
всего исследуемого периода 2006–2019 гг., так 
и отдельно для периодов до и после изменения 
монетарного режима (перехода к инфляционно-
му таргетированию и плавающему валютному 
курсу рубля).

ОПИСАНИЕ ДАННЫХ
Для построения индексов стресса использова-
лись официальные данные Росстата, Централь-
ного банка РФ, а также финансового агентства 
Investing.com. В расчетах участвовали помесяч-
ные данные с января 2006 по декабрь 2019 г. (т. е. 
до пандемического кризиса 2020 г.).

Индекс промышленного стресса (industrial stress 
index —  ISI) рассчитывался на основе ряда частных 
показателей, отражающих объемы производства 
основных отраслей промышленности в стране, 
таких как: добыча каменного угля, нефти, газа, 
производство пищевых и химических продуктов, 
металлургическое производство.

Индекс финансового стресса (financial stress 
index —  FSI) формировался на основе трех ос-
новных финансовых показателей: курса руб-
ля к доллару США, индекса Московской биржи, 
средней цены фьючерсного контракта нефти 
марки Brent.

По отношению ко всем частным показателям 
использовалась процедура сезонного сглажива-
ния Census X-13, реализованная в пакете EViews. 
С помощью расчета темпов прироста сезонно 
сглаженных показателей были сформированы их 
стационарные временные ряды, которые и были 
положены в основу расчета индексов стресса.

В анализе взаимосвязи индексов стресса 
с основными параметрами денежно-кредитной 
политики использовался ряд дополнительных по-
казателей Банка России за тот же период времени 
в помесячном представлении:

1) требования Банка России к кредитным орга-
низациям —  CB_LOANS 4. В моделировании нами 
использовался натуральный логарифм сезонно 
сглаженного показателя —  LN_CB_LOANS;

4 URL: https://www.fedstat.ru/indicator/44591 (дата обра-
щения: 27.10.2021). Описание показателя «Требования 
к кредитным организациям» представлено на сайте Банка 
России: Методологический комментарий. URL: https://cbr.
ru/statistics/macro_itm/dkfs/Methodological_commentary_1/ 
(дата обращения: 27.10.2021).
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2) ключевая процентная ставка Банка России —  
CB_R 5, для которой рассчитывалось среднее в ка-
ждом месяце на основе ежедневных значений;

3) средневзвешенная процентная ставка кре-
дитных организаций по кредитам нефинансовым 
организациям в рублях сроком до 1 года, включая 
кредиты «до востребования» (без учета ПАО «Сбер-
банк») —  RATE 6. Также в расчетах использовалось 
отклонение ставки по кредитам от ключевой став-
ки —  ΔRATE.

Наконец, в нашем анализе выделяются два пе-
риода исследования:

1) 2006 —  октябрь 2014 г.;
2) ноябрь 2014–2019 г.
Данное разделение объясняется произошед-

шим в 2014 г. изменением монетарного режима 
российской экономики, а именно:

•  официальным переходом Банка России, 
с начала 2014 г., к политике инфляционного тар-
гетирования;

•  переходом в ноябре 2014 г., в разгар кризи-
са, вызванного введением санкций для россий-
ской экономики, к режиму плавающего курса 
рубля.

Как показало наше предыдущее исследование 
[22], такой переход позволил Банку России более 
оперативно реагировать на изменение спроса на 
деньги, что усилило эндогенность происхождения 
денежной массы и ее привязанность к потребно-
стям экономики.

МЕТОДОЛОГИЯ
Метод построения индексов стресса

При расчете индексов промышленного и финан-
сового стресса использовалась методика, впер-
вые предложенная в нашей работе [23].

Сведение темпов прироста сезонно сглаженных 
частных показателей, отражающих развитие про-
мышленной или финансовой сферы, в интеграль-
ный показатель проводилось с использованием 
метода главных компонент (principal component 
analysis —  PCA):

           

_
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n
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PC X X
=

= α ⋅ − σ∑ ,  (1)

5 Ключевая ставка Банка России. URL: https://www.cbr.ru/
hd_base/KeyRate/ (дата обращения: 27.10.2021). До 2013 г. 
включительно использовались данные о  ставке рефи-
нансирования. URL: http://www.cbr.ru/statistics/idkp_br/
refinancing_rates1/ (дата обращения: 27.10.2021).
6 Процентные ставки по кредитам и  депозитам. URL: 
http://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/int_rat/ (дата обра-
щения: 27.10.2021).

где tPC  —  значение первой главной компоненты 
в периоде времени t; iα  —  удельный вес (нагруз-
ка) i -го показателя в PC, рассчитываемый эмпи-
рически путем максимизации дисперсии PC; 

itX  —  значение показателя i  в периоде t ; 
_

iX  —  
межвременное среднее i -го показателя;  iσ —  его 
межвременное стандартное отклонение.

Далее на основе полученных значений первой 
главной компоненты рассчитывается в динамике 
индекс стресса ( tSI ) как разность скользящего 
стандартного отклонения PCitσ  и скользящего 
среднего значения PCitµ  первой главной компо-
ненты за каждые семь месяцев с шагом в один 
месяц:

  t PCit PCitSI = σ − µ . (2)

Данная методика позволяет получить времен-
ные ряды индексов промышленного и финансо-
вого стресса ( tISI  и  tFSI ).

Моделирование взаимосвязей  
индексов стресса и параметров  
денежно-кредитной политики

Проверка взаимосвязи индексов стресса, а также 
их связи с параметрами денежно-кредитной по-
литики (LN_CB_LOANS и ΔRATE) осуществляется 
с использованием теста Грейнджера на причин-
ность (Granger causality test).

Для этого сначала проводится проверка вре-
менных рядов на стационарность с помощью 
расширенного теста Дики-Фуллера (ADF-тест). 
Если нулевая гипотеза о наличии у временно-
го ряда единичного корня не подтверждается 
на определенном уровне значимости, то можно 
утверждать, что исследуемый ряд является ста-
ционарным, или интегрированным нулевого 
порядка I(0). В противном случае принимается ут-
верждение о стационарности ряда в первых раз-
ностях и далее проводится тест Энгла-Грейнжера 
на коинтеграцию временных рядов, строится 
модель VECM (векторной коррекции ошибок).

Для стационарных временных рядов строится 
модель векторной авторегрессии (VAR). Порядок 
лага в модели (k) выбирается на основе информа-
ционных критериев Акаике, Шварца и Ханнана-
Куина. Для VAR-модели k-порядка проводится 
тест Грейнджера на причинность. Для каждого 
уравнения модели проверяется нулевая гипотеза 
о том, что X не является причиной для Y, а Y не 
является причиной для X.

Далее взаимосвязь исследуемых временных 
рядов изучается на основе построения модели 
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авторегрессии и распределенного лага (ARDL-
модель) для двух исследуемых периодов:

           
0

1 0

k

t i t i j t j t
i j

Y Y X e
ρ

− −
= =

= α + α + β +∑ ∑ .  (3)
 
На основе оценок коэффициентов и степени их 

значимости делается вывод об усилении/ослабле-
нии влияния финансового стресса и параметров 
денежно-кредитной политики на промышленный 
стресс в российской экономике.

РЕзУЛЬТАТЫ И ИХ АНАЛИз
На рис. 1 представлена динамика рассчитанных 
индексов промышленного и финансового стрес-
са. В первую очередь отмечается превышение 
средним индексом финансового стресса средне-
го индекса промышленного стресса, хотя метод 
главных компонент в значительной степени ни-
велирует вариацию показателей.

Кроме того, рис. 1 демонстрирует гораздо бо-
лее тесную связь индексов стресса до изменения 
монетарного режима, чем после его изменения. 
Действительно, в августе 2006 —  октябре 2014 г. 
линейная корреляция индексов промышленного 
и финансового стресса составляет R = 0,783. В пери-
оде, охватывающем ноябрь 2014 —  декабрь 2019 г., 
безлаговая связь двух индексов отсутствует вообще.

В первом исследуемом периоде особо выделяет-
ся совместное и почти одновременное увеличение 
промышленного и финансового стресса во время 

кризиса 2008–2009 гг. Во втором периоде очевид-
на некоторая автономность двух типов стресса. 
В 2014 —  первой половине 2016 г. наблюдается 
существенное преобладание финансового стресса 
над промышленным. Далее до середины 2017 г., 
напротив, промышленный стресс оказывается 
сильнее финансового. Последующие полтора года 
уровень обоих стрессов оказывается ниже среднего.

Очевидное чередование двух типов стресса во 
втором периоде исследования может быть объясне-
но моментальной реакцией финансовых рынков 
в условиях плавающего валютного курса на шоки, 
связанные с ужесточением санкционных режимов 
российской экономики. В то же время активная 
государственная политика, направленная на им-
портозамещение и поощрение государственных 
инвестиций, приводила к запоздалой реакции 
промышленного сектора на внешний шок. Также 
не исключено, что изменение характера взаимо-
действия двух видов стресса было связано именно 
с изменением монетарного режима.

Проанализируем политику Банка России в обо-
их периодах. На рис. 2 представлены в динамике 
средневзвешенная ключевая ставка, ставка по 
кредитам и требования Банка России к кредитным 
организациям.

Нетрудно заметить, что в первом периоде ис-
следования (до изменения монетарного режима) 
во время кризисов наблюдается увеличение как 
средних ставок по кредитам, так и официальной 

 

Рис. 1 / Fig. 1. Динамика индексов промышленного и финансового стресса / Dynamics of Industrial 
and Financial stress Indices
Источник / Source: построено авторами / Completed by authors.
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ключевой ставки (что является реакцией на увели-
чение рисков, в том числе инфляционных). Также 
во время кризисов имеет место рост масштабов 
рефинансирования кредитных организаций, что 
объясняется стремлением центрального банка 
противодействовать кризису. Во втором периоде 
мы видим главным образом изменение масштабов 
кредитования коммерческих банков центральным 
банком.

Анализ взаимосвязи индексов стресса в российской 
экономике в 2006–2019 гг.

Тестирование стационарности временных ря-
дов для двух рассчитанных индексов стресса (ISI 
и FSI) и параметров денежно-кредитной поли-
тики (LN_CB_LOANS и ΔRATE) с использовани-
ем расширенного теста Дики-Фуллера (ADF-те-
ста) приводит к неоднозначным результатам 
(табл. 1).

Для теста с константой стационарность в уров-
нях ряда подтверждается только у индекса финан-
сового стресса на уровне значимости ρ  < 0,05 
и индекса промышленного стресса на уровне зна-
чимости ρ  < 0,1. Для теста без константы стаци-
онарность в уровнях ряда подтверждается у по-
казателя отклонения ставки по кредитам от став-
ки Банка России (ΔRATE) на уровне ρ  < 0,05 
и у показателя логарифма требований Банка Рос-

сии к кредитным организациям (LN_CB_LOANS) 
на уровне ρ  < 0,1. При этом временные ряды од-
нозначно являются стационарными в первых раз-
ностях. Тест Энгла-Грейнджера на коинтеграцию 
не подтверждает наличия долгосрочной зависи-
мости, что делает нецелесообразным построение 
VECM-модели. Поэтому, сделав оговорку на бли-
зость временных рядов к стационарному состоя-
нию в уровнях ряда, применим к ним построение 
VAR-модели.

Далее для исследуемых временных рядов нами 
проводился тест Грейнджера на причинность. 
В табл. 2 представлены краткосрочные зависи-
мости временных рядов в периоде 2006–2019 гг., 
полученные при помощи VAR-моделей. Порядок 
лага в них определялся с использованием инфор-
мационных критериев Акаике, Шварца и Ханна-
на-Куина.

На основе полученных результатов постро-
ена следующая цепочка причинно-следствен-
ных связей между исследуемыми переменными 
в 2006–2019 гг. (рис. 3).

Таким образом, финансовый стресс выступает 
причиной и для промышленного стресса, и для 
изменений в денежно-кредитной сфере. Прежде 
всего, традиционный финансовый кризис сопро-
вождается падением цен на нефть и фондовых 
индексов, а также девальвацией рубля. Усиление 

 

Рис. 2 / Fig. 2. Динамика процентных ставок и суммы требований Банка России к кредитным 
организациям / Dynamics of Interest Rates and the Amount of loans of the bank of Russia to Credit 
Institutions
Источник / Source: составлено авторами по данным Банка России / Compiled by the authors based on data of the Bank of Russia.
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нестабильности финансовых рынков, рост спе-
кулятивных настроений и инфляционной угро-
зы приводят к повышению процентных ставок. 
Ухудшение прогнозов и увеличение рисков кре-
дитования способствуют уменьшению объемов 
выдаваемых кредитов коммерческими банками 
своим заемщикам.

В таких условиях центральный банк пытается 
противодействовать негативным процессам в эко-
номике и наряду с вынужденным увеличением 
ключевой ставки расширяет масштабы рефинан-
сирования кредитных организаций, в том числе 
под нерыночные обязательства на длинный срок. 
В краткосрочном периоде, в условиях снижения 

Таблица 1 / Table 1
Результаты ADF теста на наличие единичного корня для 2006–2019 гг. / Results of ADF Unit Root 

Test for 2006–2019

Переменная / 
Variable

Тест для уровней ряда / P-value Тест для первых разностей / P-value for first 
difference

Без константы С константой С константой 
и трендом С константой Без 

константы
С константой 

и трендом

ISI 0,1137 0,0542 0,0789 0,0001 0,0000 0,0018

FSI 0,1221 0,0149 0,0618 0,0001 0,0000 0,0011

ΔRATE 0,0484 0,2138 0,2116 0,0000 0,0000 0,0000

LN_CB_LOANS 0,0947 0,9697 0,2340 0,0000 0,0000 0,0025

Источник / Source: рассчитано авторами / Calculated by the authors.

Таблица 2 / Table 2
Результаты теста Грейнджера на краткосрочное взаимодействие в 2006–2019 гг. / Results of short 

Run Granger Causality Test in 2006–2019

зависимая 
переменная / 

Dependent variable

Независимая 
переменная / 

Independent variable

Хи 
квадрат / 

Chi squared
p-value Вывод / Conclusion

Порядок 
лага / lag 

order

ISI FSI 7,048 0,008 ISI<=FSI 1

FSI ISI 0,163 0,686 — 1

ISI ΔRATE 4,496 0,034 ISI<= ΔRATE 1

ΔRATE ISI 0,005 0,943 — 1

ISI LN_CB_LOANS 17,822 0,022 ISI<= LN_CB_LOANS 8

LN_CB_LOANS ISI 4,171 0,841 — 8

FSI ΔRATE 1,390 0,499 — 2

ΔRATE FSI 14,518 0,001 ΔRATE <= FSI 2

FSI LN_CB_LOANS 2,154 0,341 — 2

LN_CB_LOANS FSI 10,849 0,004 LN_CB_LOANS <= FSI 2

Источник / Source: рассчитано авторами / Calculated by the authors.

 

ISI 

FSI 

∆RATE CB_LOANS 

2 мес. 2 мес. 

1 мес. 

1 мес. 8 мес. 

Рис. 3 / Fig. 3. Причинно-следственные связи 
в модели / Causal Relationships in the Model
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the 
authors.
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спроса на кредит и роста неплатежеспособности 
заемщиков, активное вливание денежных средств 
в экономику не дает существенного положительно-
го эффекта. Подпитывая спекулятивный спрос на 
деньги, оно несет в себе угрозы дальнейшего роста 
инфляции и девальвации рубля и подталкивает 
к очередному повышению ключевой ставки. Од-
нако в долгосрочном периоде активная денежная 
политика вместе со снижением процентной ставки 
может оказывать стабилизирующее влияние на 
реальный сектор экономики.

Для выяснения направленности и силы влияния 
индекса финансового стресса (FSI) и параметров 
денежно-кредитной политики на индекс промыш-

ленного стресса (ISI) нами построены ARDL-моде-
ли отдельно для периодов до и после изменения 
монетарного режима (табл. 3).

Оценки, полученные с помощью ARDL-моде-
ли, показывают положительное и статистически 
значимое влияние финансового стресса на про-
мышленный стресс в обоих периодах. Однако во 
втором периоде это влияние значимо меньше. Пре-
вышение средневзвешенной процентной ставки 
по коммерческим кредитам ключевой ставки ЦБ 
РФ также прямо и статистически значимо влияет 
на промышленный стресс. Увеличение оценки 
коэффициента при ΔRATE свидетельствует о по-
вышении чувствительности промышленности 

Таблица 3 / Table 3
Модель авторегрессии и распределенного лага для индекса промышленного стресса /  

ARDl Model for IsI

Переменная / Variable Коэффициент / 
Coefficient

Стандартная ошибка / 
standard error

t-статистика / 
t-statistic p-value

Период: 2006M10–2014M10

ISI (–1) 0,982 0,087 11,337 0,000

ISI (–2) –0,184 0,081 –2,279 0,025

FSI (–1) 0,659 0,083 7,935 0,000

FSI (–2) –0,532 0,089 –6,008 0,000

LN_CB_LOANS –0,084 0,042 –1,989 0,050

ΔRATE 0,051 0,031 1,648 0,103

Const 1,133 0,535 2,116 0,037

Период: 2014M11–2019M09

ISI (–1) 0,403 0,113 3,572 0,001

FSI (–1) 0,181 0,053 3,382 0,001

LN_CB_LOANS –1,649 0,362 –4,555 0,000

ΔRATE 0,091 0,048 1,915 0,061

Const 25,822 5,655 4,567 0,000

Критерии модели
Период:  

2006M10–2014M10

Период: 
2014M11–
2019M09

R-квадрат / R-squared 0,911 0,762

Исправленный R-квадрат / Adjusted R-squared 0,905 0,745

Стандартная ошибка регрессии / S.E. of regression 0,314 0,325

F-статистика / F-statistic 153,672 45,593

Источник / Source: рассчитано авторами / Calculated by the authors.
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к относительному уровню процентных ставок. От-
рицательный знак при переменной LN_CB_LOANS 
подтверждает положительное влияние активного 
кредитования центральным банком коммерче-
ских банков на снижение уровня промышленного 
стресса. Значительное увеличение абсолютного 
значения оценки коэффициента при LN_CB_LOANS 
во втором периоде свидетельствует об усилении 
влияния политики рефинансирования на подав-
ление стресса в экономике в условиях нового мо-
нетарного режима.

ВЫВОДЫ
С помощью реализации индексного подхода 
с использованием метода главных компонент, 
проведения ряда эконометрических тестов и по-
строения моделей типа ARDL нами доказана 
существенная взаимосвязь между финансовым 
и промышленным стрессом в российской эко-
номике и значимое влияние первого стресса на 
второй. При этом обнаружена трансформация ха-
рактера взаимодействия двух видов стресса под 
влиянием изменения монетарного режима Банка 
России в конце 2014 г. С переходом к инфляци-
онному таргетированию и плавающему валют-
ному курсу рубля произошло заметное снижение 
влияния финансового стресса на промышленный 
стресс. Это могло быть связано как с изменением 
монетарного режима, так и с новой промышлен-
ной политикой российского государства, в том 
числе политикой импортозамещения, но выяв-
ление ее эффектов требует самостоятельного ис-
следования.

В то же время влияние инструментов денежно-
кредитного регулирования (процентной ставки 

и объемов рефинансирования кредитных орга-
низаций со стороны Банка России) на состояние 
промышленности усилилось, что является сви-
детельством повышения эффективности денеж-
но-кредитной политики и большей адекватности 
нового монетарного режима потребностям эко-
номики.

В сложившихся условиях центральному банку 
следует уменьшать инфляционные риски и заглу-
шать негативные импульсы, идущие от финан-
сового сектора к реальному сектору экономики, 
путем приспособления ключевой процентной 
ставки к рыночной ситуации. Позитивный эф-
фект такого воздействия будет ощущаться уже 
в краткосрочном периоде. Однако высокая про-
центная ставка, уменьшая инфляционный стресс, 
создает другой стресс для реального сектора, по-
давляя деловую активность и экономический 
рост. Поэтому в период кризисов центральному 
банку целесообразно увеличивать масштабы 
рефинансирования банковского сектора, что 
окажет корректирующее позитивное влияние 
на промышленный сектор, но уже, скорее всего, 
в долгосрочном периоде.

Новые реалии 2022–2023 гг. свидетельству-
ют о том, что в условиях жестких санкционных 
режимов центральному банку приходится вво-
дить нерыночные инструменты регулирования 
и отказываться от ряда рыночных инструментов 
(что коснулось главным образом валютного регу-
лирования). При этом оба основных инструмента 
денежно-кредитной политики (процентная ставка 
и масштабы рефинансирования кредитных орга-
низаций) продолжают выполнять главную регули-
рующую роль в управлении стрессом в экономике.
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AbsTRACT
Fraudulent behavior of participants in the budgetary process depending on situational and individual factors 
is studied in this research. The situational factors included obedience pressure and opportunity. The individual 
factor included Machiavellianism. This study was a laboratory experiment with blended methods. The subjects 
were accounting employees in the public and private sectors of Indonesia. The results indicate that the authorities’ 
pressure significantly influenced their subordinates in decision-making. This opportunity is a root cause of fraud. 
This research also confirmed that individuals with high Machiavellianism have more fraudulent behaviors than 
those with low Machiavellianism. The sensitivity test found that the proportion of female participants did not 
affect the primary outcome. Similar to gender analysis, there was no difference in fraudulent behaviors between 
the accounting employees in the Indonesian public sector and those in the private sector. The Government 
understand the factors causing the employees’ fraudulent behaviors in budgeting. State institution will strive to 
maintain public trust and resources efficiently and effectively.
Keywords: budgeting; fraud; Indonesia; public sector
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Мошенничество в государственном бюджетировании: 
доказательства из Индонезии
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АННОТАЦИЯ
В данном исследовании изучается мошенническое поведение участников бюджетного процесса в  зависи-
мости от ситуационных и  индивидуальных факторов. Ситуационные факторы —  это давление руководства 
и возникающие возможности. Индивидуальными факторами являются макиавеллистские черты. Данное ис-
следование представляет собой лабораторный эксперимент со смешанным дизайном. Испытуемыми были ра-
ботники бухгалтерии в государственном и частном секторах Индонезии. Результаты показывают, что давление 
руководства становится значительной силой, влияющей на подчиненных при принятии решений. Этот фактор 
также считается первопричиной мошенничества. Результаты исследования подтверждают, что люди с высо-
ким уровнем макиавеллизма чаще совершают мошеннические действия. Тест на чувствительность показал, 
что доля женщин среди участников не повлияла на первичный результат. Аналогичный гендерный анализ не 
выявил различий в мошенническом поведении между работниками бухгалтерии в государственном и част-
ном секторах. Правительство, понимая, какие факторы вызывают мошенническое поведение сотрудников 
при составлении бюджета, может предотвратить случаи мошенничества путем укрепления организационного 
управления. Это позволит сохранить общественное доверие и  использовать ресурсы бюджета эффективно 
и результативно.
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INTRODUCTION
Budgeting in the public sector is a complicated and 
long-term process [1]. Budgeting is a forum to meet 
the power of budget actors with different interests. 
The budget impacts the political bargaining 
process for legitimization, system maintenance, 
or organization control. These interactions are 
susceptible to causing dysfunctional behavior, such 
as fraud.

