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УДК 314

Моделирование демографического роста в России:  
факторы, механизмы, резервы

Н. А. Екимова  
Национальный исследовательский институт мировой экономики  

и международных отношений имени Е. М. Примакова  
Российской академии наук,  

г. Москва, Россия
 n.ekimova@bk.ru

Аннотация. Демографический кризис является серьезной угрозой устойчивому 
развитию любой страны, затрагивающей все аспекты общественной жизни. Для 
России проблема сокращения численности населения усугубляется огромными 
территориями, которые могут быть утеряны, если негативная демографическая 
ситуация не будет преодолена. Целью статьи является моделирование демогра-
фического роста в России и определение резервов повышения численности ее 
населения сквозь призму трех составляющих: эффектов возраста, периода и ко-
горты, которые совмещают в себе материальные и нематериальные факторы вли-
яния. Данная цель предопределила генеральную гипотезу исследования, которая 
заключается в предположении, что комплексное воздействие на факторы демо-
графического роста может создать такие условия, которые позволят переломить 
негативный тренд сокращения численности населения страны и в долгосрочной 
перспективе добиться удвоения численности населения в России, о котором за-
являют в политических кругах страны. Для реализации поставленной цели в рабо-
те построена трехступенчатая эконометрическая модель роста населения и рас-
смотрены различные сценарии его достижения. Полученные результаты показали, 
что для двукратного увеличения численности населения страны в течение 50 лет 
необходимо повышение суммарного коэффициента рождаемости до уровня 2,85–
3,19 и поддержание его на столь высоком уровне в течение 25–35 лет. Для дости-
жения указанных значений необходима системная работа в сфере материальной 
и нематериальной мотивации по формированию устойчивого образа многодет-
ности в сознании россиян, эффективность которой должна проявляться в укре-
плении института брака, сокращении числа абортов, снижении среднего возрас-
та матери при рождении детей и сокращении детской смертности. Обязательным 
атрибутом комплексного подхода является растущее благосостояние населения, 
которое, согласно расчетам, должно осуществляться ежегодным темпом приро-
ста душевого ВВП на уровне 2,5–5,5 %. Выводы исследования могут быть исполь-
зованы при реализации демографической политики России.

Ключевые слова: демография; демографический рост; моделирование; рождае-
мость; суммарный коэффициент рождаемости.

1. Введение
Сегодня мир переживает эпоху глобальной турбулентности, в которой 

коренным образом меняется установившийся в последние десятилетия ми-
ропорядок. При этом заданный Рональдом Рейганом тренд на «мир через 
силу» давно уже вышел из-под контроля американского истеблишмента, 

https://orcid.org/0000-0001-6873-7146
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обернувшись вооруженными конфликтами, развязанными США по всему 
миру, и поставил мир на грань нового глобального столкновения.

На этом фоне несколько затерялась роль другого, не менее разрушитель-
ного оружия XXI века, которое к концу столетия сможет перечеркнуть се-
годняшние достижения многих стран и внести свои корректировки в фор-
мирующийся миропорядок. Речь идет о демографии, негативные тенденции 
которой превратились в экзистенциальную угрозу для ряда стран мира, гро-
зящую серьезным сокращением численности их населения вплоть до пол-
ного их исчезновения.

Так, например, на фоне почти трехкратного увеличения численности на-
селения стран Африки ожидается существенное сокращение населения боль-
шинства европейских стран и стран Латинской Америки. Численность насе-
ления целого ряда стран, которые и сегодня не могут похвастаться большим 
количеством граждан, может упасть ниже отметки в 1 млн человек (напри-
мер, Латвия — 930 тыс., Эстония — 828 тыс., Черногория — 328 тыс. че-
ловек) 1. Очевидно, что существование столь малонаселенных стран — это 
вопрос времени и геополитической обстановки. Будущее принадлежит силь-
ным и многочисленным народам.

Оценивая перспективы мирового народонаселения, ООН делает неуте-
шительные прогнозы о замедлении в ближайшие 50–60 лет прироста населе-
ния Земли с 1,25 до 0,7 % в год, достижении пика ее численности на уровне 
10,4 млрд человек к 2086 г. и изменении положительного тренда роста на со-
кращение населения, снижение которого к 2100 г. составит не менее 6 %. Ранее 
ожидалось, что пик численности населения Земли придется на следующее сто-
летие, однако усиление негативных демографических тенденций, связанных 
со снижением рождаемости и старением населения, привели к его пересмотру. 
При этом отмечается, что уже сейчас численность населения достигла свое-
го пика в 63 странах мира и в ближайшие десятилетия прогнозируется усиле-
ние негативной тенденции, согласно которой отрицательная динамика будет 
преобладать в значительной части стран Европы и Азии, где ежегодное сни-
жение проживающих прогнозируется на уровне 0,3 и 0,6 % соответственно 2.

Такие негативные прогнозы обусловлены целым рядом факторов, вклю-
чая последовательное формирование в общественном сознании населения 
целевых установок, подкрепленное в том числе и законодательными иници-
ативами. В частности, показателен пример Китая, где с конца 70-х гг. про-
шлого столетия реализовывалась государственная политика по ограничению 
рождаемости «одна семья — один ребенок», которая привела к сокращению 
среднего количества детей, рожденных одной женщиной в течение жизни, 
с 6 до 1,6. В результате этого самая густонаселенная страна мира в 2022 г. 
уступила пальму первенства Индии и, согласно прогнозам ООН, продолжит 

1 https://desapublications.un.org/publications/world- population-prospects-2024-summary- 
results

2 Там же.

https://desapublications.un.org/publications/world--population-prospects2024summary--results
https://desapublications.un.org/publications/world--population-prospects2024summary--results
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тренд на стремительное сокращение численности населения, уменьшение ко-
торого ожидается с 1,42 млрд человек в 