Fraud in the budgeting process often occurs in 
developing countries, including Indonesia. The misuse 
of the government budget is considered a culture. 
Budget documents are also immediately revised and 
changed several times within one budget year. The 
revised budget process allows the budget actors to 
commit fraud. In terms of supervision, the executive 
commonly made collusion with the legislative and 
even with the budget inspectors [1]. However, several 
studies examining government budgeting often 
ignore the processes and roles of the actors involved. 
Compared to the budgeting studies conducted in 
western countries, only limited studies have examined 
fraud in developing countries, particularly Indonesia.

Based on these phenomena, academicians 
emphasize the importance of research on the 
budgeting process. Studies on the budget process 
require a deep understanding of factors influencing 
the decisions made in budget allocation. Some 
previous studies revealed that the legislature had 
more role in the budgeting process [2], while only 
limited studies analyzed the behavior of executives 
(bureaucrats). Bureaucrats will involve fraud when 
perceiving fraud as “normal” and internalized 
within the organizational and administrative 
structures [1, 3]. This study combined situational 
and individual factors to understand the behavior 
of budget actors. Situational factors will affect an 
individual’s probability of reacting to an event, while 
an individual’s characteristic will affect the reaction 
quality.

This research aimed to investigate the influence 
of situational and individual factors on fraudulent 
behavior in the public budgeting process. Obedience 
pressure and opportunity are the foundation of the 
fraud triangle concept. The theoretical frameworks 
included both Obedience and Routine Activity 
Theories. Meanwhile, individual factors were viewed 
by discussing their Machiavellian personality as Dark 
Triad. Individuals with Machiavellian personalities 
showed their unique characteristics [4]. Individuals 
with Machiavellian personalities will be stronger when 
interacting with certain situations or environments 
[5]. Nevertheless, the studies on individuals with 

Machiavellian personalities in the public (nonprofit) 
sector still needed to be completed.

The results indicated that both situational and 
individual factors influenced the behavior of budget 
actors. In high obedience pressure conditions, 
fraudulent behavior was more likely experienced by 
those with higher opportunities than those with lower 
opportunities. However, in high or low opportunity 
conditions, the fraudulent behavior of those with 
high obedience pressure is not different from those 
with low obedience pressure. In high opportunity 
conditions, the fraudulent behavior of those receiving 
high or low pressure was equally high. This result 
confirmed that individuals tended to focus on 
opportunities to commit fraud instead of obedience 
pressure from their superiors. Therefore, opportunity 
is one main factor increasing an individual to commit 
fraud, while obedience pressure is only a trigger. This 
study also supported some previous studies that 
individuals with high Machiavellianism were more 
likely to follow their superiors’ instructions and take 
the opportunities to commit fraud.

This study has both theoretical and practical 
contributions. Theoretically, this study has two 
contributions to the accounting field: first, to the 
literature on budget-making by expanding previous 
results, mainly related to the budget actors’ fraudulent 
behavior in the budgeting process, and second, to the 
accounting ethics literature by studying individuals 
with Machiavellian traits to predict the fraudulent 
behaviors. These individual characteristics interacted 
with the situational factors influencing the budget 
actors’ behavior. In practical terms, the government 
should effectively and efficiently minimize these 
factors to the public resources.

The following section discusses the literature 
review, hypothesis formulation, research method, and 
discussion. The last section presented the research 
conclusions.

lITERATURE REVIEW AND HYPOTHEsIs
Obedience Pressure and Fraudulent Possibility

Obedience pressure is one predictor of fraudulent 
behaviors. The obedience theory explains that an 
individual influences others’ behavior through 
authority to control subordinates. The superiors 
collaborated to commit fraud for the organization’s 
interests. Thus, honest or law-abiding individuals 
commit fraud when pressured by other individuals 
with authorities [6]. In the public budgeting process, 
the intervention of superiors to their subordinates, 
usually occurs in top-down budgeting. A public 
sector organization with a structure and hierarchy 
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of power confirmed that those with legal power 
should obey the orders. Initially, the fraud might 
be temporary, yes, acceptable, and expected. Thus, 
fraudulent behaviors were considered “normal” 
[1]. The obedience pressure has become an initial 
mechanism of an organization’s fraudulent behavior. 
This fact supported the previous studies mentioning 
that budget misreporting occurred more often in 
authoritative budgeting [7]. Thus, the research 
hypotheses were formulated as follows:

H1: Fraud possibility is higher when an individual 
is given higher than low pressure.

Opportunity and Fraudulent Possibility
Opportunity refers to an organization’s situation, 
which allows a fraud to happen. Routine Activity 
Theory states that fraud happens due to the 
conditions potentially used by the actors to 
commit fraud [8]. According to budgeting theory, 
a budget results from a routine, patterned, and 
interdependent budgeting process. Budgeting 
activity has a stable cyclic pattern subject to a strict 
time limit. The potential actors use these conditions 
to commit fraud. Therefore, the environment is 
essential to influence an individual’s behavior [1].

The government budget, which lacks control over 
the program plans in public budgeting, enabled the 
budget actors to mark up the budget. These situations 
became worse since the government did not clearly 
describe the programs. Thus, it took a lot of work to 
estimate the budget [9] appropriately. The frequently 
revised budget has been one-factor enabling 
individuals to commit fraud. Through supervision, 
there needed to be an integrated inspection of the 
program plans and realizations, program evaluation, 
and budget evaluation in the following year. External 
supervision has been usually a post-financial audit, 
while internal supervision was an audit only before 
post-audit or when a fraud case occurred. The 
punishment given to the convicted had no deterrent 
effect. Thus, the formulated hypothesis is:

H2: Fraud possibility is higher when an individual 
has a high than low opportunity.

Machiavellianism and Fraudulent Possibility
Machiavellianism is classified into two categories, 
high and low Machiavellianism. An individual 
with high Machiavellianism has goal-oriented 
characteristics [10]. Various goals encouraging 
individuals to participate in fraudulent activities 
include bonuses, salary increases, promotions, etc. 
These traits increased after interacting situational 
factors, e. g. , pressure from an organization’s 

superior. High Machiavellianism has pressure and 
follows the superior’s instruction under pressure 
conditions. An individual’s desire to get higher 
status was under the control of others, causing 
them to believe that manipulation was one most 
appropriate mechanisms to achieve the goal [4, 5]. 
Therefore, high Machiavellianism was more willing 
to involve fraud.

H3: Fraud probability is higher in individuals 
with high Machiavellianism than those with low 
Machiavellianism.

An individual with high Machiavellianism would 
obey the superiors’ pressure to do the budgetary slack. 
They had more positive attitudes towards budgeting 
activities to get significant resources. They would be 
unethical if they gained personally benefit from such 
actions [10]. The main reason was considering the 
budgeting process, which provided something to their 
intention. This condition was in contrast to those with 
low Machiavellianism. They would not change their 
behavior in such situations even though they were 
pressured [11]. Thus, the formulated hypothesis is:

H4: Machiavellianism moderates obedience 
pressure and fraud probability.

Routine activity theory emphasizes that 
rational individuals, including those with high 
Machiavellianism, will be interested in profit 
opportunities. Those individuals will show friendly 
and cooperative behaviors as manipulative actions or 
strategies to utilize the situations or others to achieve 
their personal goals [5]. Individuals with high prefer 
to work with others when earning more money. They 
will take the opportunities to maximize their benefits, 
mostly when the committed fraud is least probably 
known. They also tended to look for new opportunities 
to improve their positions. Individuals will be more 
interested in fraud when situational factors facilitate 
their behaviors [10]. Thus, the formulated hypothesis 
is:

H5: Machiavellianism moderates opportunity and 
fraud probability.

METHODOlOGY
Research subjects

A total of 96 subjects participated in this research. 
The subjects were of the accounting employees in 
Indonesia’s public and private sectors. Subjects 
were voluntary participants attending the training 
events to prepare their working plans and budgets. 
Before collecting the data, the subjects filled out 
the informed consent as evidence of approval 
for these experimental actions. The participants 
were also offered to have the door prizes drawn 
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after completing the task [12]. Seventeen men 
(17.71%) and 79 women (82.2%) participated in 
this experiment. Most participants had 5–10 years 
of working experience (57.30%) and worked in the 
private sector (60.41%).

Research Design
This  research was  considered a  laborator y 
experiment with a 2×2×2 mixed design. The 
experimental matrix consisted of eight groups. Four 
groups had subjects with high Machiavellianism, 
while the others had low Machiavellianism. The 
subjects were randomized into groups to ensure that 
the group subject conditions were equivalent. Each 
subject received two high/low obedience pressure 
treatments and high/low opportunity. The subjects 
under high obedience pressure and high opportunity 
became the experimental group members, while 
those with low obedience pressure and low 
opportunity were the control group members. The 
number of participants in Groups 1 and 4 was equal, 
with each consisting of 17 people. Meanwhile, the 
number of participants in Groups 2 and 3 were 
also equal, with each consisting of 15  people. 
Furthermore, the number of participants in groups 
5, 6, 7, and 8 were equal, with each consisting of 
32 people. This figure indicates that the number 
of participants with high Machiavellianism was 
lower than those with low Machiavellianism. The 
experimental design matrix is shown in Table 1.

Participants read a short scene during the 
experiments and assumed that the researchers were 
also in the scenario situations. The advantage of 
using a short, simple, and easy scenario was clearly 
describing and focusing on the tasks and questions 
related to the given cases. The case scenarios referred 
to the previous instruments [1, 13] and were modified 
according to Indonesia’s actual conditions’ public 
budgeting process. Interviews were conducted with 

several budgeting practitioners in the Development 
Planning Agency at Sub-National Level to make 
relevant scenarios.

Operational Definition and Measurement of Variables
The dependent variable was fraudulent behavior. 
The participants were given scenarios illustrating 
the budgeting process. The subjects acted as 
the budget actors drafting the working and 
budget planning and preparing a budget for the 
upcoming year. One of the working plans outlined 
in the working and budget planning was a cattle 
development program estimated at IDR 100,000,000 
(around US$ 7.150). At the meeting on budget 
revision, this program obtained additional funds 
relevant to one of the regional government’s 
flagship programs. The subjects of colleagues in 
the procurement department conducted a re-survey 
and estimated an additional fund of IDR 50,000,000. 
Therefore, the subjects had to revise the budget to 
IDR 150,000,000. The Head of the Regional Working 
Unit asked the subjects to mark up the prices in 
this condition. If the participants had to obey the 
superior’s instructions to mark up the budget, the 
participants were considered inclined to commit 
fraud, and vice versa. The participants’ responses 
were measured on a seven-point scale, with the 
tendency from strongly disagree to agree.

The independent variables were obedience, 
pressure, opportunity, and Machiavellianism. The 
obedience pressure conditions consisted of two 
schemes: high and low. This study operationalized the 
superior figures through role-playing using “Heads of 
Regional Work”, instructing each participant to mark 
the budget. This method showed that the instruction 
was not a part of the planned experiment, yet the 
incoming instruction would benefit the parties 
involved in public budgeting. In a high obedience 
pressure scenario, the superiors provided direct 

Table 1
Experiment Matrix

Obedience
Pressure

High Machiavellianism low Machiavellianism

Opportunity Opportunity

High low High low

High
Group 1
N = 17

Group 2
N = 15

Group 5
N = 32

Group 6
N = 32

Low
Group 3
N = 15

Group 4
N = 17

Group 7
N = 32

Group 8
N = 32

Source: Designed by the researchers.
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instructions to mark the budget. Due to the low 
obedience pressure scenario, the superiors did not 
force the participants to mark up the prices, yet 
entirely gave the participants authority without any 
sanction.

The second independent variable was an 
opportunity. This information was presented in high 
and low opportunities. A high opportunity scenario 
was illustrated as a conducive working environment 
to fraud —  organizations did not have to describe 
the budget clearly. There was no integrated budget 
supervision or decisive action against non-compliant 
budget execution. The low opportunity scenario was 
illustrated with a working environment contrasting 
with high opportunity conditions.

T h e  t h i r d  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e  w a s 
Machiavellianism, a personality that tended 
to be selfish, manipulative, and aggressive. 
Machiavellianism was measured with the Mach IV 
Scale, as outlined in 20 statement items [14]. The 
participants’ responses were measured with a seven-
point scale, 1 = “Strongly Disagree” to 7 = “Strongly 
Agree”. The Machiavellianism score was calculated by 
accumulating the participants’ scores, then added with 
a constant value of 20. The individuals were called 
having high Machiavellianism when the Mach score 
was above 100 and having low Machiavellianism when 
the Mach score was below 100. 100 is Mach’s neutral 
score. The questionnaire has passed the validity and 
reliability tests. The validity test results showed 
that the Pearson Correlation value ranged between 
0.311–0.674 > 0.03. Meanwhile, the reliability test 
results showed that the Cronbach Alpha value was 
0.782 ≥ 0.70.

Procedures
The participants answered the questionnaires 
manually during the experiments. The experiments 
consisted of two sessions. In the first session, four 
groups of participants worked with two types of 
modules. Those four groups returned to work on the 
other two modules in the next session, separated 
from the first. One experimental session lasted for 
30 minutes. The experimental procedures were as 
follows:

1. The participants entered the room and were 
asked to complete a Machiavellian questionnaire. 
The committee calculated the Machiavellian 
scores and grouped them into high and low 
Machiavellianism.

2. The participants were randomized with 
lottery numbers into eight groups based on 
the Machiavellian scores during the event. The 

participants then sat according to the number 
to facilitate the experimenters in distributing 
the modules-the first information related to the 
participant’s working environment. The superiors 
asked the participants to assume being in the 
situation described in the scenario.

3. Next, the presenter introduced the Heads of 
Regional Work as the superiors to the participants. 
The presenter asked the participants to follow the 
instructions from the Heads of Regional Work.

4. In the module containing a high obedience 
pressure scenario, the superiors  asked the 
participants to mark the budget and mention 
the values used. The superiors also stated firmly 
that they would give sanction (mutation) if the 
participants did not follow the instructions. 
Meanwhile, in a low obedience pressure scenario, 
the superiors instructed the same information 
without any pressure. The superiors used their full 
authority to the subordinates to use reasonable 
values. The superiors also asked the participants to 
adjust their actions to the opportunities provided in 
the related institutions.

5. The participants were then asked to determine 
one answer to complete the manipulation-check 
questions. The superiors asked the participants to 
collect the modules after completing the questions. 
The second session was similar to the first one.

The participants were debriefed and told that the 
activities would be beneficial for the participants after 
completing all sessions. The debriefing aimed to help 
the participants return to the situations and emotions 
experienced before the pre-manipulation conditions.

REsUlTs AND DIsCUssION
Manipulation Check

The participants will pass the manipulation check 
if they correctly answer two of three questions. At 
the beginning of the experiment, 105 participants 
were involved. Only 96 participants (91.43%) were 
entitled to participate in further tests.

Group Descriptive statistics
Table 2 shows the average values and deviation 
standard of dependent variables and the number of 
participants in eight groups.

Hypotheses Testing Results
Hypothesis 1a predicts that fraudulent behavior is 
lower in high obedience pressure of individuals with 
low opportunity than those with high opportunity. 
Hypothesis 1b predicts that fraudulent behavior is 
higher in low obedience pressure of individuals with 
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high opportunity than those with low opportunity. 
Table 3 shows that fraudulent behavior was higher 
in high obedience pressure of individuals with 
high opportunity than those with low opportunity 
(t = –6.27, p = 0.00). Similarly, in low obedience 
pressure, individuals with high opportunity had 
higher fraudulent behavior than those with 
low opportunity (t = 4.31, p = 0.00). The results 
supported hypotheses 1a and 1b.

Hypothesis 2a predicts that in high opportunity, 
fraudulent behavior is lower in individuals with low 
obedience pressure than in individuals with high 
obedience pressure. Hypothesis 2b predicts that in 
low opportunity, fraudulent behavior is higher in 
individuals with high obedience pressure than in 

individuals with low obedience pressure. The results 
in Table 3 also show that the fraudulent behavior of 
individuals with high obedience pressure in high 
opportunity was not different from individuals with 
low obedience pressure (t = –1.88, p = 0.06). The 
results were similar in low opportunity (t = 1.03, 
p = 0.30). Fraudulent behavior in high and low pressure 
was equally high in high opportunity. Although this 
empirical evidence did not support hypotheses 2a 
and 2b, these facts confirmed that opportunity was 
one key element in fraudulent behaviors.

Hypothesis 3a predicts that fraudulent behavior 
is lower in high obedience pressure of individuals 
with low Machiavellianism than those with high 
Machiavellianism. Hypothesis 3b states that 

Table 2
Dependent Variable Descriptive statistics

Obedience Pressure

High Machiavellianism low Machiavellianism

Opportunity Opportunity

High low High low

High
Group 1

Mean: 5.24
SD: 0.75

Group 2
Mean: 3.2
SD: 1.52

Group 5
Mean: 3.71

SD: 1.33

Group 6
Mean: 2.19

SD: 1.15

Low
Group 3

Mean: 4.13
SD: 1.81

Group 4
Mean: 2.76

SD: 1.3

Group 7
Mean: 3.37

SD: 1.86

Group 8
Mean: 1.97

SD: 0.99

Source: Calculation result.

Table 3
Results of the Fraudulent behaviour Difference Test (Obedience Pressure and Opportunity)

Hypothesis Group Treatment Mean t value sig
(2-tailed)

Condition: High obedience pressure 

1a
Group 2, 6 —  
Group 1, 5

Low opportunity
High opportunity

2.51
4.24

–6.27 0.00

Condition: low obedience pressure 

1b
Group 3, 7 —  
Group 4, 8

High opportunity
Low opportunity

3.62
2.24

4.31 0.00

Condition: High Opportunity

2a
Group 3, 7 —  
Group 1, 5

Low obedience pressure-High 
obedience pressure

3.62
4.24

–1.88 0.06

Condition: low opportunity

2b
Group 2, 6 —  
Group 4, 8

High obedience pressure-Low 
obedience pressure

2.51
2.24

1.03 0.30

Source: Calculation result.
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fraudulent behavior is higher in individuals with high 
Machiavellianism than those with low Machiavellianism 
in low obedience pressure. Table 4 shows that the 
results supported hypothesis 3a (t = –4.13, p = 0.00) 
and hypothesis 3b (t = 2.05, p = 0.04).

Hypothesis H3c predicts that in high opportunity, 
fraudulent behavior is lower in individuals with 
low Machiavellianism than those with high 
Machiavellianism. The H3d hypothesis states 
that fraudulent behavior is higher in individuals 
with high Machiavellianism than those with low 
Machiavellianism in low opportunity. The results 
supported hypothesis 3c (t = –3.47, p = 0.00) and 
hypothesis 3d (t = 3.16, p = 0.00) presented in Table 4.

DIsCUssION
The test results on hypotheses 1a and 1b revealed 
that  in  h igh  obedience  pressure  and  high 
opportunity, individuals with high opportunity 
had higher fraudulent behavior than those with 
low opportunity. This result indicated that a top-
down governmental budgeting process enables 
superiors to instruct subordinates to mark up the 
budget for various objectives, such as obtaining 
personal benefits, maintaining budget allocations 
for the upcoming year, or accommodating other 
activities related to budget politics [9]. The form 
of public sector organizations maintaining the 

structure and hierarchy of power confirmed to obey 
the instructions. Some reasons making it difficult 
for a subordinate to disobey the instructions 
included: 1) no courage to disobey the authorities 
even in extreme cases, 2) thinking that the related 
individual was only an agent, so the responsibilities 
were handed to those having the authority, 3) having 
an obligation to return the favor, such as receiving 
payment or wage, so that the related individual had 
to obey the orders [6]. In public sector organizations, 
obedience is based on the institution’s social norms 
and authorities’ behavior [15]. In this case, the 
existence of a “tone at the top” can encourage or 
prevent the occurrence of unethical behavior. These 
research results were consistent with the previous 
studies that misreporting of budgets occurred more 
often in authoritative budgeting [7].

In high opportunity, the test results of hypotheses 
2a and 2b showed that the fraudulent behavior of 
individuals with high obedience pressure was not 
different from those with low obedience pressure, 
similarly in low opportunity. In high opportunity, the 
fraudulent behavior of individuals in both high and 
low pressure is equally high. These facts confirmed 
that opportunity was the critical element of fraudulent 
behavior. Individuals with high opportunity tended 
to commit fraud even though they did not get high 
pressure from their superiors. A high opportunity 

Table 4
Results of Fraudulent behaviour Difference Test (Machiavellianism)

Hypothesis Group Treatment Mean t value sig (2-tailed)

Condition: High Obedience Pressure

3a
Group 5, 6 —  
Group 1, 2

Low Machiavellianism
High Machiavellianism

2.95
4.28

–4.13 0.00

Condition: low Obedience Pressure

3b
Group 3, 4 —  
Group 7, 8

High Machiavellianism
Low Machiavellianism

2.67
3.41

2.05 0.04

Condition: High Opportunity

3c
Group 5, 7 —  
Group 1, 3

Low Machiavellianism
High Machiavellianism

3.55
4.72

–3.47 0.00

Condition: low Opportunity

3d
Group 2, 4 —  
Group 6, 8

High Machiavellianism
Low Machiavellianism

2.97
2.08

3.16 0.00

Source: Calculation result.
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was a chance to attract potential actors to commit 
fraud. Opportunity is the primary condition, while 
high pressure is only a trigger intensifying fraudulent 
behavior. In low opportunity, the individuals felt 
they were hindered from committing fraud if the 
possibility of being detected was high enough or had 
solid legal sanctions. Individuals preferred to disobey 
their superiors even if given high pressure. Thus, in 
high or low opportunity, the fraudulent behavior of 
individuals in high or low obedience pressure showed 
no differences [1]. These conditions supported the 
Routine Activity Theory, stating that the occurrence 
of a crime depends on opportunity.

The test results of hypotheses 3a, 3b, 3c, and 
3d showed that fraudulent behavior was higher in 
individuals with high Machiavellianism than those 
with low Machiavellianism, both in high obedience 
pressure and high opportunity. Machiavellianism was 
perceived to have manipulative properties to achieve 
the desired goals [10]. The superiors more easily 
persuaded individuals with high Machiavellianism 
to act in unethical ways as long as they knew the 
personal benefits gained from these actions [16]. 
These results were consistent with their opportunistic 
and calculative nature in decision-making. Conversely, 
individuals with low Machiavellianism will keep their 
behaviors the same following these conditions even 
if their superiors give into intense pressure. These 

findings were consistent with the Machiavellian 
literature mentioning that organizational context 
influences individuals’ Machiavellianism. Individuals 
with high Machiavellianism will take the opportunity 
to work with others to earn more money or maximize 
their profits [16]. Individuals can quickly put their 
morality aside to violate norms. Most experts in this 
field agree that one of the most distinctive features 
of Machiavellian traits is the desire to fulfill extrinsic 
motivations, such as achievement, financial success, 
status, rewards, or prizes [17].

A sENsITIVITY TEsT
This research also conducted a sensitivity test using 
ANCOVA with gender as a covariate to examine if 
gender affected the results. Table 5 showed that 
gender had a probability value lower than 0.05. 
The proportion imbalance of female participants 
(82.29%) did not affect the primary outcomes 
of this research. Both male and female subjects 
committed fraud, especially obedience pressure 
and opportunity. Similar to gender analysis, this 
research found no difference in fraudulent behavior 
between accounting employees in both public and 
private sectors. Table 5 shows a significance value of 
lower than 0.05. This result indicated that although 
both institutions had various organizational 
structural forms, their employees’ attitudes and 

Table 5
ANCOVA Analysis

source sum of square df Mean square F sig

Corrected model 192.540 9 20.282 10.769 0.000

Intercept 73.234 1 73.234 38.885 0.000

Obedience pressure 11.727 1 11.727 6.226 0.013

Opportunity 106.957 1 106.957 56.790 0.000

Machiavellian trait 43.106 1 43.106 22.999 0.000

Gender 3.419 1 3.419 1.816 0.180

Institution 2.027 1 2.027 1.076 0.301

Error 342.772 182 1.883

Total 2438.000 192

Corrected Total 525.313 191

Source: Calculation result.
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behaviors were not significantly different. Both 
tended to commit fraud when under high obedience 
pressure and high opportunity.

CONClUsION
The budget actors’ behaviors are one essential 
problem in the public budgeting process. This 
research showed that situational and individual 
factors influenced by the employees’ involvement 
in the fraud. The results also had theoretical 
implications in which opportunity was one 
central element of the Fraud Triangle presented 
in each fraud, while pressure was one trigger for 
committing fraud. This finding confirmed that some 
fraudsters did not need the pressure to commit 
fraud but opportunity, which is a high probability 
of taking action with a low risk of being caught. 
Thus, Obedience Theory was only relevant to 
explain fraudulent behavior if individuals were in 
a permissive organizational environment against 
fraudulent activities. The crucial findings showed 
that opportunity was considered the “root cause” of 
fraud. Machiavellianism also had an essential role 
in the fraud. Individuals with high Machiavellianism 
were more susceptible to fraudulent behaviors than 
those with low Machiavellianism. These findings 
also indicated that Machiavellianism interacted 
with the situational factors intensifying the 
individuals’ fraudulent behaviors.

The practical implication of this study is that the 
government will understand the factors causing the 
employees’ fraudulent behaviors in budgeting. The 
government may impede the widespread fraud cases 
by strengthening organizational governance. These 
results also indicated that the budget act personality 
was an organizational consideration in preparing 
the budgeting staff. In public sector organizations, 

individuals with high Machiavellianism were less 
committed to prioritizing other people’s interests. 
Those should fill the position of budget compilers 
with low Machiavellianism. The related organizations 
will effectively and efficiently maintain public trust 
and use resources.

This research has some limitations. First, the 
research on fraudulent behaviors could not be 
separated from social desirability bias, such as a 
person’s tendency to answer questions in such a way 
as to make him look positively by following the norms 
in society. Many studies on fraudulent behaviors asked 
the participants to do things in certain situations. The 
challenge of this method was due to the participant’s 
accuracy in providing information or answers to the 
related conditions faced. Although some participants 
were given honest answers, the participants commonly 
responded to the cases in such a way as to make 
them appear to have a socially acceptable character 
in the related community. The researchers tried to 
anticipate these by convincing the participants that 
their answers in these experiments were confidential. 
Further research is recommended to conduct the 
social desirability tests using the Marlowe-Crowne 
Social Desirability Scales. This questionnaire has ten 
statement items to determine whether participants 
answered honestly or tried to “look good”. Second, 
this experiment only involved individual decisions, 
while the budgeting processes involved many parties 
(groups). Although it was expected that each budget 
compiler had high integrity and professionalism 
in performing their work, it was undeniable that 
individual interactions in groups could affect an 
individual’s behavior. Next, the researchers can study 
the differences in fraudulent behaviors made by the 
individual and group contexts. The decision-making in 
groups will undoubtedly produce different behaviors.
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К вопросу о транспарентности финансовой 
отчетности: применение доктрины «снятия 
корпоративной вуали»

М. И. Сидорова, Д. В. Назаров
Финансовый университет, Москва, Россия

Памяти В. В. Ковалева, профессора СПбГУ

АННОТАЦИЯ
В условиях глобализации мировой экономики актуальной остается задача обеспечения транспарентности инфор-
мации о финансовом положении компании. Целью исследования является разработка рекомендаций по трансфор-
мации содержательного наполнения принципа имущественной обособленности активов и обязательств компании 
в свете сформированной в международной юридической практике доктрины «снятия корпоративной вуали», сущ-
ностью которой является выявление конечных бенефициаров бизнеса. Для достижения указанной цели решаются 
следующие задачи: выявить сферы применения концепции «корпоративной вуали» в  международной практике, 
установить взаимосвязь описанной проблематики с концептуальными основами международной финансовой от-
четности, а также предложить способы преодоления недостаточности принципа имущественной обособленности 
для обеспечения транспарентности финансовой отчетности в современных экономических условиях. Объект иссле-
дования представлен совокупностью экономико-правовых трактовок концепций «имущественной обособленности 
экономического субъекта» и «корпоративной вуали» в их историческом развитии. Предметом исследования явля-
ется влияние доктрины «снятия корпоративной вуали» на состав и структуру консолидированной финансовой от-
четности. Авторы провели сравнительный анализ законодательных актов в разных странах мира, направленных на 
повышение транспарентности финансовой отчетности и доступность информации о реальных собственниках биз-
неса. Эмпирической базой исследования послужили материалы судебных дел и журналистских расследований, свя-
занных с вуалированием структуры собственников компании, а также опубликованная консолидированная отчет-
ность международных транснациональных публичных компаний. Выделены этапы и описана логика трансформации 
принципа имущественной обособленности в мировой учетной практике. Разработаны рекомендации по использо-
ванию принципа дополнительной ответственности для обеспечения прозрачности и достоверности информации 
о финансовом положении компании в современных экономических условиях. Результаты исследования могут быть 
использованы при подготовке законопроектов в области корпоративного права и разработке международных и на-
циональных стандартов финансовой отчетности.
Ключевые слова: финансовая отчетность; принцип имущественной обособленности; концепция отчитывающегося 
предприятия; «снятие корпоративной вуали»; принцип дополнительной ответственности
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ВВЕДЕНИЕ
Предназначение финансовой отчетности —  пре-
доставлять пользователям объективную картину 
финансового состояния и финансовых резуль-
татов деятельности бизнеса. При этом вопрос 
о транспарентности финансовой отчетности, т. е. 
ее открытости и доступности, остается в центре 
внимания как ученых, так и практиков. Одним из 
аспектов данной проблемы является формирова-
ние в финансовой отчетности и пояснениях к ней 
информации о конечных бенефициарах бизнеса, 
и не в связи с праздным интересом, а в рамках 
возникновения финансовых обязательств в ре-
зультате деятельности компании, наносящей вред 
отдельным контрагентам или обществу в целом. 
Данные ситуации, когда появляется необходи-
мость заглянуть за ширму, за которой скрываются 
реальные собственники бизнеса, становятся пред-
метом судебных разбирательств, ключевыми во-
просами аналитических обзоров консалтинговых 
агентств, темами научных публикаций. Приведем 
в пример такие «громкие» судебные дела послед-
них лет, как банкротство компании Parmalat (Ита-
лия, 2014 г.), крах сети ресторанов «Тарас Бульба» 
(Россия, 2018 г.) и др.

Действия по раскрытию информации о реальных 
собственниках бизнеса объединяются довольно 
необычным термином —  «срывание корпоративной 
вуали». Дискуссионными остаются условия, при 
которых такие действия возможны, правомерны 
и воспринимаются обществом как справедливые. 
Проблема «проникновения за корпоративный зана-

вес» рассматривается в трудах отечественных [1–10] 
и зарубежных исследователей [11–17] в сфере права.

Казалось бы, в условиях глобализации миро-
вой экономики обеспечение транспарентности 
информации о финансовом положении компании 
не должно составлять труда: все больше создается 
информационных баз, все шире распространяется 
интернет, все сложнее становятся применяемые 
аналитические инструменты. Возможно, следу-
ет обратить внимание не на совершенствование 
техники обработки информации, а подвергнуть 
пересмотру учетные концепции, казавшиеся на 
протяжении многих лет незыблемыми. В статье 
сделана попытка привлечь внимание профессио-
нального сообщества бухгалтеров и финансистов 
к проблеме выработки новых принципов учета, 
позволяющих повысить полезность представляемой 
в финансовой отчетности информации в изменив-
шихся условиях глобальной экономики. В качестве 
принципа, возможного к применению при составле-
нии финансовой отчетности компаний в отдельных 
ситуациях, предлагается использовать принцип 
«дополнительной ответственности».

ОБзОР НАУЧНЫХ ПУБЛИКАЦИЙ
Доктрина «снятия корпоративной вуали» зароди-
лась в Великобритании [7]. Термин «piercing the 
corporate veil» впервые применил Морис Уормсер, 
профессор права Нью-Йоркского юридического 
института, сравнивший в 1912 г. управляющих 
и акционеров, применяющих «корпоративную 
вуаль» для сокрытия истинных владельцев бизне-
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essence of which is to identify the ultimate beneficial owners of a business. To achieve this purpose, the following 
tasks are performed: to identify the scope of the “corporate veil” concept in international practice, to establish the 
relationship of the described issues with the conceptual framework of international financial reporting, and also 
to propose ways to overcome the insufficiency of the principle of economic entity to ensure the transparency of 
financial reporting in the current economic conditions. The object of the research is represented by a set of economic 
and legal interpretations of the “economic entity” and “corporate veil” concepts in their historical development. The 
subject of the research is the impact of the “piercing the corporate veil” doctrine on the composition and structure 
of consolidated financial statements. The authors conducted a comparative analysis of legislative acts in different 
countries of the world aimed at increasing the transparency of financial reporting and the availability of information 
about beneficial owners of the business. The empirical basis of the research involves materials of court cases and 
journalistic investigations related to the veiling of the company’s ownership structure, as well as the published 
reports of international, multinational public companies. The authors have identified the stages and described the 
logic of transformation of the principle of economic entity in the global accounting practice. The authors have 
developed recommendations for the application of the principle of additional liability to ensure transparency and 
reliability of information about the financial position of the company in the current economic conditions. The results 
of the paper can be used in the preparation of corporate legislation and the development of international and 
national financial reporting standards.
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са, с «вороватыми волками» [4]. В русскоязычной 
литературе данный термин представлен в различ-
ных переводах как «снятие (срывание, прокалы-
вание, протыкание) корпоративной вуали», «про-
никновение за корпоративный занавес», которые 
используются как синонимы.

Российские ученые посвящают свои труды 
сравнительному анализу норм американского, 
британского и европейского права в сфере при-
менения концепции «срывания корпоративной 
вуали», определяя перечень условий, при которых 
это становится возможным [3, 7, 10].

Т. А. Филиппова и М. В. Лицкас [8] анализируют 
подходы к практическому применению указанной 
доктрины в Индии и Китае и приводят данные 
о том, что количество дел, по которым судом 
принимается положительное решение о проник-
новении за корпоративную вуаль, увеличивается 
в последние годы в геометрической прогрессии. 
А. Н. Ващекин и К. А. Ростовцева [1] предлагают 
формализовать процесс выработки критериев 
необходимости проникновения за корпоративную 
вуаль с помощью экономико-математического 
моделирования. В. Г. Голубцов анализирует эво-
люцию законодательных подходов к привлече-
нию к ответственности контролирующих лиц, 
по вине которых компания оказалась банкротом 
[2]. Налоговые аспекты проблемы исследуются 
И. А. Хавановой [9].

Публикации зарубежных ученых можно разде-
лить на две группы. Одни авторы фокусируются 
на отдельных аспектах практического примене-
ния концепции «срывания корпоративной вуали» 
в современных экономических условиях. Так, 
Л. Ван [17] анализирует влияние информации 
о реальных собственниках бизнеса на рыночную 
цену акций. Д. Люстиг [15] рассматривает влияние 
«проникновения сквозь корпоративный занавес» 
на глобальный экономический порядок. Вторую 
группу исследований составляют публикации по 
применению принципа «срывания корпоратив-
ной вуали» в отдельных странах. К. Алавамле и др. 
[11] рассматривают опыт Иордании, А. Бибиджон 
[13] —  судебные кейсы из практики экологических 
правонарушений в Республике Маврикии. С. Су-
дияна и Д.П.Б. Асри [16] анализируют судебные 
прецеденты в Индонезии, связанные с ущербом 
и поиском истинных виновников лесных пожа-
ров. А. Ауэр и Т. Папп [12] сосредоточились на 
юридической практике и профессиональных 
мнениях аудиторов относительно осторожности 
и лояльности при управлении фирмой в Венг-
рии. Т. Фади и др. [14] исследуют противостояние 

«юридической самостоятельности» и «экономиче-
ской зависимости» дочерних компаний в Египте.

В отличие от большого количества публикаций 
по вопросам применения доктрины «снятия кор-
поративной вуали», фокусирующихся на условиях 
ее правоприменения, в данной статье рассматри-
вается связь указанной концепции с принципами 
формирования консолидированной финансовой 
отчетности и возможности обеспечения полезности 
представленной в ней информации.

зАЧЕМ «СРЫВАТЬ ВУАЛЬ» СЕГОДНЯ?
Приведем несколько ярких примеров из финансо-
вых скандалов последних двух десятилетий. Од-
ним из них стал крах транснациональной компа-
нии Parmalat. В 2002 г. Parmalat представлял собой 
огромную компанию, которой принадлежало 148 
заводов в 31 стране мира и общий штат сотруд-
ников которой составлял 37 тыс. человек. Однако 
в 2003 г. стало известно, что деньги Parmalat исче-
зали на счетах многочисленных офшорных фирм. 
В ходе расследования выяснилось 1, что владельцу 
Parmalat К. Танци удалось скрыть утечку около 
10 млрд евро, что эквивалентно 1% ВВП Италии. 
Мошеннические схемы, спрятанные за корпо-
ративной вуалью, привели к огромным убыткам 
200 тыс. держателей акций компании, негативно 
сказались на результатах деятельности многочи-
сленных партнеров компании.

Широкий резонанс в российской судебной прак-
тике последних лет получило дело владельца сети 
ресторанов «Тарас Бульба» Ю. А. Белойвана. Соб-
ственник бизнеса скрывался за более чем десят-
ком обществ с ограниченной ответственностью 
и индивидуальных предпринимателей. Все они 
в срок сдавали индивидуальную отчетность, но при 
проведении налоговой проверки ни одно из юри-
дических лиц не смогло оплатить штраф налоговой 
инспекции за сокрытие выручки. Учредитель сети 
ресторанов был привлечен к субсидиарной ответ-
ственности, в результате чего с него было взыскано 
в пользу налоговой инспекции более 4 млн руб.2

17 августа 2020 г. Судебной коллегией по эко-
номическим спорам Верховного Суда Российской 

1 Landler M., Wakin D. J. The Rise and Fall of Parma’s First 
Family. The New York Times, 11 January 2004. URL: https://
www.nytimes.com/2004/01/11/business/the-rise-and-fall-of-
parma-s-first-family.html (дата обращения: 19.12.2022).
2 Постановление Арбитражного суда Московского округа от 
25.11.2020 № Ф05–18580/2020 по делу № А40–136368/2018. 
URL: https://www.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc
&base=AMS&n=366648&ysclid=lffjae7jzp867381836#5wulxY
TOUbjyHAaD 1 (дата обращения: 19.12.2022).
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Федерации была рассмотрена кассационная жа-
лоба по делу о привлечении к ответственности за 
заключение фиктивной сделки на изготовление 
гражданского самолета ЯК-7УБ 3. Сумма иска соста-
вила свыше 19 млн руб. Формально единственным 
собственником ООО «Ключ», исполнителя по дого-
вору, являлась гражданка К., но фактически сделку 
спланировал, организовал и контролировал некий 
М., женатый на ее сестре. В ходе судебного разбира-
тельства была доказана согласованность действий 
М. с руководителем конструкторского бюро Ш., эта 
организация использовалась М. для создания види-
мости сборки самолета. Таким образом, ООО «Ключ» 
стало ширмой для сокрытия истинных бенефици-
аров сделки, и только «срывание вуали» позволило 
привлечь их к ответственности.

Таким образом, в отечественной и мировой 
практике продолжается рассмотрение судебных 
споров, разрешение которых возможно лишь в слу-
чае глубокого анализа структуры взаимодейству-
ющих в бизнесе юридических и физических лиц, 
а также разграничения сфер их ответственности. 
Для разрешения подобных спорных ситуаций в ме-
ждународной юридической практике выработана 
доктрина «снятия корпоративной вуали». Суть ее 
состоит в «возложении на акционера или иного 
участника юридического лица ответственности по 
долгам компании, независимо от принципов иму-
щественной самостоятельности и обособленности 
юридического лица» [4, с. 88].

КОНЦЕПЦИЯ «СРЫВАНИЯ 
КОРПОРАТИВНОЙ ВУАЛИ» 

В ЮРИДИЧЕСКОЙ ПРАКТИКЕ
Корни указанной проблемы лежат в определе-
нии понятия «юридическое лицо». В конце XIX в. 
в  юридической сфере оформились две груп-
пы теорий фирмы, объясняющие цель создания 
и сущность фирмы как юридического лица: фик-
ционные и реалистические. Первая группа тео-
рий представляет юридическое лицо как некий 
отдельный искусственно созданный объект. Сто-
ронниками этого взгляда выступали М. И. Брун, 
А. Ф. Бринц, М. Планиоль. В 1881 г. немецкий 
ученый-юрист Р. Ф. Иеринг выдвинул иную кон-

3 Определение Судебной коллегии по экономическим спо-
рам Верховного Суда Российской Федерации от 24.08.2020 
№ 305-ЭС20–5422(1,2) по делу № А40–232805/2017. URL: 
https://legalacts.ru/sud/opredelenie-sudebnoi-kollegii-po-
ekonomicheskim-sporam-verkhovnogo-suda-rossiiskoi-
federatsii-ot-24082020-n-305-es20–542212-po-delu-
n-a40–2328052017/?ysclid=lffje48tu569966579 (дата обращения: 
19.12.2022).

цепцию —  он предлагал видеть за юридическим 
лицом выгодоприобретателей от его деятельнос-
ти —  его собственников [18].

В конце XIX в. принцип имущественной обосо-
бленности был закреплен нормативно —  в законах 
о компаниях различных стран: Германии, Испании, 
Франции, Великобритании, США. В результате су-
дебные инстанции столкнулись с ограничениями 
в привлечении к ответственности реально заин-
тересованных в результатах деятельности ком-
пании лиц и вынуждены были прибегать к при-
менению концепции «срывания корпоративной 
вуали». Данный термин в различных вариантах 
присутствует в праве Франции, Германии, Бельгии 
и Нидерландов, в инвестиционном международ-
ном законодательстве (например, Конвенция об 
урегулировании инвестиционных споров между 
государствами и физическими или юридически-
ми лицами других государств от 18 марта 1965 г.). 
Доктрина «снятия корпоративной вуали» широко 
применяется также в правоприменительной прак-
тике США, начинает находить применение она 
в последние годы и в России. В таблице приведены 
примеры судебных исков за последние годы, при 
вынесении решений по которым использована 
концепция «снятия корпоративной вуали».

Выделим сферы законодательной и судебной 
практики, в которых чаще всего применяется кон-
цепция «снятия корпоративной вуали». Во-первых, 
это дела о банкротстве, в ходе рассмотрения кото-
рых устанавливают лиц, ответственных за действия, 
приведшие фирму к банкротству, поскольку есть 
возможность за счет этих лиц расширить конкур-
сную массу и удовлетворить требования большего 
числа кредиторов. Во-вторых, это дела о налоговых 
правонарушениях, в ходе которых через «срывание 
вуали» определяют виновных в неуплате налогов 
и потерях для бюджета страны. В-третьих, часто 
вопросы ответственности скрывающихся за кор-
поративной ширмой лиц поднимаются в ходе рас-
следования экологических преступлений, так как 
обычно они имеют значительные и трагические 
последствия для общества. Четвертым актуальным 
направлением применения концепции «срывания 
корпоративной вуали» является поиск конечных 
бенефициаров в сфере противодействия отмыванию 
преступных доходов и финансированию терроризма.

КОНЦЕПЦИЯ «СРЫВАНИЯ 
КОРПОРАТИВНОЙ ВУАЛИ»  

В ПРАВОВОМ ПОЛЕ РОССИИ
В отчете, подготовленном по результатам иссле-
дования Российского института директоров и по-
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священном раскрытию информации о корпо-
ративном управлении в Российской Федерации, 
сделан вывод о недостаточном уровне прозрач-
ности представляемой компаниями информации 
о структуре контроля над бизнесом 4. Исследова-
ние было проведено в 2011 г., но публикации ин-
формационных агентств подтверждают, что ситу-
ация не сильно изменилась и теперь 5.

В 2013–2014 гг. юридическим сообществом была 
предпринята попытка включения доктрины «сня-

4 Исследование Российского института директоров. Рас-
крытие информации о корпоративном управлении в рос-
сийской Федерации. URL: http://rid.ru/upload/resech/2010_
CG_Russia_final.pdf (дата обращения: 19.12.2022).
5 Официальный сайт Информационной группы Интер-
факс. Деменков А. Порочащие связи. Как меняется акцио-
нерная структура российского бизнеса. URL: https://spark-
interfax.ru/articles/porochashchie-svyazi-21102022 (дата 
обращения: 19.12.2022).

тия корпоративной вуали» в российское правовое 
поле: в ГК РФ была внесена статья 53.1 «Ответст-
венность … лиц, определяющих действия юриди-
ческого лица» 6. В 2017 г. Федеральный закон РФ 
«О несостоятельности (банкротстве)» 7 был дополнен 
статьей 61.10 «Контролирующее должника лицо». 
Но определить это контролирующее лицо, пока 
компания не станет банкротом или к директорам 
не предъявят значительные иски, практически не-
реально. Также в России многочисленные судебные 
иски и разбирательства по выяснению конечного 

6 Гражданский кодекс Российской Федерации (часть пер-
вая) от 30.11.1994 № 51-ФЗ. URL: https: www.consultant.
ru/document/cons_doc_LAW_5142/?ysclid=lbwmdgjn
tb246209859 (дата обращения: 19.12.2022).
7 Федеральный закон от 26.10.2002 № 127-ФЗ «О несосто-
ятельности (банкротстве)». URL: https: www.consultant.
ru/document/cons_doc_LAW_39331/?ysclid=lbwno8gp
ba51534185 (дата обращения: 19.12.2022).

Таблица / Table
Примеры судебных исков, при вынесении решений по которым использована концепция «снятия 

корпоративной вуали» / Examples of lawsuits in which Decisions were Made Using the Concept 
of “Piercing the Corporate Veil”

Стороны судебного иска /
Parties to the lawsuit Судебный орган, вынесший решение / Judicial body

United States v. Bestfoods Верховный суд США

Peterson Farms, Inc v. C&M Farming Limited
Коммерческий суд при Торгово-промышленной палате 
Лондона

Long v. Silver Арбитражный апелляционный суд 4-го округа США

Decarel Inc. v. Concordia Project Mgmt Ltd Апелляционный суд провинции Квебек (Канада)

Adams v Cape Industries plc Апелляционный Суд (Англия и Уэльс)

Balwant Rai Saluja & Anr Etc.Etc. v. Air India Верховный суд Индии

Sukumar v. Secretary, ICAI & Ors., Special Leave Petition Верховный суд Индии

Управления Федеральной антимонопольной службы по 
Новгородской области против ПАО «Р» и ООО «ТВ

Новгородское УФАС России

Конкурсный управляющий ООО «Дальняя Степь» 
против ООО «Эйч-эс-би-си Банк (РР)» и компании HSBC 
Management

Судебная коллегия по экономическим спорам 
Верховного Суда Российской Федерации

Ямбулатова М.М. против ООО «Южная Топливная 
Компания» и ООО «Южная гавань»

Арбитражный суд Краснодарского края

Источник / Source: составлено авторами на основе [1, 4–8] / Compiled by the authors on the basis of [1, 4–8].
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бенефициара связаны со специфической сферой 
государственной деятельности —  противодействием 
отмыванию денег и финансированию терроризма 
(ПОД/ФТ). Преступная среда использует цепочку 
взаимосвязанных юридических лиц для сокры-
тия доходов от наркоторговли, торговли оружием 
и т. д. Центральный банк, Росфинмониторинг, ФНС 
разрабатывают множество документов, регламен-
тирующих представление информации о конечных 
бенефициарах в данной сфере 8.

Таким образом, юристы и налоговые службы всех 
стран на протяжении последних 20–25 лет активно 
«срывают вуали», но, как правило, под прицелом 
оказываются акционеры и высший менеджмент 
только тех компаний, которые уже испытывают 
экономические трудности, выказывают признаки 
неплатежеспособности или своей деятельностью 
наносят вред бюджету. Приведенные факты сви-
детельствуют о необходимости выработки новых 
смысловых конструкций в целях выполнения об-
щественного запроса на повышение транспарен-
тности отчетности о финансовом положении биз-
нес-единиц.

ПРИНЦИП ИМУЩЕСТВЕННОЙ 
ОБОСОБЛЕННОСТИ ЭКОНОМИЧЕСКОГО 

СУБЪЕКТА В БУХГАЛТЕРСКОМ УЧЕТЕ
Бухгалтеры-экономисты пока не особо активно 
реагируют на происходящие процессы «деву-
ализации», исповедуя принцип обособленно-
сти имущества. Проследим логику становления 
и эволюционного развития данного принципа 
в сфере бухгалтерского учета. Профессор М. Л. Пя-
тов считает, что источником данного принципа 
являются нормы римского права [20]. В средние 
века принцип имущественной обособленности 
в бухгалтерском учете еще четко не формулиро-
вался. Данный принцип, выражавшийся в строгом 
очерчивании перечня статей баланса имуществом, 
принадлежащим компании, а не ее акционерам, 
сформировался в бухгалтерском учете лишь в кон-
це XIX века. «Бухгалтерская» трактовка данного 
принципа, по мнению Я. В. Соколова, принадле-
жит И. Ванье, который в 1870 г. писал, что «бух-
галтерский учет всегда ведется от имени хозяйст-
ва, а не собственника этого хозяйства» [21, с. 147]. 
В ХХ в. были созданы IFRS (International Financial 
Reporting Standards, Международные стандарты 

8 Письмо МРУ Росфинмониторинга по УФО от 23.10.2020 
№ 21–4011/6731. URL: https://dogma58.com/zakony/
pismo-mru-rosfinmonitoringa-po-ufo-ot-23–10–2020-
%E 2%84%96–21–4011–6731/?ysclid=lb717eb01w301534012 
(дата обращения: 19.12.2022).

финансовой отчетности), в которых принцип иму-
щественной обособленности был провозглашен 
универсальным для учетных систем любых стран.

На трактовку основных категорий бухгалтерского 
учета первоначально значительное влияние оказал 
юридический подход. В применении к принци-
пу имущественной обособленности это означало, 
что в бухгалтерском балансе сначала отражалось 
исключительно имущество, принадлежащее юри-
дическому лицу на праве собственности. По мере 
развития мировой экономики теоретическое учение 
эволюционировало в направлении от юридической 
трактовки содержания бухгалтерской отчетности 
к экономической. Так, во второй половине ХХ в. 
возникла концепция «отчитывающегося предпри-
ятия» («The Reporting Entity»), которая предлагает 
рассматривать группу юридических лиц как единый 
хозяйственный механизм. В учетной практике по-
явился термин «периметр консолидации», который 
может меняться в зависимости от профессиональ-
ного суждения бухгалтера [22].

В XXI в. возникли новые формы взаимодейст-
вия отдельных юридических лиц: стратегические 
альянсы, сетевые компании, виртуальные струк-
туры и др., что приводит к размыванию четких 
границ понятий «юридическое лицо» и «отчиты-
вающееся предприятие». Объективным фактом 
является расширение смыслового наполнения 
принципов бухгалтерского учета. Как отмечают 
ученые из Санкт-Петербургского государствен-
ного университета, «суть изменений —  в смене 
функционального предназначения бухгалтерского 
учета: доминанта контрольно-аналитической 
функции … сменилась доминантой функции ин-
формационно-коммуникативной» [23, с. 4]. Новая 
редакция концепции «отчитывающегося пред-
приятия», более гибкая и неформальная, была 
принята в 2010 г.9 В 2013 г. введен в действие 
международный стандарт IFRS 10 «Консолиди-
рованная финансовая отчетность» 10, в котором 
содержание консолидированной отчетности рас-
ширено и основано на концепции «контроля». На 
рисунке представлен пример сложной структуры 
объединения бизнес-субъектов посредством кос-
венного владения. По формальным признакам 

9 Официальный сайт Министерства финансов РФ. URL: 
https://minfin.gov.ru/common/upload/library/2014/06/
main/kontseptualnye_osnovy_na_sayt.pdf (дата обращения: 
19.12.2022).
10 Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 
10 «Консолидированная финансовая отчетность». URL: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_148052/ 
(дата обращения: 19.12.2022).

М. И. Сидорова, Д. В. Назаров



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 27,  № 2’2023  F INANCETP.FA.RU 168

(владение более 50% капитала) в периметр кон-
солидации вошли бы лишь компании D и E.

В случае составления индивидуальной отчетно-
сти концепция контроля реализуется через крите-
рии признания активов и обязательств в бухгалтер-
ском балансе: таковыми названы наличие контроля 
и возможность получения экономических выгод от 
использования.

В учетной практике России традиционно при-
менялся юридический подход к определению со-
держания статей бухгалтерской отчетности. Ранние 
редакции нормативных документов 90-х гг. XX в. 11 
определяли активы через принадлежность органи-
зации на праве собственности, при этом четко раз-
делялись методы отражения в бухгалтерском учете 
имущества на балансовых и забалансовых счетах. 
Происходящее в последние годы активное сближе-
ние отечественных норм в области бухгалтерского 
учета с международными стандартами приводит 
к преобладанию экономического подхода. Норма-
тивные документы, разработанные в 2000–2022 гг., 
формально базируются на концепции контроля, 
изложенной в МСФО.

Однако отечественная арбитражная практика 
свидетельствует, что нечистоплотным собствен-
никам бизнеса удобен принцип имущественной 
обособленности и ограниченная ответственность 
по обязательствам контролируемых хозяйст-
венных обществ. Таким образом они пытаются 
избежать претензий кредиторов в рамках возбу-
жденных дел о банкротстве, организуют вывод 
активов на подставные компании, фактическими 

11 Положение о  бухгалтерском учете и  отчетности в  Рос-
сийской Федерации, утвержденное приказом Министерст-
ва финансов РФ от 20.03.1992 № 10. URL: https://docs.cntd.
ru/document/901608287?ysclid=lby4d2gcxq32899126 (дата 
обращения: 19.12.2022).

владельцами которых сами же и являются. Имен-
но в таких случаях делаются попытки скрыть со-
став реальных собственников за «корпоративным 
занавесом», а концепция контроля оказывается 
декларируемой, но невостребованной. Таким 
образом, несмотря на увеличивающийся объем 
приложений и раскрытий к финансовой отчет-
ности, уровень ее транспарентности остается все 
еще довольно низким.

ВЫВОДЫ
Мы можем констатировать недостаточность 
принципа имущественной обособленности при 
составлении финансовой отчетности, транспа-
рентность которой необходима для формирова-
ния цивилизованного рыночного пространства. 
Четкого понимания, как реагировать на данный 
запрос, у бухгалтерского профессионального со-
общества пока нет. В этих условиях предлагает-
ся начать обсуждение возможности применения 
принципа «дополнительная ответственность», 
который является логическим следствием рас-
ширения содержания принципа имущественной 
обособленности в современных экономических 
условиях.

Во-первых, дополнительная ответственность 
некоего круга лиц, оказывающих фактическое вли-
яние на деятельность бизнес-единицы, в том числе 
в отдельных случаях, обязательства собственников 
бизнеса, должны найти отражение в финансовой 
отчетности. При этом особую важность приобретает 
профессиональное суждение бухгалтера о выборе 
способов отражения этой информации в отчетности. 
Вариантами может стать как включение дополни-
тельных показателей в бухгалтерский баланс, так 
и создание отдельной формы отчетности о совокуп-
ном капитале бизнеса. Актуальным также является 
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Рис. / Fig. Определение периметра консолидации при косвенном владении / Determination 
the Consolidation Perimeter for Indirect Ownership
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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включение дополнительных раскрытий в состав 
пояснений к отчету о финансовом положении.

Во-вторых, необходимо определение периметра 
консолидации на основе выявления контролирую-
щего лица. Регулятор может установить требования 
различной степени строгости для отдельных ситуа-
ций. В обычных условиях периметр консолидации 
определяется и объявляется самой организацией на 
добровольной основе, опираясь на профессиональ-
ное суждение бухгалтера. При наличии отдельных 
признаков недобросовестности или неблагополучной 
финансовой ситуации (например, получение аудитор-
ского заключения с оговорками, наличие большого 
количества судебных исков и др.) в периметр консо-

лидации попадут все контролируемые предприятия, 
либо отдельно необходимо раскрыть операции группы 
с контролирующими лицами. Жесткий вариант реа-
лизации принципа дополнительной ответственности 
предполагает раскрытие всех контролирующих лиц, 
что обеспечит прозрачность и понятность структу-
ры управления любым бизнесом для пользователей 
опубликованной финансовой отчетности.

Таким образом, перенос акцента с юридиче-
ского на экономический подход при составлении 
финансовой отчетности приводит к необходимо-
сти пересмотра основополагающих принципов 
бухгалтерского учета, в том числе трансформации 
принципа имущественной обособленности.
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АННОТАЦИЯ
Предмет исследования —  «зеленые» проекты компаний, производственная деятельность которых сопровождается 
высоким уровнем антропогенных выбросов. Цель работы —  исследование особенностей анализа и применения на 
практике инструментов финансирования «зеленых» проектов (далее —  инструменты). Актуальность статьи определяет-
ся необходимостью решения задач по внедрению на практике положений российского законодательства о развитии 
«зеленой» экономики, в том числе —  в контексте необходимости разработки и финансирования «зеленых» проектов 
участниками Национального ESG-альянса. Научная новизна состоит в развитии авторами теории разработки и пра-
ктического использования инструментов с  учетом особенностей их анализа и  применения. Использованы методы 
теоретического и практического анализа научных публикаций и результатов моделирования. Исследование основа-
но на положениях нормативных и правовых актов, монографиях и научных трудах, посвященных финансированию 
«зеленых» проектов. Проанализирована специфика требований к финансированию «зеленых» проектов; уточнены 
особенности классификации климатических рисков и сформулирован подход к их трансформации в корпоративные 
кредитные риски; определен состав инструментов и предложена их интерпретация как управляемых агрегатов; разра-
ботана операторная модель агрегатов, представлены предложения по ее практическому использованию. Авторы реко-
мендуют компаниям с сырьевой номенклатурой продукции использовать операторную модель и разработанные на ее 
основе когнитивные карты для анализа существующих и разработки новых инструментов. В перспективе «зеленым» 
компаниям предлагается использовать инструменты, полученные на основе операторной модели и когнитивных карт.
Ключевые слова: «зеленая» экономика; «зеленые» проекты; инструменты финансирования; операторная модель; 
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AbsTRACT
The subject of the paper is the “green” projects of companies whose production activities are accompanied by a high 
level of anthropogenic emissions. The purpose of the paper is to study the features of analysis and practical application 
of the tools for financing “green” projects (hereinafter referred to as the tools). The relevance of the article is determined 
by the need to solve the problems of implementing in practice the provisions of Russian legislation on the development 
of “green” economy in the context of the need to develop and finance “green” projects by members of the National ESG 
Alliance. The scientific novelty of the paper is to develop the theory of development and practical use of tools, taking 
into account the peculiarities of their analysis and application. The paper uses theoretical and practical methods to the 
analysis of scientific publications and simulation results. The research is based on the provisions of normative and legal 
acts, monographs and scientific works devoted to the analysis, development and financing of “green” projects. Based on 
the research carried out in the article, the following results were obtained: an analysis was made of the specifics of the 
requirements for financing “green” projects; clarified the features of the classification of climate risks and formulated 
an approach to their transformation into corporate credit risks; the composition of the instruments is determined and 
their interpretation as controlled aggregates is proposed; the operator model of the units was developed, proposals for 
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ВВЕДЕНИЕ
В России принят ряд нормативных и правовых ак-
тов, регулирующих возможности российских орга-
низаций и индивидуальных предпринимателей по 
разработке и внедрению «зеленых» проектов «зе-
леной» экономики будущего, определены меры по 
учету и ограничению выбросов парниковых газов 
и контролю углеродного следа. Утвержден перечень 
парниковых газов, подлежащих учету на территории 
России 1. Предусмотрена новая категория имущест-
венных прав —  углеродная единица, эквивалентная 
одной тонне углекислого газа. Принятие актов явля-
ется следствием участия России в Парижском согла-
шении по климату 2, 3.

В климатических целях правительствами и заин-
тересованными коммерческими банками и компа-
ниями 110 стран мира разрабатываются и внедря-
ются стандарты учета и регулирования механизмов 
и инструментов в сферах экологии, социального раз-
вития и управления углеродоемкими компаниями 
(Environmental, Social, and Corporate Governance —  ESG) 
с привлечением на добровольной основе заинтересо-
ванных компаний для решения указанных проблем 
[1]. Инициатива формирует долгосрочный этический 
тренд ведения международного «зеленого» бизнеса, 
включающего в себя принципы, механизмы и инстру-
менты, необходимые для достижения целей устойчи-
вого развития как банков, компаний, так и экономики 
и общества в целом [2].

Для решения актуальных задач в экологии, про-
мышленности и финансах российские коммерческие 
банки и компании сырьевых отраслей экономики 
(ESG-лидеры) объединились в Национальный ESG-

1 Это следующие парниковые газы: двуокись углерода 
(CO2); метан (CH4); закись азота (N2O); гидрофторугле-
роды (ГФУ); перфторуглероды (ПФУ); гексафторид серы 
(SF6); трифторид азота (NF3). URL: https://www.profiz.ru/
eco/8_2021/296-fz/ (дата обращения: 29.01.2022).
2 Парижское соглашение, принято 12 декабря 2015 г. URL: 
https://unfccc.int/files/meetings/paris_nov_2015/application/
pdf/paris_agreement_russian_.pdf. (дата обращения: 
29.01.2022).
3 Постановление Правительства Российской Федерации 
от 21.09.2019 № 1228 «О  принятии Парижского согла-
шения». URL: http://www.consultant.ru (дата обращения: 
29.01.2022).

альянс 4. Для финансирования «зеленых» проектов 
участвующим в нем хозяйствующим субъектам не-
обходимы банковские и корпоративные ресурсы. 
В целях привлечения ресурсов авторы предлагают 
применять соответствующие для этого инструменты, 
используемые на практике как управляемые агрегаты. 
Для достижения этого на основе международного 
и российского опыта, во-первых, уточняются осо-
бенности разработки «зеленых» проектов, во-вто-
рых, анализируются закономерности трансформации 
климатических рисков в корпоративные кредитные 
риски и, в-третьих, с учетом выявленных типовых 
параметров инструментов предлагается их опера-
торная модель с различными формами обеспечения 
активов, позволяющая в управляемом адаптивном 
режиме осуществлять анализ последствий финан-
сирования разнообразных по назначению «зеленых» 
проектов. В заключение излагаются основные выводы 
и определяются направления дальнейших исследо-
ваний, содействующие «озеленению» деятельности 
российских углеродоемких компаний.

«зЕЛЕНЫЕ» ПРОЕКТЫ:  
ОСОБЕННОСТИ РАзРАБОТКИ

Специфика разработки «зеленых» проектов в Рос-
сии определяется требованиями, изложенными 
применительно к ним в нормативных и правовых 
документах, принятых за последние несколько лет 
в области регулирования правовых и институцио-
нальных проблем развития страны, а также поли-
тики долгосрочного стратегического планирования 
в целом. На текущий момент времени к основным 
документам, регламентирующим низкоуглеродное 
развитие российской экономики, относятся: Феде-
ральный закон 5, Указ Президента РФ 6, Федеральная 

4 В России создан Национальный ESG-альянс. URL: https://
www.vedomosti.ru/ecology/esg/news/2021/12/01/898565-
v-rossii-sozdan-natsionalnii-esg-alyans (дата обращения: 
25.02.2021).
5 Федеральный закон от 02.07.2021 № 296-ФЗ «Об огра-
ничении выбросов парниковых газов». URL: https://www.
garant.ru/products/ipo/prime/doc/401320454/ (дата обраще-
ния: 29.01.2022).
6 Указ Президента Российской Федерации от 08.11.2021 
№ 633 «Об утверждении основ государственной полити-
ки в  сфере стратегического планирования в  Российской 

Е. В. Чайкина, В. П. Бауэр

its practical use were made. The authors recommend that companies with a commodity product range use the operator 
model and cognitive maps developed on its basis to analyze existing and develop new tools. In the future, “green” 
companies are encouraged to use the tools obtained on the basis of the operator model and cognitive maps.
Keywords: “green” economy; “green” projects; financing instruments; operator model; climate risks; corporate credit risks; 
carbon-intensive products
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научно-техническая программа 7 и обеспечивающие 
их реализацию на практике распоряжения Прави-
тельства РФ  8, 9. Анализ и систематизация требований 
к «зеленым» проектам, изложенным в указанных до-
кументах, позволяют сделать следующие выводы.

В оценке соответствия «зеленых» проектов эколо-
гически важным требованиям ключевыми являются: 
государственное нормирование, статистический 
учет и экологический мониторинг выбросов пар-
никовых газов, характеризующих углеродоемкость 
продукции, а также сертификация (подтверждение) 
углеродных квот по снижению выбросов с целью 
купли-продажи квот заинтересованными в этом 
компаниями.

Предметом мониторинга являются, как правило, 
выбросы парниковых газов в пределах установленных 
ограничений, лимитов, а также их сверхнормативные 
показатели, которые могут быть следствием неэффек-
тивности как разработки, так и реализации «зеленого» 
проекта, например, в части недостаточного учета эко-
номии энергетических ресурсов или использования 
возобновляемых источников энергии.

Для сертификации выбросов используются методы, 
при которых учитывается потребляемое сырье, мате-
риалы, энергия и выбросы парниковых газов по всей 
технологической цепочке производства готовой про-
дукции на принципах «зеленой» логистики. Это дает 
возможность более объективно оценить количество 
выбросов парниковых газов на единицу продукции 
или услуг.

Как показывает практика ряда зарубежных стран, 
внедрение механизмов эффективного мониторинга 
позволяет государству поэтапно уточнять оптималь-
ные параметры углеродного налога, вводимого для 
субъектов хозяйствования с учетом объемов россий-
ской экспортной продукции [3].

Федерации». URL: https://npalib.ru/2021/11/08/ukaz-633-
id226070/ (дата обращения: 29.01.2022).
7 Федеральная научно-техническая программа в  области 
экологического развития Российской Федерации и  кли-
матических изменений на 2021–2030 годы. URL: http://
science.gov.ru/media/files/file/wJgekXcVWebxcQmGATo4C 8
EHE 2ZFjBh9.pdf (дата обращения: 29.01.2022).
8 Распоряжение Правительства РФ от 18.11.2020 № 3024-р. 
«О  развитии инвестиционной деятельности и  привлече-
нии внебюджетных средств в  проекты развития в  РФ». 
URL: http://www.garant.ru/iv/request/?id=74929662 (дата 
обращения: 29.01.2022).
9 Распоряжение Правительства РФ от 29.10.2021 № 3052-р 
«Об утверждении стратегии социально-экономическо-
го развития Российской Федерации с  низким уровнем 
выбросов парниковых газов до 2050  года». URL: http://
www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_399657/ba12
a67ff89e1b6581fc0e37a3a6ff38f592f68e/ (дата обращения: 
29.01.2022).

Анализ показывает, что спецификой в реализации 
«зеленых» проектов с учетом климатических рисков 
являются:

•  оценка потенциала снижения выбросов пар-
никовых газов в разрезе отдельных отраслей, видов 
деятельности и/или отдельных субъектов хозяйство-
вания, используемого для оценки потенциала тор-
говли квотами;

•  оценка потенциала снижения выбросов парни-
ковых газов в результате замещения отдельных то-
пливно-энергетических ресурсов (уголь, дизельное 
топливо и др.) «зелеными» источниками энергии;

•  оценка результативности реализации «зеле-
ных» проектов;

•  разработка инструментов привлечения ресур-
сов на данные проекты в целях повышения энер-
гоэффективности производства продукции и/или 
услуг и снижения выбросов парниковых газов, в том 
числе: «зеленые» облигации, «зеленые» кредиты, 
проектное финансирование, климатические фонды 
и др.;

•  разработка механизмов торговли углеродными 
квотами с использованием, например, результатов 
эксперимента, проводимого в Сахалинской области 
по торговле углеродными квотами, с учетом опыта 
научного, правового и консалтингового сопровожде-
ния данного эксперимента 10.

Источники рисков изменения климата и сами кли-
матические риски достаточно полно представлены 
в работах [4, 5]. Специфика климатических источников 
финансовых рисков разработки и реализации «зеле-
ных» проектов исследуется в документах G-20 11, FSB 12 
и высококомпетентных обзорах, предназначенных 
для мирового банковского сообщества 13. Анализ ука-
занных и прочих публикаций позволяет выделить две 
основные группы источников климатических рисков: 
группу физических рисков и группу рисков перехода 
к «зеленой» экономике.

Физические риски представляют собой воздействие 
экстремальных природных и климатических событий, 

10 Климатическая программа Сахалинской области. URL: 
https://ecology.sakhalin.gov.ru/fileadmin/user_upload/
klimaticheskaja_programma_A4_final_4__5_.pdf (дата обра-
щения: 29.01.2022).
11 G20 Green Finance Synthesis Report 2017. URL: http://
unepinquiry.org/wp-content/uploads/2017/07/2017_GFSG_
Synthesis_Report_EN.pdf (дата обращения: 29.01.2022).
12 A Call for Action: Climate Change as a Source of Financial 
Risk. URL: https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/
documents/synthese_ngfs-2019_-_17042019_0.pdf (дата об-
ращения: 29.01.2022).
13 Network for Greening the Financial System. URL: https://
en.wikipedia.org/wiki/Network_for_Greening_the_Financial_
System (дата обращения: 29.01.2022).
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таких как неблагоприятные погодные условия, по-
вышение уровня Мирового океана, опустынивание 
территорий, сокращение запасов пресной воды, исто-
щение почв, лесные пожары, техногенные катастрофы, 
приводящие к разливам нефти, радиационному зара-
жению территорий, загрязнению воды и почвы и др.

Риски перехода к «зеленой» экономике возника-
ют вследствие деятельности государств, институтов 
и компаний, направленной на решение вопросов 
изменения климата и окружающей среды.

Основные категории климатических рисков имеют 
множество подкатегорий. Временные горизонты, на 
которых рассматриваются риски, также сильно ва-
рьируются. Например, риски глобального потепления 
являются долгосрочными, а природные катастрофы 
и предотвращение последствий техногенных рисков 
определяются длительностью форс-мажорных об-
стоятельств. Данные риски, если и учитываются при 
оценке рисков компаний, то, как правило, либо на 
основе статистики, либо на основе прогнозов между-
народных и российских экологических организаций.

Риски перехода относятся к человеческой деятель-
ности, попыткам человека вмешаться и скорректиро-
вать усилившиеся в последние десятилетия процессы 
негативного влияния деятельности человека на при-
роду, климат и экологию планеты в целом. В этом 
направлении можно выделить следующие тенденции:

•  внедрение и распространение проектов возоб-
новляемой и «зеленой» энергетики (ветряной и сол-
нечной), электрически «чистых» двигателей;

•  введение системы торговли квотами на выбро-
сы углекислого газа;

•  трансграничное углеродное регулирование 
и др.

Задачи управления климатическими рисками фи-
нансовых организаций (поддержание финансовой 
стабильности в рамках пруденциальных требований 
регулятора) достигаются путем оценки и контроля 
рисков, которым они подвержены. Здесь наибольшее 
внимание уделяется рискам кредитным, рыночным, 
операционным, ликвидности и андеррайтинга [6].

О ТРАНСФОРМАЦИИ КЛИМАТИЧЕСКИХ 
РИСКОВ В КОРПОРАТИВНЫЕ КРЕДИТНЫЕ 

РИСКИ
Одним из основных препятствий при разработке 
эффективных «зеленых» проектов является непони-
мание механизма трансформации климатических 
рисков в финансовые. Одна из возможных методик 
решения проблемы представлена в работе [7]. Вос-
пользуемся ее результатами для дальнейших ис-
следований, осуществляемых в рамках заявленной 
темы статьи.

Финансовые компании могут быть подвержены 
климатическим рискам физического характера на-
прямую, например в случае расположения в зонах 
с повышенным риском природных катаклизмов 
и стихийных бедствий, таких как наводнения, лесные 
пожары, засуха или обильные снегопады 14. Однако 
гораздо большее влияние климатические риски мо-
гут оказывать опосредованно через риски компаний 
и кредитуемых заемщиков. Физические риски спо-
собны повлиять на компании и экономику в целом 
через краткосрочные шоки или долгосрочные сдвиги.

Так, например, одна из крупнейших энергетиче-
ских компаний Техаса Brazos Electric Power Cooperative 
в марте 2021 г. объявила о банкротстве в связи с мно-
гочисленными сбоями в работе системы электроснаб-
жения штата в течение семи дней экстремальных 
заморозков 15.

Пожары в Австралии в конце 2019 —  начале 2020 г. 
повлекли убытки в размере 3,5 млрд долл., или 0,2–
0,5% роста экономики страны 16.

Паводок в Иркутской области в июле 2019 г. при-
вел к потерям более 35 млрд руб., значительную 
часть которых понесли инфраструктурные объекты 
(20 млрд руб.), население пострадало от утраты жилья 
(около 11 млрд руб.), потери понес аграрный сектор 
(420 млн руб.) 17.

Риски перехода, присущие процессу разработки 
и внедрения «зеленой» политико-экономической 
парадигмы в стране, и требований к бизнесу могут 
принимать следующие основные формы.

1. Внедрение технологических инноваций, ведущих 
к снижению издержек возобновляемой энергетики 
и, как следствие, падению цен на углеводороды. Это от-
разится на доходах, стоимости и кредитоспособности 
компаний из отраслей добычи полезных ископаемых. 
По оценке Bloomberg, средние издержки ветряной 
и солнечной энергетики сократятся до 87% от затрат 
угольной электрогенерации к 2027 г. и до 73% к 2030 г.18

14 Стихийные бедствия нанесли рекордный экономический 
ущерб за последнее десятилетие. URL: https://investfuture.
ru/news/id/stihiynye-bedstviya-nanesli-rekordny y-
ekonomicheskiy-ushcherb-za-poslednee-desyatiletie (дата 
обращения: 29.01.2022).
15 Hill J., Gismatullin E., Morison R. Texas Power Firm Hit 
With $ 2.1 Billion Bill Files for Bankruptcy. URL: https://www.
bloomberg.com/news/articles/2021–03–01/a-texas-power-
firm-files-for-bankruptcy-after-historic-outages (дата обра-
щения: 29.01.2022).
16 Пожары в  Австралии уничтожили 0,5% роста экономи-
ки. URL: https://investfuture.ru/news/id/pojary-v-avstralii-
unichtojili-05-rosta-ekonomiki (дата обращения: 29.01.2022).
17 Цена наводнения. URL: https://www.interfax-russia.ru/
siberia/view/cena-navodneniya (дата обращения: 29.01.2022).
18 Bloomberg New Energy Finance, BNEF. URL: https://
renewnews.ru/bnef/ (дата обращения: 29.01.2022).
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2. Введение политики «зеленого» регулирования, 
следствием которой станет резкое повышение цен на 
углерод. По оценке Всемирного банка, средняя миро-
вая цена на углерод в 2019 г. составила 2 долл. США за 
тонну, что представляет собой незначительную долю 
от предполагаемых 75 долл. за тонну в 2030 г. для уве-
личения температуры не более чем на 2 °C 19. Заметное 
влияние на ценообразование может оказать введение 
трансграничного углеродного регулирования, которое 
активно прорабатывается странами Евросоюза.

3. Изменение потребительских предпочтений 
и повышение лояльности к «зеленым» компаниям. 
Согласно проведенному в 2019 г. исследованию кон-
салтинговой компании Accenture около 72% респон-
дентов ответили, что стали обращать больше вни-
мания на экологичные товары, чем пять лет назад 20. 
Анализ подтверждает, что наметившаяся тенденция 
к изменению потребительских предпочтений будет 
только усиливаться.

Описанные выше факторы способны в первую 
очередь оказать большое влияние на углеродоемкие 
активы. По оценке Университета Цинхуа, доля «пло-
хих» ссуд (non-performing loans —  NPL) угольных энер-
гетических компаний может превысить 20% к 2030 г. 
(текущий уровень NPL —  менее 3%) в связи с ожидае-
мым падением затрат на «зеленую» электроэнергию 21. 
Финансовая группа HSBC в своем исследовании Global 
Research оценила, что падение спроса и введение 
налога на углерод может привести к снижению на 
40–60% показателя EBITDA крупных топливных кор-
пораций, занимающихся добычей и переработкой 
ископаемых видов топлива (Shell, BP, Total, Statoil 
и др.) 22. Исследования, проведенные за рубежом на 
основе моделей изменения климата, показали, что 
к 2030 г. затраты на снижение темпов потепления до 
2 °C составят 1–4% от общемирового потребления 
(в наиболее эффективном сценарии —  без задержки 

19 Long J., Hart M., Guerriero S. Chemical (Re)action: Growth in 
a Circular Economy. 2019. URL: https://www.accenture.com/_
acnmedia/PDF-107/Accenture-Chemicals-Circular-Economy-
Growth.pdf#zoom=50. (дата обращения: 29.01.2022).
20 Sun T. Y., Ma J. (2020). Quantifying the Impact of Physical 
Risks on Default Probability of Bank Loans. NGFS Occasional 
Paper on Case Studies of ERA Methodologies. URL: https://
www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/case_
studies_of_environmental_risk_analysis_ methodologies.pdf 
(дата обращения: 29.01.2022).
21 Robins N., Mehta K., Spedding P. Oil & Carbon Revisited: 
Value at Risk from Unburnable Reserves. 2013. URL: 
https://www.longfinance.net/media/documents/hsbc_
oilcarbon_2013.pdf (дата обращения: 29.01.2022).
22 Allen M. R., Barros V. R., Broome J., Cramer W., Christ R., 
Church J. A., Clarke L., Dahe Q., Dasgupta P., Dubash N. K. AR 5 
Synthesis Report: Climate Change 2014. URL: https://www.
ipcc.ch/report/ar5/syr/ (дата обращения: 29.01.2022).

принятия мер регулирования) 23. Убытки банков в на-
иболее негативных сценариях при этом варьируются 
от 8 до 30% собственных средств [8].

Примером из сферы политики «зеленого» регу-
лирования, характеризующим переходные риски 
для компаний и отраслей экономики, может служить 
трансграничное углеродное регулирование, мера, ко-
торая планируется ЕС в рамках «европейского зеленого 
курса» для снижения объема углеродных выбросов 
и повышения конкурентоспособности европейских 
товаропроизводителей. Так, в развитие данной по-
литики Еврокомиссия определила, что этот механизм 
(Carbon Border Adjustment Mechanism —  CBAM) вступит 
в силу на переходном этапе с 1 октября 2023 г., а на 
постоянной основе будет функционировать с 1 января 
2026 г.24

Стоимость трансграничного углеродного ре-
гулирования для России оценивается до 6 млрд 
евро ежегодно 25. Естественно, что все это повлечет 
пересмотр качественных и количественных оценок 
кредитных рисков как кредиторами, так и заемщи-
ками ресурсов.

ИНСТРУМЕНТЫ КАК УПРАВЛЯЕМЫЕ 
АГРЕГАТЫ. ОПЕРАТОРНАЯ МОДЕЛЬ

Проблемам финансирования процессов разработки 
и реализации «зеленых» проектов посвящено до-
статочно большое количество публикаций, имею-
щих различную, но близкую по смыслу семантику. 
Это —  «зеленое» финансирование [9, 10], «зеленый» 
банкинг [11, 12], «ESG-банкинг» [13] и т. п. Анализ 
данных и прочих публикаций показывает, что в них, 
как правило, обсуждается два главных тезиса.

Первый тезис касается того факта, что в совре-
менных условиях развития науки, промышленности 
и экономики у трендов «зеленого» развития общества 
альтернативы отсутствуют.

Второй тезис свидетельствует о том, что финанси-
рование «зеленых» проектов (во всех его модифика-
циях) является наиболее важным ресурсом трансфор-
мации отраслей современной экономики в «зеленую» 
экономику, создающую комфортную среду обитания 
для человечества [14]. Эффект достигается за счет 

23 Allen M. R., Barros V. R., Broome J., Cramer W., Christ R., 
Church J. A., Clarke L., Dahe Q., Dasgupta P., Dubash N. K. AR 5 
Synthesis Report: Climate Change 2014. URL: https://www.
ipcc.ch/report/ar5/syr/ (дата обращения: 29.01.2022).
24 Carbon Border Adjustment Mechanism. URL:  https://ec-
europa-eu.translate.goog/commission/presscorner/detail/
en/ip_22_7719?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ru&_x_tr_hl=ru&_x_tr_
pto=sc&_x_tr_hist=true (дата обращения: 07.04.2023).
25 Трансграничное углеродное регулирование. URL: 
https://www.kommersant.ru/doc/4584233 (дата обращения: 
29.01.2022).
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снижения антропогенного воздействия субъектов 
хозяйствования на окружающую среду путем угле-
родного регулирования [15] углеродного следа, харак-
теризующего вклад того или иного вида проектной 
деятельности в степень ее загрязнения [16].

Для достижения поставленной в статье цели, а так-
же исходя из практики финансирования «зеленых» 
проектов [17], следование второму тезису в иссле-
дованиях оценивалось авторами статьи как более 
конструктивное, что и позволило подойти к трактовке 
инструментов как управляемых агрегатов. С учетом 
этого подхода и на основе анализа ряда работ  26, 27, 28, 
параметры инструментов были агрегированы следую-
щим образом: область применения, цель применения, 
вид базового актива, залоговое обеспечение, способ 
исполнения, права и обязанности сторон сделки с ин-
струментами (см. таблицу).

Подход к параметрическому описанию инструмен-
тов как управляемых агрегатов позволил разработать 
их операторную модель [18]:

In/Out —  операторы ввода/вывода входных данных 
из блока анализа параметров инструментов и переда-
чи результирующей модели финансирования в блок 
принятия управленческих решений;

A1 —  анализ области применения инструмента;
A2 —  определение целей применения инструмента;
A3 —  определение методов достижения целей фи-

нансирования;
A4 —  определение субъектов, участвующих в до-

стижении целей финансирования;
A5 —  анализ взаимных связей между участвующими 

субъектами, выявление противоречий между ними;
F1 —  формализация входных данных о ситуации 

финансирования;
P1 —  проверка диапазона сменности параметров 

инструмента;
St1 —  структуризация соответствующих целям фи-

нансирования параметров инструмента;
D 1 —  декомпозиции целей субъектов и закрепление 

их за видами инструментов и ресурсами финанси-
рования;

D 2 —  декомпозиции взаимосвязей субъектов фи-
нансирования, определения их знака, веса, лингви-
стического значения и т. п. параметров;

26 Реестры российского рынка «зеленых» финансов: Офи-
циальный сайт «Infagreen». URL: https://infragreen.ru/
reestry-infragreen.html (дата обращения: 29.01.2022).
27 Cbonds: Официальный сайт. Провайдер данных по фи-
нансовым рынкам. Облигации, акции, индексы. URL: 
https://cbonds.ru/ (дата обращения: 29.01.2022).
28 Реестр зеленых облигаций российских эмитентов: Центр 
компетенций и зеленой экспертизы НАКДИ. URL: https://
wwf.ru/upload/iblock/ 0ee/NAKDI_Reyestr.zelenykh.obligats.
pdf. (дата обращения: 29.01.2022).

A6 —  анализ видов инструментов и субъектов их 
применения;

А7 —  анализ влияния связей между участвующими 
субъектами;

P2 —  проверки адекватности сформированных 
связей экспертом;

Sm —  синтез модели анализируемой ситуации фи-
нансирования, включая учет внешних и внутренних 
рисков финансирования;

S 1 —  синтез организационной структуры финан-
сирования;

S 2 —  синтез функциональной структуры финан-
сирования с учетом особенностей агрегированных 
параметров инструментов;

К1 —  оптимизация модели финансирования;
Р3 —  оценки вероятности развития ситуации фи-

нансирования по исследуемой модели;
А8 —  анализ развития ситуации финансирования 

во времени;
Р4 —  прогноз развития ситуации финансирования 

и оценка его влияния на принятие решений;
V1 —  оценка на соответствие прогнозу процесса 

развития ситуации с объяснениями, удовлетворяю-
щими эксперта;

С1 —  корректировка структуры и модели финан-
сирования;

Р5 —  проверка оценки результата по принципу 
«как удовлетворяет?»;

Sh1 —  уточнение (при необходимости) модели фи-
нансирования и ее формализации;

Е1 —  получение значений параметров ситуации 
и передача одобренной модели финансирования 
в блок принятия управленческих решений.

Данные выше определения и классификация 
операторов позволяет построить модель U1 процес-
са анализа и управления ситуацией финансирования 
«зеленых» проектов с конкретным инструментом по 
следующей формуле:

U 1 = In1A1A2A3A4↓1F1A4A5In2P1↓2St1D 1D 2A6А7P2↓3SmS 1S 2

K1Р3↑3

↓4A8Р4↓5V1ω↓6С1↑2↓7Р5↓7Sh1D 1Е1Out.

В данной формуле стрелки отделяют операции 
анализа и их результаты из совокупности агреги-
рованных параметров, представленных в таблице. 
Стрелка вниз с цифрой обозначает прямую после-
довательность операций, а стрелка вверх с цифрой —  
обозначает в целях уточнения промежуточных 
результатов возврат к предыдущим блокам.

Из структуры модели U1 следует, что она по-
зволяет не только описывать процессы анализа 
и результаты выбора параметров инструментов, 
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Таблица / Table
Агрегированные параметры инструментов / Aggregated Tool Parameters

Параметры / 
Parameters
Инструмен-
ты / Tools

Область примене-
ния инструмента / 
Application of the 

tool

Цель применения ин-
струмента / Purpose of 

the tool

Базовый 
актив ин-

струмента / 
Asset of the 

tool

залоговое 
обеспечение 

инструмента / 
Mortgaging 

maintenance of 
the tool

Способ ис-
полнения 
инстру-
мента / 

Method of 
performance

Права и обя-
занности 
сторон / 

Rights and 
obligations of 

parties

1. Экологиче-
ские финан-
сирующие 
налоги

Налоги, направлен-
ные на восстанов-
ление окружающей 
среды

Финансирование 
работ по охране и за-
щите экологии среды 
после наступивших не-
гативных последствий

Налоги

Финансовые 
результаты 
субъектов дея-
тельности

Бесспорное 
взимание по 
закону

Определяют-
ся федераль-
ными и/или 
региональны-
ми законами

2. Экологиче-
ские регулиру-
ющие налоги

Налоги, направлен-
ные на предотвра-
щение действий, 
наносящих ущерб 
экологии

Финансирование 
работ по охране и за-
щите экологии до на-
ступления негативных 
последствий

Налоги

Финансовые 
результаты 
субъектов дея-
тельности

Бесспорное 
взимание по 
закону

Определяют-
ся федераль-
ными и/или 
региональны-
ми законами

3. Углеродный 
сбор (налог на 
углерод)

Сборы, предотвра-
щающие действия, 
наносящие ущерб 
окружающей среде 
и/или для ее вос-
становления

Финансирование 
различных работ по 
охране и защите окру-
жающей среды

Плата за 
выбросы 
углекислого 
газа

Финансовые 
результаты 
субъектов дея-
тельности

Бесспорное 
взимание по 
закону

Определяют-
ся федераль-
ными и/или 
региональны-
ми законами

4. Торговля 
квотами на 
выбросы

Квоты с установ-
ленными предель-
ными параметрами 
на выбросы парни-
ковых газов

Финансирование хо-
зяйственной деятель-
ности, в том числе —  
непосредственно 
«зеленых» проектов

Планируе-
мые выбро-
сы углеки-
слого газа

Планируемые 
результаты 
субъектов дея-
тельности

Размещение 
через биржу 
и/или аук-
цион

Определяют-
ся нормати-
вами биржи 
и/или аукци-
она

5. Субсидии/
субвенции

Трансферты субъ-
ектам, сократив-
шим вредные вы-
бросы во внешнюю 
среду и/или вне-
дрившим природо-
охранные меры

Финансирование хо-
зяйственной деятель-
ности, в том числе —  
непосредственно 
«зеленых» проектов

Федераль-
ные и/или 
региональ-
ные ресур-
сы

Производст-
венные резуль-
таты субъектов 
деятельности

Непосред-
ственное 
финансиро-
вание полу-
чателя

Определяют-
ся федераль-
ными и/или 
региональны-
ми законами

6. «Зеленые» 
госзакупки

Контрактные за-
купки с экологиче-
скими критериями 
оценки поставщи-
ков товаров, работ 
или услуг

Финансирование 
программ и проектов, 
направленных на 
развитие «зеленой» 
экономики

Федераль-
ные и/или 
региональ-
ные ресур-
сы

Производст-
венные резуль-
таты субъектов 
деятельности

Конкурсное 
финансиро-
вание через 
аукцион

Определя-
ются конкур-
сной доку-
ментацией

7. «Зеленые» 
облигации

Облигации, выпу-
скаемые с целью 
финансирования 
«зеленых» про-
ектов

Финансирование 
программ и проектов, 
направленных на 
развитие «зеленой» 
экономики

Федераль-
ные и/или 
региональ-
ные и кор-
поративные 
ресурсы

Финансовые 
результаты 
деятельности 
эмитентов

Договоры 
купли-про-
дажи

Определяют-
ся договором 
купли-про-
дажи

8. «Зеленое» 
кредитование

Займы, предостав-
ленные для реали-
зации «зеленых» 
проектов и/или для 
улучшения эколо-
гии в целом

Финансирование 
программ и проектов, 
направленных на 
развитие «зеленой» 
экономики

Ресурсы 
коммерче-
ских банков

Финансовые 
результаты 
деятельности 
заемщиков

Кредитный 
договор

Определяют-
ся кредитным 
договором
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но и изменять диапазон входных данных, опти-
мизировать для получения требуемых значений 
выходные данные, а в целях прогнозирования си-
туации финансирования осуществлять поэтапный 
анализ инструмента, в том числе, с применением 
средств автоматизации процесса.

На практике конкретизация операторов модели 
U1 должна осуществляться с учетом положений, 

изложенных в предыдущих разделах настоящей 
статьи применительно к особенностям разработки 
и внедрения «зеленых» проектов, учета климатиче-
ских и кредитных рисков, а также состава агреги-
рованных параметров конкретных инструментов.

На основе операторной модели U1 можно создавать 
когнитивные карты инструментов [19, 20], которые 
позволят путем вероятностного анализа влияния 

Параметры / 
Parameters
Инструмен-
ты / Tools

Область примене-
ния инструмента / 
Application of the 

tool

Цель применения ин-
струмента / Purpose of 

the tool

Базовый 
актив ин-

струмента / 
Asset of the 

tool

залоговое 
обеспечение 

инструмента / 
Mortgaging 

maintenance of 
the tool

Способ ис-
полнения 
инстру-
мента / 

Method of 
performance

Права и обя-
занности 
сторон / 

Rights and 
obligations of 

parties

9. «Зеленая» 
ипотека

Ипотека с низ-
кой процентной 
ставкой, предназ-
наченная для реа-
лизации «зеленых» 
проектов и/или 
для улучшения ус-
ловий экологии

Финансирование по-
стройки и/или покупки 
энергоэффективных 
домов, инвестирова-
ния в модернизацию 
производства и/или 
в «зеленую» энерге-
тику

Ресурсы 
коммерче-
ских банков

Финансовые 
результаты де-
ятельности
заемщиков

Договор 
ипотеки

Определяют-
ся договором 
ипотеки

10. «Зеленые» 
автокредиты

Ссуды с низкими 
процентными став-
ками для будущих 
автовладельцев

Финансирование 
приобретения авто, 
имеющих высокую 
экономию топлива

Ресурсы 
коммерче-
ских банков

Финансовые 
результаты 
деятельности 
заемщиков

Кредитный 
договор

Определяют-
ся кредитным 
договором

11. «Зеленое» 
страхование

Страховые продук-
ты, дифференци-
рующие страховые 
взносы по экологи-
ческим характери-
стикам

Страховое финанси-
рование «зеленых» 
проектов

Ресурсы 
страховых 
компаний

Финансовые 
результаты 
субъектов дея-
тельности

Договор 
страхования

Определяют-
ся договором
страхования

12. «Зеленые» 
депозиты

Специализирован-
ный вид банков-
ской деятельности

«Зеленое» финанси-
рование деятельности 
субъектов

Размеща-
емые на 
депозите 
ресурсы

Финансовые 
результаты 
субъектов дея-
тельности

Договор де-
позита

Определяют-
ся договором 
депозита

13. «Зеленый» 
лизинг

Специализирован-
ная деятельность 
лизинговых ком-
паний

Приобретение иму-
щества, необходимого 
для реализации «зеле-
ных» проектов

Имущество 
лизинга

Финансовые 
результаты 
субъектов дея-
тельности

Договор ли-
зинга

Определяют-
ся договором 
лизинга

14. Погодные 
деривативы

Производные 
инструменты для 
биржевых спеку-
ляций

Финансирование дея-
тельности субъектов

Показатели 
погодных 
условий

Отсутствует
Договор 
купли-про-
дажи

Определяют-
ся договором 
купли-про-
дажи

15. Климати-
ческий фонд

Ресурсы фонда, 
направляемые на 
восстановление 
и защиту окружаю-
щей среды

«Зеленое» финанси-
рование деятельности 
субъектов

Ресурсы 
климати-
ческого 
фонда

Финансовые 
результаты 
субъектов дея-
тельности

Договор 
финанси-
рования 
«зеленых» 
проектов

Определяет-
ся договором 
финансиро-
вания

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Окончание таблицы / Table (continued)
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параметров на результаты применения инструмен-
тов оценивать их эффективность в изменяющихся 
условиях ведения бизнеса 29.

ВЫВОДЫ
В статье авторы рассматривают вопросы анализа 
и применения инструментов с учетом особенно-
стей разработки «зеленых» проектов и специфики 
климатических и корпоративных кредитных ри-
сков, сопровождающих их внедрение на практике. 
Содержательный анализ этих факторов позволил 
авторам выявить агрегированные параметры ин-
струментов и разработать их операторную модель, 
которая:

•  предоставляет возможности детального иссле-
дования процессов анализа и управления инстру-
ментами;

29 Бадван Н. Л. Адаптация инструментария когнитив-
ного моделирования сложных систем к  проблеме фи-
нансового регулирования воспроизводства и  нако-
пления капитала. URL: https://cyberleninka.ru/article/n/
adaptatsiya-instrumentariya-kognitivnogo-modelirovaniya-
slozhnyh-sistem-k-probleme-finansovogo-regulirovaniya-
vosproizvodstva-i/viewer (дата обращения: 29.01.2022).

•  позволяет путем оценки влияния параметров 
на конечный результат оценивать степень эффек-
тивности применения инструментов;

•  дает экономию рабочего времени экспертов по 
исследованию эффективности инструментов и их 
оптимизации (при необходимости).

Основным преимуществом операторного моде-
лирования является возможность его использования 
для разработки когнитивных карт инструментов. Как 
показывают многочисленные исследования, прове-
денные на их основе, карты позволят максимально 
приблизить полученные результаты моделирования 
и анализа к статистическим данным экспериментов 
по управлению инструментами на практике.

«Зеленым» компаниям предлагается использо-
вать инструменты, разработанные с применением 
операторной модели и когнитивных карт, которые 
позволят, во-первых, адаптировать инструменты к из-
меняющимся условиям ведения бизнеса, во-вторых, 
минимизировать риски финансирования «зеленых» 
проектов, в-третьих, внедрить «зеленые» технологии 
производства углеродоемкой продукции и, в-четвер-
тых, за счет снижения убытков от углеродного налога 
и сбора нарастить объемы экспорта своей продукции.
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АННОТАЦИЯ
Определение стоимостных показателей важно при определении ущерба, при квалификации преступлений (круп-
ного или особо крупного размера) и  назначении наказания, а  также в  ходе урегулирования конфликтов хозяй-
ствующих субъектов. Цель исследования состоит в выявлении проблематики назначения и проведения судебных 
экспертиз по определению стоимостных показателей и выработке рекомендаций по совершенствованию данного 
процесса. В ходе исследования использованы такие методы, как контент-анализ источников, нормативно-правовое 
регулирование, экономико-математические методы, анализ. Существующие различия в отдельных понятиях и видах 
стоимости требуют формирования единообразия в  системе правосудия относительно их использования. Авторы 
рекомендуют выработать перечень вопросов и уточнений (пояснений) к вопросам по определению стоимостных 
показателей, на основании которых судом будет устанавливаться размер ущерба. Также предложено ввести в пра-
ктику судебной экспертной деятельности (на уровне законодательно утвержденной нормы) перед назначением су-
дебной экспертизы (в части определения перечня вопросов, выносимых на экспертное исследование) проведение 
с участием эксперта (кандидата в эксперты) обсуждений и уточнений в формулировках вопросов с детализацией 
стоимостных показателей, подлежащих определению. Как вариант, данный вид стоимости можно закрепить в виде 
термина «рыночная стоимость при ограничении свободного обращения». Сделан вывод о необходимости выработ-
ки унификации принципов определения стоимостных финансовых показателей в ходе судебных разбирательств 
в процессе определения величины убытков.
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AbsTRACT
Cost indicators have been instrumental in highlighting the damage, in the qualification of crimes (large or especially 
large) and imposing punishment, as well as in conflict resolution between economic entities. The aim of the research 
is to identify the problems and conduct forensic examinations to determine the cost indicators and to formulate 
recommendations for improving this process. The research used such methods as content analysis of sources, normative 
and legal regulation, economic and mathematical methods, and analysis. Existing differences in individual concepts 
and types of values require uniformity in the justice system regarding their use. The authors recommend to adopt a 
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ВВЕДЕНИЕ
Процесс судопроизводства в России в своей дока-
зательной базе зачастую опирается на результаты 
судебных экспертиз. Причем они востребованы 
в уголовных процессах, гражданских делах общей 
юрисдикции, в арбитражных процессах, а также ис-
пользуются в третейских разбирательствах.

Во многих судебных процессах судам прихо-
дится определять убытки, устанавливать их размер, 
принимать решение о разумности предъявляемых 
убытков и устанавливать их размер. Определение 
величины убытков требует специальных познаний 
в экономической сфере, в связи с чем суды часто 
прибегают к назначению судебных экспертиз по 
соответствующим вопросам [1]. Профессиональ-
ные навыки эксперта также необходимы и в ходе 
расследования уголовного дела [2]. Отметим, что на 
основе результатов судебной экспертизы как одного 
из значимых доказательств (с учетом всех осталь-
ных доказательств, имеющихся в материалах дела) 
судебный орган выносит соответствующее решение 
(приговор) [3].

Результаты судебной экспертизы или заключение 
специалиста (помимо рассмотрения дела по суще-
ству) могут быть использованы и для установления 
размера финансовых претензий, т. е. для установ-
ления судом размера ущерба [4]. В ходе судебных 
экспертиз осуществляется определение стоимостных 
показателей, в том числе стоимости имущества, работ 
на ремонт или восстановление, величины сниже-
ния стоимости потребительских свойств имущества. 
В современных условиях цифровизации общест-
ва актуальными становятся вопросы определения 
соответствующих экономических показателей со-
цильно-экономических отношений хозяйствующих 
субъектов [5].

Научно-практической основой определяемых сто-
имостных показателей является оценочная деятель-
ность, результаты которой присутствуют в различных 

сферах экономических взаимоотношений в обществе 
[6], в том числе для разрешения конфликтов в про-
цессе судебных разбирательств. Результаты судебных 
экспертиз могут быть использованы и в ходе выпол-
нения государственных контрольных функций [7].

Действующая судебная практика и существующее 
законодательство содержат определения понятия 
«рыночная стоимость». Однако часто в качестве си-
нонима могут использовать понятия «фактическая 
стоимость», «реальная стоимость», «справедливая 
стоимость», «действительная стоимость», «разум-
ная стоимость», «эквивалентная стоимость» и иные 
схожие понятия 1. Именно поэтому в судебных актах, 
нормативно-правовых источниках и научной литера-
туре встречаются как понятия-синонимы: «рыночная 
стоимость», «реальная стоимость», «справедливая 
стоимость» и т. д. [8]. Проработка унификации терми-
нов и понятий позволит усовершенствовать различ-
ные направления науки, а также будет способствовать 
развитию экспертной деятельности и судопроиз-
водства [9]. Унификация терминов, применяемых 
в судебном процессе и в ходе судебной экспертной 
деятельности, может быть проведена посредством 
обобщения судебной практики и формирования 
соответствующих документов с рекомендациями 
об их использовании. Подобные обобщения целе-
сообразно делать под эгидой и общим контролем 
Верховного суда РФ.

Стоимостные показатели, определяемые в ходе 
судебной экспертизы, могут иметь различные наи-
менования, нюансы и особенности. Именно поэтому 
при назначении судебной экспертизы необходимо 
четко и однозначно ставить перед экспертом соот-
ветствующие вопросы.

Цель исследования состоит в выявлении про-
блематики назначения и проведения судебных эк-

1 Статья  7 Федерального закона от 29.07.1998 № 135-ФЗ 
«Об оценочной деятельности в Российской Федерации».

list of issues and clarifications (explanations) to the issues in the determination of values on the basis of which the 
court will determine the amount of damage. The practice of forensic expert activity (at the legislative level, approved 
by norm) before the appointment of a forensic examination (in terms of determining the list of issues submitted for 
expert examination) was suggested, another proposal include implementation seminars with the participation of an 
expert (expert candidate) and detail of the cost indicators. Alternatively, this type of value can be represented as the 
term “market value with the restriction of free circulation”. It was concluded that there is a need to develop unification 
and develop uniform principles for determining the cost of financial indicators in legal proceedings to determine the 
amount of losses.
Keywords:  evaluation activity; forensic examination; expert; property value; business valuation; determination of 
damage; determination of loss; lost profit; investigation; legal proceedings

For citation: shchepot’ev A.V., Fedorova T. A. Features of determining the cost indicators through forensic examination 
during the legal proceedings in the determination of the amount of losses. Finance: Theory and Practice. 2023;27(2):183-
191. (In Russ.). DOI: 10.26794/2587-5671-2023-27-2-183-191

ФИНАНСОВОЕ ПРАВО / FINANCIAl lAW



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 27,  No. 2’2023  F INANCETP.FA.RU 185

спертиз по определению стоимостных показателей 
и выработки рекомендаций по совершенствованию 
данного процесса.

Для достижения поставленной цели авторами 
в исследовании решаются следующие задачи:

•  определение основных проблем назначения 
и проведения судебных экспертиз по определению 
стоимостных показателей;

•  разработка рекомендации по унификации 
терминологии, используемой в судебной и экспер-
тной деятельности;

•  предложение перечня уточняющих вопросов 
и аспектов, которые целесообразно учитывать при 
назначении судебной экспертизы определения сто-
имостных показателей.

ИССЛЕДОВАТЕЛЬСКАЯ ЧАСТЬ
На основании результатов исследований в ходе 
судебной экспертизы устанавливаются стоимост-
ные показатели, на основании которых судебными 
органами определяется величина (в стоимостном 
выражении) реального ущерба, а также упущенной 
выгоды, т. е. устанавливается размер убытков 2.

В ходе судебной экспертизы определяются сто-
имостные показатели, на основании которых суд 
и устанавливает величину убытков.

При этом необходимо отметить, что проект во-
просов, на основании которых будут определяться 
стоимостные показатели, которые лягут в основу 
принимаемого судом решения, предоставляется 
сторонами по делу, однако окончательный вариант 
вопросов для судебной экспертизы устанавливает 
суд. Анализ судебной практики позволил выявить, 
что в судебной системе нет единых принципов по-
становки вопросов для судебной экспертизы.

По мнению авторов, необходимо внедрить 
и активно использовать в сфере экспертной дея-
тельности механизм формирования и подготовки 
вопросов (в том числе уточнение формулировок 
и определение видов стоимости, с учетом всех ва-
риативных аспектов определяемых стоимостных 
показателей) для предполагаемой к назначению 
судебной экспертизы с учетом мнения эксперта 
(кандидата в эксперты).

В качестве примера целесообразности выра-
ботки и согласования назначаемых для судебной 
экспертизы вопросов с экспертом (или кандидатом 
в эксперты) может служить процесс разработки, 

2 Постановление Пленума Верховного суда РФ от 23.06.2015 
№ 25 «О  применении судами некоторых положений раз-
дела I части первой Гражданского кодекса Российской Фе-
дерации», п. 13, 14. 

установления и утверждения вопросов в рамках рас-
следования уголовного дела № 1.18.01700014.260176 
(расследовалось следственным отделом ОМВД Рос-
сии по Узловскому району Тульской области по п. «б» 
ч. 2 ст. 165 УК РФ; Узловским городским судом вы-
несен обвинительный приговор). В ходе следствен-
ных действий до назначения судебной экспертизы 
следственным органом с кандидатом в судебные 
эксперты соответствующей судебной финансо-
во-экономической экспертизы были обсуждены, 
определены и установлены вопросы. Отметим, что 
определенные и утвержденные следственным орга-
ном при взаимодействии с кандидатом в эксперты 
вопросы легли в основу разработанных и внедрен-
ных Методических рекомендаций при определении 
стоимостного значения величины экономических 
потерь, возникающих у ресурсоснабжающих орга-
низаций в ходе расчетов субъектов жилищно-ком-
мунального хозяйства за потребленные ресурсы [10]. 
С учетом изложенного в существующие принципы 
назначения судебной экспертизы целесообразно 
на законодательном уровне (с внесением соответ-
ствующих дополнений в нормативно-правовые 
акты, регламентирующие назначение проведения 
судебной экспертизы) внести прямые нормы, пред-
усматривающие до назначения судебной экспертизы 
формулировать вопросы.

В рамках данного исследования авторами про-
анализированы основные виды стоимостных по-
казателей, предложены формулировки вопросов 
(с детализацией и уточнением стоимостных по-
казателей), которые целесообразно выносить на 
судебную экспертизу.

Рассмотрим стоимостные показатели, которые 
имеют вариативность определения, с учетом уточ-
нения и детализации вопросов, назначаемых на 
судебную экспертизу.

1. Какова стоимость материалов и работ по вос-
становлению утраченного (поврежденного) имуще-
ства: с учетом или без учета фактического износа 
поврежденного имущества?

Единой позиции в судебной практике нет. По 
делам о взыскании реального ущерба в ходе зато-
пления квартиры (компенсация ремонта квартиры), 
ремонта транспортного средства после дорожно-
транспортного происшествия (ДТП) в одних случа-
ях суды присуждают в качестве компенсации по-
страдавшей стороне полную рыночную стоимость 
ремонта и соответствующих материалов, в других 
делах —  с учетом износа. В зависимости от вопросов, 
поставленных перед экспертом со стороны судебных 
органов, и будут определяться те или иные значения 
стоимостных величин.

А. В. Щепотьев, Т. А. Фёдорова
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2. Прямая производственная себестоимость, пол-
ная себестоимость или стоимость реализации готовой 
продукции?

При определении стоимостных показателей в от-
ношении имущества посредством назначения судеб-
ной экспертизы суду целесообразно уточнять, какую 
именно стоимость суд хочет видеть. В отношении 
торговой деятельности данная вариативность может 
иметь следующий вид: стоимость закупки, стоимость 
закупки с учетом транспортно-заготовительных 
расходов или стоимость реализации продукции.

Стоит отметить, что при определении прямого 
ущерба в уголовных делах целесообразно опреде-
лять себестоимость (стоимость закупки) имущества. 
А для определения упущенной выгоды целесообразно 
определять рыночную цену реализации.

3. Оптовые или розничные цены? При необходи-
мости установления стоимостных показателей суду 
целесообразно дать соответствующие уточнения по 
вопросу оптовых или розничных цен: разница по 
отдельным видам имущества может быть весьма 
существенной.

4. Стоимость с НДС или без НДС? В зависимости 
от решаемой судом задачи, с учетом особенности 
конкретного дела суд должен указать эксперту: с НДС 
или без НДС определять стоимостные показатели.

Единой судебной практики по данному вопросу 
нет. Тем более в уголовном и в арбитражном про-
цессах могут быть различные вопросы о стоимости 
имущества, в связи с чем и возможна вариативность 
в постановке вопроса. Однако в любом случае суд дол-
жен дать уточнение к вопросу: с учетом или без учета 
НДС необходимо определять стоимостные показатели.

Аспект определения стоимостных показателей 
с учетом или без учета НДС должен базироваться на 
видении суда: какая именно стоимость (стоимостные 
показатели) должна быть определена для разрешения 
судебного спора по существу.

5. Понятие «доход» как «выручка» (без учета НДС) 
или «доход» как «прибыль»?

При определении упущенной выгоды необходимо 
определить неполученные доходы, которые лицо, 
которому причинен вред, могло бы получить при 
обычных условиях гражданского оборота, если бы 
его право не было нарушено 3.

Существует ряд терминов, которые имеют в от-
дельных направлениях науки различные толкования 
[11]. Термин «доход» является одним из них.

3 Постановление Пленума Верховного суда РФ от 23.06.2015 
№ 25 «О  применении судами некоторых положений раз-
дела I части первой Гражданского кодекса Российской Фе-
дерации», п. 14. 

Бухгалтерское и налоговое законодательство под 
доходом понимает выручку (без НДС) 4.

В научной экономической литературе [12] и ряде 
нормативно-правовых документов термин «доход» 
может использоваться синонимом термина «при-
быль»: под доходом (прибылью) понимается вели-
чина разницы между выручкой и себестоимостью, 
т. е. прибыль хозяйствующего субъекта 5.

Существует ряд различных мнений, которые по-
разному трактуют понятия «доход», «выручка», «при-
быль». В судебной практике не сложилось единого 
понимания, какой именно стоимостной показатель 
при определении упущенной выгоды необходимо 
устанавливать: выручку или прибыль (разницу между 
выручкой и себестоимостью).

Именно поэтому при определении вопросов по 
установлению стоимостных показателей орган, на-
значающий судебную экспертизу, должен уточнить, 
что необходимо понимать под доходом: выручку 
или прибыль?

6. Определение рыночной или ликвидационной 
стоимости?

В отношении имущества хозяйствующих субъек-
тов, находящихся в процедуре банкротства, может 
возникнуть потребность определения не рыночной, 
а ликвидационной стоимости, т. е. в случае, когда 
отчуждение имущества предполагается осуществить 
в сроки экспозиции имущества на рынке сущест-
венно меньшие, нежели типичные для данного типа 
имущества. Этот аспект также необходимо учиты-
вать в ходе назначения судебной экспертизы (при 
подготовке вопросов).

В рамках данного вопроса может быть актуальным 
определение залоговой стоимости имущества [13].

7. Особенности определения стоимостных пока-
зателей в отношении неотделимых активов (в бан-
кротстве или при ликвидации юридического лица).

Если в ходе судебного заседания необходимо 
определить действительную стоимость доли в об-
ществе, находящемся в процессе банкротства или 
ликвидации, то при анализе и оценке активов хозяй-

4 Приказ Минфина России от 06.05.1999 № 32н «Об ут-
верждении Положения по бухгалтерскому учету «Доходы 
организации» ПБУ 9/99» (зарегистрировано в  Минюсте 
России 31.05.1999 № 1791), п. 4, 5; Налоговый кодекс Рос-
сийской Федерации (часть вторая) от 05.08.2000 № 117-ФЗ, 
ст. 249.
5 Приказ Минпромнауки РФ от 04.01.2003 № 2 «Об утвер-
ждении Методических положений по планированию, уче-
ту затрат на производство и  реализацию продукции (ра-
бот, услуг) и  калькулированию себестоимости продукции 
(работ и услуг) на предприятиях химического комплекса», 
п. 6.2.1; Методические рекомендации по разработке учет-
ной политики в сельскохозяйственных организациях (утв. 
Минсельхозом РФ 16.05.2005) и др. п. 29.
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ствующего субъекта необходимо учитывать отдельно 
такую категорию активов как неотделимые активы.

Неотделимые от хозяйствующего субъекта акти-
вы —  активы, передача которых третьим лицам не 
предусмотрена (запрещена) действующим законо-
дательством или приобретение данных активов тре-
тьими лицами экономически нецелесообразно [14].

В качестве примера неотделимых активов можно 
привести отложенные налоговые активы, списы-
ваемые равномерно организационные расходы на 
создание общества, лицензии, членство в професси-
ональном сообществе (саморегулируемой организа-
ции) и т. д. В отношении данных активов необходимо 
применять соответствующие оценочные и финансо-
во-аналитические процедуры.

8. Особенности определения стоимостных пока-
зателей активов и обязательств в ходе банкротства, 
в том числе при установлении признаков фиктивного 
или преднамеренного банкротства [15].

При этом перед экспертом могут находиться 
материалы (финансовая информация), осознанно 
искаженная должностными лицами анализируемого 
(оцениваемого) субъекта [16].

9. Определение стоимости имущества, не под-
лежащего отражению в бухгалтерском учете (в том 
числе и неформальные активы —  это накопленный 
запас стоимости, выраженный в имущественных или 
иных правах, способный приносить экономическую 
выгоду или ряд экономических выгод, но не отвечаю-
щий всем формальным критериям, предъявляемым 
к понятию «актив» при формировании бухгалтерской 
(финансовой) отчетности [17]). В ходе споров хозяй-
ствующих субъектов может появиться необходимость 
определения стоимостных показателей, не подлежа-
щих отражению по правилам бухгалтерского учета. 
И в этом случае разумно использование професси-
ональных навыков судебного эксперта. При этом 
эксперт, определяющий стоимостные показатели, 
может быть как оценщиком, определяемым таковым 
по нормам, возлагаемым на оценщиков, например 
недвижимого имущества [18], так и экспертом, обла-
дающим дополнительными познаниями, например, 
в сфере аудита и т. д.

10. Особенности определения стоимостных по-
казателей в отношении контрабандной продукции.

Определение стоимости контрабандной продук-
ции имеет важное значение в ходе расследования 
противоправных действий, а также в ходе судебного 
разбирательства. От установленного размера сто-
имости контрабандной продукции будет зависеть 
квалификация самого преступления. От стоимостного 
значения контрабандного имущества будет опреде-
ляться размер партии контрабанды: крупный или 

особо крупный размер. Данный факт будет влиять 
на квалификацию преступления, тяжесть наказания 
и величину причиненного ущерба.

В отношении имущества, подвергающегося конт-
рабанде в обход таможенных пошлин, квот или иных 
законодательно предусмотренных ограничений 
его перемещения через границу, при назначении 
судебной экспертизы должны быть учтены соответ-
ствующие вопросы:

а) определение стоимостных показателей с учетом 
или без учета таможенных пошлин?

б) определение стоимости контрабандной про-
дукции по анализу рынка на территории страны-
экспортера или по анализу рынка на территории 
страны-импортера?

11. Особенности определения стоимостных по-
казателей в отношении контрафактной продукции.

Анализ стоимости контрафактной продукции 
(вне зависимости от того факта: контрабандная это 
продукция или произведена внутри страны) должен 
определять следующую стоимостную характеристику: 
определение стоимости именно данной неориги-
нальной (несертифицированной) продукции или 
оригинальной продукции, если бы представленная 
для исследования продукция была оригинальной 
(брендовой)?

Именно поэтому в отношении контрафактной 
продукции целесообразно ставить вопрос на ис-
следование судебной экспертизы с формулировкой 
следующего характера: какова стоимость оригиналь-
ной продукции, если бы исследуемая контрафактная 
продукция была оригинальной?

12. Особенности определения стоимостных по-
казателей в отношении имущества, запрещенно-
го или ограниченного в обороте (наркотические 
и психотропные средства, оружие и их элементы, 
боеприпасы, государственные награды и т. д.).

В отношении подобного имущества целесообразно 
использовать самостоятельное понятие «рыночная 
стоимость при ограничении свободного обращения» 
[19].

При этом можно считать допустимым в качестве 
доказательной базы в ходе проводимой экспертизы 
использование сведений с «черного» рынка.

Предположим, госслужащему дали взятку на-
ркотическими веществами. Помимо незаконного 
оборота наркотиков, необходимо расследовать и факт 
взяточничества 6.

6 Приказ Росприроднадзора от 30.06.2017 № 317 «Об ут-
верждении Перечня информационных материалов, обя-
зательных для размещения на информационных стендах 
«Противодействие коррупции» в  территориальных орга-
нах Росприроднадзора и  федеральных государственных 
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В качестве альтернативы использования данных 
«черного» рынка в ходе судебной экспертизы может 
быть предусмотрена нормативная цена основных 
видов имущества, запрещенного или ограниченного 
в свободном обращении. Сведения о ценах «черно-
го рынка» изначально могут быть получены в ходе 
расследования в рамках уголовных дел, в которых 
фигурирует информация о стоимости запрещенного 
в обороте имущества.

Вместе с этим отметим, что в отношении отдель-
ных видов категорий имущества, ограниченного или 
запрещенного в обороте, существуют нормативно-пра-
вовые акты, которые могут служить информационной 
базой при определении стоимостных показателей.

При определении стоимостных показателей в от-
ношении объектов животного мира, занесенных 
в Красную книгу Российской Федерации, можно 
использовать стоимостные величины, указанные 
в соответствующем документе 7.

Стоимостные величины в отношении огнестрель-
ного оружия и боеприпасов к ним можно определять 
на основании норм выкупа (компенсации стоимости) 
у населения оружия и боеприпасов. Отдельными 
нормативно-правовыми актами предусмотрено 
«возмещение стоимости оружия и патронов к нему, 
добровольно сданных гражданами Российской Фе-
дерации, иностранными гражданами и лицами без 
гражданства в органы внутренних дел Российской 
Федерации… »8.

Однако в большинстве документов, регламенти-
рующих ограниченный оборот имущества (наркоти-
ческие вещества 9, государственные награды 10 и иное 
имущество), отсутствует какая-либо стоимостная 
оценка.

По мнению авторов, оценка стоимости государ-
ственных наград не может быть адекватной и спра-

бюджетных учреждениях, подведомственных Росприрод-
надзору».
7 Приказ МПР России от 28.04.2008 № 107 «Об утвержде-
нии Методики исчисления размера вреда, причиненного 
объектам животного мира, занесенным в  Красную книгу 
Российской Федерации, а также иным объектам животно-
го мира, не относящимся к объектам охоты и рыболовства 
и среде их обитания» (зарегистрировано в Минюсте Рос-
сии 29.05.2008 № 11775).
8 Федеральный закон от 29.12.2014 № 469-ФЗ «Об особен-
ностях оборота оружия в Республике Крым и городе феде-
рального значения Севастополе». Пункт 10, ст. 2.
9 Постановление Правительства РФ от 30.06.1998 № 681 
«Об утверждении перечня наркотических средств, пси-
хотропных веществ и их прекурсоров, подлежащих конт-
ролю в Российской Федерации».
10 Указ Президента РФ от 07.09.2010 № 1099 «О  мерах по 
совершенствованию государственной наградной системы 
Российской Федерации».

ведливой, так как многие государственные награ-
ды изготовлены из бронзы или латуни. Стоимость 
металла, из которого они сделаны, не может быть 
соразмерна справедливой стоимости соответству-
ющих наград [19].

Для осуществления следственного процесса, 
судопроизводства в отношении различного вида 
имущества, запрещенного или ограниченного в обо-
роте, авторы рекомендуют установить справочники 
(прейскуранты, нормативы и т. д.), в которых будут 
указаны стоимостные значения соответствующего 
имущества.

Еще одним вариантом решения данной пробле-
мы может являться закрепление инструментария 
оценки имущества, ограниченного в обращении, для 
следственных и судебных целей посредством вклю-
чения в методику экспертного исследования права 
использования сведений о стоимости имущества по 
данным «черного» рынка.

При этом в методический инструментарий 
и в проводимые экспертные исследования должна 
включаться соответствующая оговорка о принципах 
устанавливаемых стоимостных показателей, целей 
оценки стоимости и иных соответствующих оговорок.

ВЫВОДЫ
Подводя итоги исследования, авторы рекомендуют:

I. Выработать перечень вопросов и уточнений 
(пояснений) к вопросам по определению стоимост-
ных показателей, на основании которых судом будет 
устанавливаться размер ущерба.

В ходе назначения экспертизы необходимо уточ-
нить ряд аспектов и нюансов: стоимость восстанови-
тельных работ с учетом или без учета износа самого 
объекта; себестоимость или стоимость; оптовые или 
розничные цены; с НДС или без НДС и т. д.

Своя специфика вопросов и их уточнений имеется 
при назначении экспертизы по установлению стои-
мостных показателей в отношении контрабандного 
имущества, контрафактной продукции, имущества, 
ограниченного и запрещенного в обороте, а также 
в отношении активов компании, находящейся в про-
цессе ликвидации или банкротства.

С учетом проанализированных вопросов упол-
номоченным органам целесообразно выработать 
для судебных и следственных органов, экспертных 
организаций и иных заинтересованных лиц реко-
мендации или правила, в которых четко обозна-
чить те стоимостные показатели, которые необ-
ходимо определять в ходе установления размера 
убытков.

II. С учетом того, что определяемые в ходе су-
дебной экспертизы стоимостные показатели име-
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ют множество нюансов, особенностей и различных 
трактовок, целесообразно ввести в практику судебной 
экспертной деятельности (на уровне законодательно 
утвержденной нормы) перед назначением судебной 
экспертизы (в части определения перечня вопросов, 
выносимых на экспертное исследование) проведе-
ние с участием эксперта (кандидата в эксперты) 
обсуждений и уточнений в формулировках вопросов 
с детализацией стоимостных показателей, подлежа-
щих определению.

Отсутствие у эксперта четкого понимания, какие 
именно стоимостные показатели (с учетом нюансов, 
аспектов и разночтений) необходимо определить, 
может привести к искаженным и недостоверным 
результатам судебной экспертизы.

Правовыми последствиями указанного факта 
может быть ошибочное определение вида и разме-
ра наказания виновному лицу при совершении де-
яния, при котором стоимостное выражение ущерба 
имеет прямое значение, величина присужденного 
ущерба пострадавшему лицу также может быть 
искажена.

Именно поэтому постановка четкой задачи так 
важна при назначении экспертизы.

III. На законодательном уровне разработать 
и установить справочники (прейскуранты, норма-
тивы и т. д.), в которых будут указаны стоимостные 
значения имущества, ограниченного или запрещен-
ного в обороте. Как вариант, данный вид стоимости 
можно закрепить в виде термина «рыночная сто-
имость при ограничении свободного обращения».

Альтернативным вариантом решения данной 
задачи может стать разработка методических ре-
комендаций по определению рыночной стоимости 
при ограничении свободного обращения посред-
ством предоставления эксперту-оценщику права 
использования сведений о стоимости имущества по 
данным «черного» рынка.

В экспертной деятельности еще много нерешен-
ных проблем и задач [20]. Целенаправленные шаги 
по совершенствованию экспертной деятельности 
будут способствовать формированию более циви-
лизованного правового общества, а также развитию 
судебной системы в нашей стране.

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ
1. Жарский И. Расчет убытков —  дело профессионалов. Банковское обозрение. Приложение «БанкНадзор». 

2019;(2):63–67.
2. Толстухина Т. В., Устинова И. В. Проблемы использования специальных знаний специалиста в стадии воз-

буждения уголовного дела. Известия Тульского государственного университета. Экономические и юридиче-
ские науки. 2016;(1–2):79–86.

3. Сафаров В. Р., Шаблыгина А. А. Сущность судебной экспертизы как средства доказывания в уголовном 
процессе. Наука и инновации в XXI веке: актуальные вопросы, открытия и достижения. Сб. ст. IV Между-
нар. науч.-практ. конф. (Пенза, 5 июня 2017 г.) (в 3-х ч.). Ч. 2. Пенза: Наука и Просвещение; 2017:256–259.

4. Шаталов Д. В. Эксперт и специалист в Российском уголовном процессе. Андреева О. И., Трубникова Т. В., 
ред. Правовые проблемы укрепления российской государственности. Томск: Изд. дом ТГУ; 2018:182–187.

5. Савицкий А. А. Актуальные вопросы становления и развития судебной экономико-цифровой экспертизы 
в условиях цифровизации социально-экономической сферы государства. Законы России: опыт, анализ, 
практика. 2021;(3):60–64.

6. Терехова Е. Ю. Проблемы и перспективы оценочной деятельности и оценочного образования в Россий-
ской Федерации. Дополнительное профессиональное образование в стране и мире. 2019;(6):37–40.

7. Sarkisyan Z. M. Models of institutional organization of budgetary control in foreign countries. Journal of Advanced 
Research in Law and Economics. 2018;9(1):287–294. DOI: 10.14505/jarle.v9.1(31).34

8. Попова Л. В., Маслова И. А., Бондарева А. Ю. Условия использования справедливой стоимости в практиче-
ской деятельности. Аудиторские ведомости. 2017;(1–2)76–84.

9. Толстухина Т. В., Светличный А. А., Панарина Д. В. К вопросу о необходимости понятийной унификации 
законодательства о судебной экспертизе. Красильников А. В., ред. Уголовный процесс и криминалистика: 
теория, практика, дидактика. Сб. ст. IV Всерос. науч.-практ. конф. М.: Академия управления МВД России; 
2019:316–321.

10. Щепотьев А. В., Сафонова Т. А. Методические рекомендации при определении стоимостного значения 
величины экономических потерь, возникающих у ресурсоснабжающих организаций в ходе расчетов 
субъектов жилищно-коммунального хозяйства за потребленные ресурсы. М.: Изд-во «Академия Естест-
вознания»; 2021. 73 с. DOI: 10.17513/np.474

11. Толстухина Т. В., Светличный А. А., Панарина Д. В. Терминологические проблемы языка межотраслевого 
института судебной экспертизы. Вопросы экспертной практики. 2019;(S1):647–652.

А. В. Щепотьев, Т. А. Фёдорова



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 27,  № 2’2023  F INANCETP.FA.RU 190

12. Сунгатуллина Л. Б., Мухаметзянова А. Р. Комплексная оценка деятельности экономического субъекта. Бух-
галтерский учет в бюджетных и некоммерческих организациях. 2020;(5):6–13.

13. Fedotova M. A., Tazikhina T. V., Nadezhdina Y. V., Raeva I. V. Problems of determining the cost of collateral 
in the conditions of implementation BASEL II, III standards in Russia. Journal of Reviews on Global Economics. 
2018;7:662–667. DOI: 10.6000/1929–7092.2018.07.60

14. Shchepot’ev A.V., Fedorova T. A. Inseparable assets as a special category of assets allocated during considerable 
transformations of a company. In: Proc. Russian conf. on digital economy and knowledge management (RuDEcK 
2020). (Voronezh, February 27–29, 2020). Dordrecht: Atlantis Press; 2020:586–590. (Advances in Economics, 
Business and Management Research. Vol. 148). DOI: 10.2991/aebmr.k.200730.107

15. Shchepot’ev A. V. Features of accounting and valuation of assets of bankrupt companies and companies being 
liquidated. Journal of Advanced Research in Dynamical and Control Systems —  JARDCS. 2020;12(02):505–510. DOI: 
10.5373/JARDCS/V12SP2/SP20201098

16. Чая В. Т., Дорохова М. В. Корпоративные и личные мотивы искажения финансовой отчетности. Аудит 
и финансовый анализ. 2018;(1):139–140.

17. Shchepot’ev A.V., Fedorova T. A. Accounting for informal assets in the valuation of a company. EurAsian Journal 
of BioSciences. 2020;14(1):1013–1020.

18. Neznamova A. A., Volkova M. A., Smagina O. S., Efimova O. V. Legal regulation of real estate appraisal 
services. Opción. 2019;35(19):2337–2365. URL: https://produccioncientificaluz.org/index.php/opcion/article/
view/27480/28148

19. Щепотьев А. В. Совершенствование инструментария оценочной деятельности. Ч. II: Судебная экспертиза 
и оценка наград. Чебоксары: ИД «Среда»; 2019. 112 с. DOI: 10.31483/a-110

20. Аминев Ф. Г. О некоторых проблемах судебно-экспертной деятельности в Российской Федерации. Россий-
ский судья. 2016:(6):12–16.

REFERENCEs
1. Zharskii I. Calculation of losses is the business of professionals. Bankovskoe obozrenie. Prilozhenie “BankNadzor”. 

2019;(2):63–67. (In Russ.).
2. Tolstukhina T. V., Ustinova I. V. Problems of special knowledge use by specialists under institute criminal 

proceedings. Izvestiya Tul’skogo gosudarstvennogo universiteta. Ekonomicheskie i yuridicheskie nauki = News of the 
Tula State University. Economic and Legal Sciences. 2016;(1–2):79–86. (In Russ.).

3. Safarov V. R., Shablygina A. A. The essence of forensic examination as a means of proof in criminal proceedings. 
In: Science and innovation in the 21st century: Current issues, discoveries and achievements. Proc. 4th Int. sci.-
pract. conf. (Penza, June 05, 2017) (in 3 pts.). Pt. 2. Penza: Nauka i Prosveshchenie; 2017:256–259. (In Russ.).

4. Shatalov D. V. Expert and specialist in the Russian criminal process. In: Andreeva O. I., Trubnikova T. V., eds. Legal 
problems of strengthening Russian statehood. Tomsk: Tomsk State University Publ.; 2018:182–187. (In Russ.).

5. Savitskiy A. A. Topical issues of the formation and development of forensic economic and digital expertise in 
the context of digitalization of the social and economic sphere of the state. Zakony Rossii: opyt, analiz, praktika. 
2021;(3):60–64. (In Russ.).

6. Terekhova E. Yu. Problems and prospects of appraisal activity and appraisal education in the Russian Federation. 
Dopolnitel’noe professional’noe obrazovanie v strane i mire. 2019;(6):37–40. (In Russ.).

7. Sarkisyan Z. M. Models of institutional organization of budgetary control in foreign countries. Journal of Advanced 
Research in Law and Economics. 2018;9(1):287–294. DOI: 10.14505/jarle.v9.1(31).34

8. Popova L. V., Maslova I. A., Bondareva A. Yu. Terms of use of fair value in practice. Auditorskie vedomosti = Audit 
Journal. 2017;(1–2):76–84. (In Russ.).

9. Tolstukhina T. V., Svetlichnyi A. A., Panarina D. V. On the issue of the need for conceptual unification of the 
legislation on forensic examination. In: Krasil’nikov A.V., ed. Criminal procedure and criminalistics: Theory, 
practice, didactics. Proc. 4th All-Russ. sci.-pract. conf. Moscow: Academy of Management of the Ministry of 
Internal Affairs of Russia; 2019:316–321. (In Russ.).

10. Shchepot’ev A.V, Safonova T. A. Methodological recommendations for determining the cost value of the 
magnitude of economic losses arising from resource-supplying organizations in the course of settlements of 
housing and communal services entities for consumed resources. Moscow: Akademiya Estestvoznaniya; 2021. 
73 p. (In Russ.). DOI: 10.17513/np.474

ФИНАНСОВОЕ ПРАВО / FINANCIAl lAW



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 27,  No. 2’2023  F INANCETP.FA.RU 191

11. Tolstukhina T. V., Svetlichnyi A. A., Panarina D. V. Terminological problems of the language of the 
interdisciplinary institute of forensic examination. Voprosy ekspertnoi praktiki. 2019;(S 1):647–652. (In Russ.).

12. Sungatullina L. B., Mukhametzyanova A. R. Comprehensive assessment of the activity of an economic entity. 
Bukhgalterskii uchet v byudzhetnykh i nekommercheskikh organizatsiyakh = Accounting in Budgetary and Non-Profit 
Organizations. 2020;(5):6–13. (In Russ.).

13. Fedotova M. A., Tazikhina T. V., Nadezhdina Y. V., Raeva I. V. Problems of determining the cost of collateral 
in the conditions of implementation BASEL II, III standards in Russia. Journal of Reviews on Global Economics. 
2018;7:662–667. DOI: 10.6000/1929–7092.2018.07.60

14. Shchepot’ev A.V., Fedorova T. A. Inseparable assets as a special category of assets allocated during considerable 
transformations of a company. In: Proc. Russian conf. on digital economy and knowledge management (RuDEcK 
2020). (Voronezh, February 27–29, 2020). Dordrecht: Atlantis Press; 2020:586–590. (Advances in Economics, 
Business and Management Research. Vol. 148). DOI: 10.2991/aebmr.k.200730.107

15. Shchepot’ev A. V. Features of accounting and valuation of assets of bankrupt companies and companies being 
liquidated. Journal of Advanced Research in Dynamical and Control Systems —  JARDCS. 2020;12(02):505–510. DOI: 
10.5373/JARDCS/V12SP2/SP20201098

16. Chaya V. T., Dorokhova M. V. Corporate and personal pressures behind financial statement fraud. Audit i finansovyi 
analiz = Audit and Financial Analysis. 2018;(1):139–140. (In Russ.).

17. Shchepot’ev A.V., Fedorova T. A. Accounting for informal assets in the valuation of a company. EurAsian Journal 
of BioSciences. 2020;14(1):1013–1020.

18. Neznamova A. A., Volkova M. A., Smagina O. S., Efimova O. V. Legal regulation of real estate appraisal 
services. Opción. 2019;35(19):2337–2365. URL: https://produccioncientificaluz.org/index.php/opcion/article/
view/27480/28148

19. Shchepot’ev A. V. Improving the tools for valuation activities. Pt. II: Forensic science and award evaluation. 
Cheboksary: Sreda; 2019. 112 p. (In Russ.). DOI: 10.31483/a-110

20. Aminev F. G. On some problems of forensic activity in the Russian Federation. Rossiiskii sud’ya = Russian Judge. 
2016:(6):12–16. (In Russ.).

ИНФОРМАЦИЯ ОБ АВТОРАХ / AbOUT THE AUTHORs

Александр Викторович Щепотьев —  кандидат экономических наук, доцент, доцент ка-
федры финансов и менеджмента, Тульский государственный университет, Тула, Россия
Alexander V. Shchepot’ev —  Cand. Sci. (Econ.), Assoc. Prof., Department of Finance and 
Management, Tula State University, Tula, Russia
https://orcid.org/0000-0003-3451-2947
Автор для корреспонденции / Corresponding аuthor:
shepotevsv@mail.ru

Татьяна Александровна Фёдорова —  доктор экономических наук, доцент, директор де-
партамента дополнительного и бизнес-образования, Тульский государственный педаго-
гический университет им. Л. Н. Толстого, Тула, Россия
Tatyana A. Fedorova —  Dr. Sci. (Econ.), Assoc. Prof., Director of the Department of Additional 
and Business Education, Tula State Lev Tolstoy Pedagogical University, Tula, Russia
https://orcid.org/ 0000-0002-1945-1835
tatiana75@mail.ru

Конфликт интересов: авторы заявляют об отсутствии конфликта интересов.
Conflicts of Interest Statement: The authors have no conflicts of interest to declare.

Статья поступила в редакцию 10.01.2022; после рецензирования 04.05.2022; принята к публикации 27.01.2023.
Авторы прочитали и одобрили окончательный вариант рукописи.
The article was submitted on 10.01.2022; revised on 04.05.2022 and accepted for publication on 27.01.2023.
The authors read and approved the final version of the manuscript.

А. В. Щепотьев, Т. А. Фёдорова



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 27,  № 2’2023  F INANCETP.FA.RU 192

ORIGINAl PAPER

DOI: 10.26794/2587-5671-2023-27-2-192-202
JEL G10, M40, M41

Application of the Altman Z’’ score Model in Forecasting 
the Financial Position of bIsT Companies

İ. E. Göktürk, H. s. Yalçinkaya
Necmettin Erbakan University, Konya, Turkiye

AbsTRACT
For measuring financial performances of companies and identifying financial failure, there are a lot of models in the literature. 
Among these models, Z Score model is of the most used in terms of its being an accounting-based model and simple applicability. 
The purpose of this paper is found out whether the Z” Score model, which was revised by Altman, could be useful in making 
financial decisions about long-term firm value. For this purpose, panel cointegration analyzes were carried out among the 
variables, with the firm values of the publicly traded companies listed on the Turkish BIST (Istanbul Stock Exchange) as the 
independent variable and the Z” Score values as the dependent variable. Although the research is specific to Turkey, the results 
of the research are considered to be applicable globally, as Altman states that the Z” Score model can also be used by developing 
country companies. It has been proven that Altman Z” Score Model, applied in public company, has a high prediction power 
directed to financial success of the firms. According to the results of the analysis, 1 unit increase in the Z” Score values of the 
companies cause an increase of 0.353 units in the logarithmic return calculated over the firm value. Z” Score Model can be a 
precious indicator for heads of companies, accounting and financial managers, auditors, creditors, investors to make accurate 
decisions directed to assessing financial structures of companies in advance.
Keywords: Accounting based prediction model; financial distress; Altman Z-Score; BIST
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ОРИГИНАЛЬНАЯ СТАТЬЯ

Использование модели Альтмана Z” 
при прогнозировании финансового положения 
компаний, зарегистрированных на турецкой 
фондовой бирже

И. Е. Гёктюрк, Х. С. Ялчинкайя
Университет Некметтина Эрбакана, Конья, Турция

АННОТАЦИЯ
Для измерения финансовых показателей компаний и выявления их финансового кризиса в научной литературе 
существует множество моделей. Среди них модель Z” Score является одной из наиболее используемых, поскольку 
она основана на бухгалтерском учете и проста в применении. Цель данного исследования —  выяснить, применима 
ли модель Z” Score, усовершенствованная Альтманом, для оценки стоимости фирмы в долгосрочной перспективе. 
Проведен панельный анализ коинтеграции между переменными, где в качестве независимой переменной высту-
пала стоимость компании, акции которой котируются на турецкой фондовой бирже BIST (istanbul stock exchange), 
а в качестве зависимой переменной —  Z” Score. Несмотря на то, что исследование проводилось конкретно в Турции, 
его результаты считаются применимыми во всем мире, так как Альтман утверждает, что модель Z” Score может также 
использоваться компаниями из развивающихся стран. Доказано, что модель Altman Z” Score, примененная в отно-
шении публичной компании, имеет высокую способность прогнозировать финансовый успех фирм. Согласно резуль-
татам анализа увеличение на 1 единицу значения Z” баллов компаний приводит к увеличению на 0,353 единицы 
логарифмического дохода, рассчитанного по стоимости фирмы. Модель Z Score может быть полезна для руководите-
лей компаний, бухгалтерских и финансовых менеджеров, аудиторов, кредиторов, инвесторов при принятии верных 
решений, связанных с предварительной оценкой финансовых показателей компаний.
Ключевые слова: модель прогнозирования на основе бухгалтерского учета; финансовый кризис; Z-балл Альтмана; BIST
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INTRODUCTION
The firms, which cannot perform the requirements 
of market conditions, due to the fact that economic 
and financial troubles they face of, experience 
difficulties in sustaining their lives. The studies 
show that these problems that we can refer to 
business failure arise from bad management of 
firms [1].

Although there are many reasons for business 
failure, these reasons were classified in the literature 
as economic and financial failure in two main areas 
[2]. Economic failure emerges in case those firms 
cannot obtain income as much as it can meet costs 
forming in activity process [3, 4]. Economic failure 
may not create any problem for the business, which 
has a strong structure and paying power for their 
debts. Also, after the income generating activities, 
business can reach its profit targets in time.

Financial failure emerges in case of not being 
able to pay for debts in their due dates [5]. Financial 
failure is the insufficiency of the acts made directed to 
identifying financial performances of the firms [6–8]. 
Financial performance can be expressed as activity 
abilities of business managers for asset management 
and control [9]. Being able to take action by the 
managers can be possible by predicting financial 
failure in advance.

The use of an accounting-based structure in 
measuring fiscal performance and analysis of fiscal 
tables obtained from accounting data contribute 
performance measurement. The ratios that will 
be obtained from financial tables will provide 
information about the existing situation and future 
of the business. The analyses to be made will provide 
critical information for many parts such as company 
managers, investors, creditors and government while 
identifying possible problems to emerge in financial 
structures of companies provides for the in-business 
users to take necessary precautions from financial 
point of view, in viewpoint of out-business parts, it 
will be a guide in arranging the relationships with 
company [10].

Not being able to identify the problems occurring 
in financial structures of businesses and not being 
able to take the necessary actions in time are 
generally ended with bankrupt, and this case causes 
the formation of serious costs negatively affecting 
both companies and all stakeholders related to 
the company [1, 11, 12]. In these stages, taking 
businesses to bankrupt, using certain methods for 
predicting failure will enable to take action with 
lower cost without facing to heavy cost of bankrupt 
[13, 14].

It is known that many prediction methods were 
developed for identifying the problems in financial 
structures of the businesses in advance [15–21].

One of the most encountered methods in 
the literature for testing financial structure and 
identifying bankrupt risk is Altman Z Score model. 
Besides that, Altman Z Score model is used in the 
areas such as merging and acquisition, credit risk 
analysis and return methods as danger measurement, 
this model has been begun to be used for the purpose 
of measuring performance [22]. The Altman Z Score 
model is a useful model not only for predicting 
bankruptcy, but also for measuring financial 
performance [23].

The most interesting study for identifying 
f inancial  performances  and successes  via 
proportioning the variables taking place in financial 
tables was carried out by Beaver in 1966. In this 
study, used a univariate analysis as a traditional 
method [24]. After this study, Altman, using 
Multiple Discriminant Analysis (MDA), developed 
a new model in 1968. This model was broadly 
accepted besides that it had a high accuracy level, 
due to the fact that it could be used in assessing 
financial performances of firm managers, analyses 
of management accounting and presenting 
predictions in identification of fiscal structures as 
well as decision making processes of the various 
stakeholders such as investors, creditors, auditors, 
consultants [25, 26].

The study was divided into three sections, 
including introduction and conclusion sections. The 
first section theoretically describes Altman Z Score 
model and, the second section includes empirical 
examination of the literature about this method. The 
third section includes database and study method 
and, the last section presents a discussion about 
Turkey-specific results and their effects.

AlTMAN Z sCORE MODEl 
IN lITERATURE

Z Score Model, which is the first multiple variable 
model for measuring performances of financial 
structures and identifying financial failure, was 
developed by Altman Edward in 1968 [27]. Easily 
application of the method through accounting data 
and its success on performance results directed to 
identifying financial failure enabled the model to 
be used in a wide area and to be acceptable [28, 29].

The first Altman Score Model is based on the 
assumption that there is a linear relationship between 
financial failure and the ratios obtained from financial 
tables [30]. In the study, using 22 financial ratios, 
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calculated through the values obtained from financial 
tables, were used. In the direction of the results 
obtained, 5 financial ratios, which is accepted that 
they identify financial failure, were reached [31].

Financial rates, accepted that they identify failure 
in Altman’s original model, are [6]:

X1: Working capital/Total Assets;
X2: Retained earnings/Total assets;
X3: Earnings before interest and taxes/total assets;
X4: Market value of equity/Book value of total 

debt;
X5: Sales/Total assets.
Discriminant function, first developed by Altman 

and called Z Score, is as follows [15]:
Z = 0.012 (X1) + 0.014 (Х2) + 0.033 (X3) + 0.006 X4 + 

+ 0.999 (X5).
The possible results of Z Score are determined 

according to the flowing limit values [15]:
•  Z ≤ 1.80: High Risk (Distress Zone);
•  1.81 ≤ Z ≤ 2.99: Uncertain (Grey Zone);
•  Z > 2.99: Low risk (Safe Zone).
It was identified by the researcher that the first 

model formed could predict accurately the financial 
successfulness of unsuccessfulness of the firms in the 
rate of 95% with the one year ago data and accurately 
in the rate of 72% with two years ago data [15].

The first Altman Z Score model was formed for 
public businesses. However, financial structures of 
non-public businesses differ from financial structures 
of public businesses. Especially, due to weakness in 
cash flows of non-public businesses, they face to 
more financial problems [32]. Altman noticing this 
problem updated model in the following years.

Discriminant function revised by Altman is as 
follows [33]:

Z’: 0.717 * X1 + 0.847 * X2 + 3.107 * X3 + 0.420 * 
X4 + 0.998 * X5

Xl = working capital / total assets;
X2 = retained earnings/ total assets;
X3 = earnings before interest and taxes / total 

assets;
X4 = book value of equity/ book value of total 

liabilities;
X5 = sales/ total assets.
After this modification, Z Score classification areas 

were also again determined,
•  Z’ < 1.23: High Risk (Distress Zone);
•  1.23 ≤ Z’ ≤ 2.90: Uncertain (Grey Zone);
•  Z’ > 2.90: Low risk (Safe Zone).
Altman, for Z Score model to be able to be used 

except manufacturing businesses, revised the model 
once more. Altman, eliminating the variable of X5 
sales/total assets, formed four variable Z” score model.

Four variable Z” Score model, is as follows [17, 33]:
Z” = 6.5 6 (XI) + 3.2 6 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4).
After this modification, Z Score classification areas 

were also again determined. According to this:
Z” Score < 1,10: High Risk (Distress Zone)
1.10 ≤ Z” Score ≤ 2.60: Uncertain (Grey Zone)
Z” Score > 2.60: Low risk (Safe Zone)
Altman theory, for distinguishing whether or not 

quantitative models such as Multiple Discriminant 
Analysis (MDA) will show sufficient performance from 
financial point of view, is important in terms of that 
it shows that financial ratios can be used. Altman Z 
Score model, which has a scientific support and uses 
accounting data, is also continuously used at the 
present time by market markers both in academic 
studies and as an indicator of basic analysis.

Also, in this study carried out, it was focused on 
Altman Z” Score model, revised by Altman, that is 
highly acceptable in the literature [2, 15–17, 20, 24, 
25, 33, 35–43].

METHODOlOGY
The Aim of the study and Database

The last revised Altman Z” score is a model that can 
be applied in developing countries [44]. In the study, 
Altman Z” score success has been tested by using 
the financial statement data of publicly traded 
companies in Turkey, which is the developing 
country model.

When Altman Z Score coefficients are examined, 
Z” < 1.1 shows high bankrupt risk; 1.1 <= Z” < 2.60, 
grey zone and Z” >= 2.60, good condition of the 
firm [45, 46]. If there is a relationship between Z’’ 
Score values and financial performance of firms, 
this relationship will have to effect market value of 
firms. In order to test hypothesis formed, Z” Score 
results of the firms recorded in Istanbul Stock 
Exchange (BIST) and market values of these firms 
were used in the study. In the hypothesis established, 
all companies registered in BIST were evaluated 
to obtain the most accurate result, and financial 
sector representatives from these companies were 
excluded because they had different balance sheet 
structures. By examining the data continuity of the 
companies registered in BIST, the longest possible 
period for the research was determined. According 
to this examination, it was decided that the most 
suitable study period for the study was 38 periods 
between 2nd quarter (six months) of 2012 and 3rd 
quarter (9 months) of 2021. As a result of all of these 
examinations, 111 firms and quarterly financial 
tables of 38 periods of these firms and market values 
of the firms were included as dataset in the study 
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carried out. The firms being subject of the study 
were shown in Table 1.

Z” Score values of the companies were calculated 
as shown in the formula (1).

Z” Score = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4  (1)

Firm value data, which is the independent variable 
of the research, is calculated from the market values 
of the companies shown in Table 1, reported in BIST. 
In the calculation of the firm value variable, the 
logarithmic return was calculated over the 3-month 
market values of the companies included in the 
analysis.

         Ln (return) = ln (Pn+1/Pn)  (2)

The purpose of using logarithmic return value 
instead of using firm value, is to avoid the stationary 
problem that may arise in the time series. As a result, 
the increase or decrease in the logarithmic return will 
not harm the basic question of the research, since it 
directly depends on the increase or decrease in the 
value of the firm.

In the dataset formed, due to the fact that 
it contains both time and cross-sectional vales, 
dataset turned into panel data set in the scale of 
38×111.Although that analyses are made on the 

panel datasets is partly similar to time series, it also 
contains many differences. The most important one 
of these differences and element that is necessary to 
be studied is horizontal cross-sectional dependence. 
Other than cross-sectional dependence, additionally, 
studying homogeneity on dataset is highly important 
for panel data analysis. Depending on analyzing these 
two elements, the analyses to be made will differ.

HORIZONTAl CROss-sECTIONAl 
DEPENDENCE

Cross-sectional data exhibit a behavior in the 
direction of commonly moving, the correlation 
appears between cross-sectional data, and this state 
refers to horizontal cross-sectional dependence. 
Between cross-sectional data, the results of the 
analyses to be made without considering horizontal 
cross-sectional study are relatively different and 
can be misleading for the researcher [47–49].

For studying horizontal  cross-sectional 
dependence, a lot of models were developed. These 
models are LM test [47], CD test [48] and NLM test 
[50]. The method to be used to select the most 
suitable one among these tests is basically is: if time 
series (T) is bigger than cross-sectional series (N), 
LM test should be chosen; if N > T, CD test; and if 
N and T reach big values, NLM test; CD calculates 
correlation between the residuals obtained as a result 

Table 1
bIsT Firms being the study subject

ADEL ARMDA BTCIM DOKTA GUBRF KRSTL PETKM TKFEN

AEFES ARSAN BUCIM ECILC HATEK KRTEK PETUN TOASO

AFYON ASELS CCOLA EGGUB HEKTS KUTPO PINSU TTKOM

AKCNS ATEKS CELHA EGPRO INDES LINK PKART TTRAK

AKENR AVTUR CEMTS EGSER IPEKE LKMNH PNSUT TUPRS

AKSA AYGAZ CIMSA ENKAI KAREL MNDRS PRKAB ULKER

AKSEN BAGFS CLEBI ERBOS KARTN MRSHL SARKY USAK

ALARK BAKAB CMENT EREGL KENT NETAS SELEC UTPYA

ALCAR BIMAS DERIM ESCOM KLMSN NUHCM SISE VESBE

ALCTL BIZIM DESA ETYAT KNFRT OLMK TATGD VESTL

ALKIM BLCYT DESPC FROTO KONYA ORGE TBORG VKING

ALMAD BRISA DGATE GENTS KOZAA OTKAR TCELL YAPRK

ANELE BRSAN DOAS GOLTS KOZAL OYAKC TGSAS YATAS

ARCLK BSOKE DOBUR GOODY KRONT PARSN THYAO

Source: Compiled by the author.
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of ADF (Augmented Dickey-Fuller) in horizontal 
cross-sectional dependence test [51].

For being able to be calculated Pesaran CD test,
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eit and eij are the residuals obtained as a result of 
regression, represent correlation and ijρ i and j. The 
hypotheses formed for the test made are [48]:

H0: There is no correlation between cross-sections;
H1: There is a correlation between cross-sections.
In this study carried out, in the size of N = 111 

and T = 38, there are two variables as Z” and Ln 
(return). The results of Pesaran CD test and the 
other horizontal cross-sectional dependence test 
are presented in Table 2.

When the test results of three horizontal cross-
sectional dependence, made on the variables of Z” 
Score and Ln (return) that are the subject of the 
study, are examined, depending on the result of p < 
0.05 for each test and variable, H1 is accepted, while 
H0 is rejected. According to these acceptations, it 
is reached the conclusion that the variables have 
correlation on their own cross-sections and cross-
sectional dependence cannot be rejected.

HOMOGENEITY TEsT
If a variation in one of cross-sectional variables 
also shows similar effects on the other cross-
sectional variables, we say that panel data structure 
is homogenous, otherwise, that it is heterogeneous 
[52]. In addition, whether or not panel data is 

homogenous play’s important role in the preference 
of the analyses that will be made later.

In this  study made, using Hsiao C. [53] 
homogeneity test, homogeneity of panel-data 
set was tested. In Hsiao Homogeneity Test, three 
hypotheses are formed as H1, H2 and H3 are formed. 
While H1 and H2 hypotheses accept that model 
coefficients are homogeneous, H3 hypothesis accepts 
that these coefficients are partly homogeneous [54]. 
The results of Hsiao Homogeneity Test are shown 
in Table 3.

In the results of Hsiao Homogeneity Test, since 
p < 0.05, homogeneity of panel-data set cannot be 
rejected. According to the results of horizontal cross-
sectional dependence and homogeneity tests, it will 
be decided which test can be used for unit root tests, 
the next step.

In case that there is no horizontal sectional 
dependence, while 1st generation unit root tests 
can be applied, in case that there is horizontal 
cross-sectional dependence, 1st generation unit 
root tests give misleading results. In case that there 
is horizontal cross-sectional dependence, MADF 
[55], SURADF [56] and CADF (CIPS) [57] tests are 
recommended, which are among 2nd generation unit 
root tests. However, from among these tests, in the 
cases of N > T and T < N, CIPS test gives the most 
reliable results [58]. Also, in this study carried out, 
CPS unit root test was chosen, depending on specified 
reasons.

CADF test, developed by Pesaran, was developed 
in terms of cross-section and while both T > N and e 
N > T, it gives reliable results in panel data analyses 
under horizontal sectional dependence. The other 
feature of this test is that it is a heterogeneous 
test. Pesaran CADF is based on the model given 
below [58]. In case that there is no autocorrelation, 
panel data model is the same as that shown in 
formula (5).

Table 2
The Results of Horizontal Cross-sectional Dependence Test

Test
ln (return) Z’’ score

statistic d.f. Prob. statistic d.f. Prob.

LM 229992.0 6216 0.00 242424.0 6216 0.00

CD 4.795,748 0.00 4.923.657 0.00

NLM 2.005,975 0.00 2.117.474 0.00

Source: Compiled by the author.

ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ / FINANCIAl MANAGEMENT



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 27,  No. 2’2023  F INANCETP.FA.RU 197

            ( ) , 1�1 ,it i i i i t itY Y u−= − ∅ µ + ∅ +   (5)

when 
tf  is accepted as unobserved factor and if itu  

has a structure of single factor, itu  is expressed as 
shown in formula (6) [51]:

        it i t itu f e= γ + ,  (6)

when itu  is placed in the model, the new model will 
turn into the shape shown in the formula (7).

           , 1�it i i i t i t itY Y f e−∆ =α + ρ + γ +   (7)

1�it it itY Y Y −∆ = − , ( )�1i i iα = − ∅ µ  and ( )�1i iρ = − ∅  (8)

Pesaran, taking arithmetic means of each series, 
H0 and H1 hypotheses through CIPS values.

        ( )
( )

1
,

, �

N

ii
t N T

CIPS N T
N

==
∑

  (9) 

H0: There is unit root;
H1: There is no unit root.
Depending on the theoretical explanations, the 

results of unit root realized are shown in Table 4.
As shown in Table 4, since CIPS value for both 

variables is bigger than critical value of 1%, H0 is 
rejected, and it is accepted that there is no unit root 
in the variables.

Since it was identified that both variables 
were stationary at the level, the presence of the 
relationship between both variables will be studied 
by Panel LS test.

PANEl ls TEsT
The presence of correlations between horizontal 
cross-sections of the variables was identified in the 
previous sections. In addition, it was also identified 
that the coefficients of the variables exhibited a 
homogenous distribution. Depending on these 
identifications, on homogenous panel data that 
has horizontal cross-sectional dependence, PDOLS 
(Panel Dynamic Least Square) Model among second 
generation analyses can be used [51]. PDOLS 
analyses come to our face as long-term predictions 
and in order to eliminate the effect of intersectional 
correlation, add the premise and lagged value of 
the variables to model and internal feedback to 
independent variable disappears [59]. PDOLS analysis 
model are shown below [60];

     
q

it i it ij it it
j q

Y x c x v
=−

= α + β + ∆ +∑   (10)

ijc , added to the model formed is the coefficient of 
premise and lagged values of explanatory variable, 
taken first difference.

For being able to be realized Panel LS test, it is 
necessary to study that model has to which of fixed 

Tablе 3
The Results of Hsiao Homogeneity Test

H1 = Null Hypothesis: panel is homogeneous Alternative Hyp.: H2

H2 = Null Hypothesis: panel is heterogeneous Alternative Hyp.: H3

H3 = Null Hypothesis: panel is homogeneous Alternative Hyp.: panel is partially homogeneous

Hypothesis F-stat P-Value

H1 0.00 1.00

H2 0.00 1.00

H3 0.00 1.00

Source: Compiled by the author.
Table 4

Pesaran CIPs Unit Root Test Results

Z’’ CIPs* = –2.219 N, T = (111.38) ln (return) CIPs* = –4.730 N, T = (111,38)

10% 5% 1% 10% 5% 1%

Critical values at –2.01 –2.06 –2.14 –2.01 –2.06 –2.14

Source: Compiled by the author.
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effects, random effects or pooled effect. In order to 
be able to identify the existing effect in the model, it 
is necessary to make Hausman, Chow (F) and Breush-
Pagan LM test. Without entering to the theoretical 
explanation of these tests, hypotheses of any test 
were shown in Table 5.

The hypotheses formed were tested on both 
horizontal cross-l sectional and time plane and test 
results were shown in Table 6.

When the results of the tests are examined, 
Hausman test accepts that the variables have the 
random effect, while F Test enables to be made 
preference between pooled effect and fixed effect for 
the variables. According to the results of F Test made, 
the variables have pooled effect. Breush-Pagan LM 
test enables to be made preference between random 
effect and pooled effect and, according to the result 
of the test, identified that the variables have random 
effect.

As a result of all tests made, the following model is 
suggested, in which Ln (return) is dependent variable 
and Altman Z” Score value is independent variable.

( ) '' ''�
q

i it ij it it itit
j q

Ln return Z c Z v
=−

= α + β + ∆ +∑   (11)

According to PDOLS analysis results (Table 7) 
since P < 0.05, Z’’ affects the variable of Ln(return), 
hence, hypothesis is not rejected. In addition, in the 
analysis, when R 2value is examined, significance 
level of the model formed was identified as 0.837 and 
this significance level can be accepted as relatively 
high. Lastly, it is understood that Altman’s Z” model 
affects firm value in the rate of 0.35. Depending on 
all results obtained, although Altman Z” model is 
formed to measure financial failure of the firms, it is 
demonstrated that it can be also used to predict the 
increase or decrease in firm value in the long term.

Table 5
Effect Hypothesis

Hausman Test Chow(F) Test breush-Pagan
lM Test

H0: random effect H0: pooled effect H0: pooled effect

H1: fixed effect H1: fixed effect H1: random effect

Source: Compiled by the author.

Table 7
PDOls Test Results

Dependet Variable: Ln(return)

Variable Coefficient std. Er. t-stat. Prob.

Z’’ 0.353028* 0.004486 78.68831 0.00

R-squared 0.837398 Adjusted R-squared 0.759935

*p < .01

Source: Compiled by the author.

Table 6
Effect Test Results

P değeri H0 H1 Etki

Hausman Test 0.9972 Ok Reject random effect

F Test 0.9998 Ok Reject pooled effect

B-P LM Test 1.0000 Ok Reject pooled effect

Source: Compiled by the author.
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CONClUsION AND sUGGEsTIONs
In Turkey, identifying the financial conditions of 
the companies recorded to BIST and, thanks to 
this, according to the results obtained in this study 
carried out to measure the success of the model 
in terms of decision makers, it was identified that 
there was a relationship between Altman Z” score 
value and firm value at high significance level.

According to the PDOLS model established 
between the dependent variable Ln (Return) and 
the independent variable Z” value; A 1-unit increase 
in the Z” score value causes an increase of 0.353 
units in the logarithmic return calculated over the 
firm value.

When the literature is examined, all of the studies 
on the Z” Score model have investigated the financial 
failures of the companies. In this study, it has been 
revealed that the Z Score model can be used not only 
to measure financial failure, but also to make firm 
value estimations in the future. From this point of 
view, this study has made an important contribution 
to the finance and accounting literature. Depending 
on this identification:

•  Altman Z” score model is valid the other firms, 
recorded in Istanbul Stock Market, other than 
financial firms

•  Increases in the value of Altman Z” score 
contribute to the increases of firm values.

•  Following Altman Z” Score values will make 
contribution to long term investment.

•  Since Altman Z Score values are calculated 
at the end of accounting records, especially in the 
period, in which financial tables are explained, that 
they also explain Z Score values will provide more 
prediction infrastructure for investors.

•  Altman proposes the Z” Score model as a 
model that can be used by developing countries 
globally. Depending on this proposition, it is 
thought that the results of this study conducted in 
Turkey may be suitable for other developing country 
companies as well.

Depending on these results, in the next study, 
it will be suitable to prepare an index for investors 
through Altman Z Score value. In addition, the next 
studies can be focused on testing prediction accuracy 
of the models in sectorial basis. This study is focused 
on the companies, which are dealt in BIST. When 
considered that many small and medium –sized 
enterprises (SMSEs) in Turkey default due to cash 
flow problems, it will also be interesting accuracy of 
models to test on non- quotation SMSEs and service 
enterprises in stock market in Turkey.
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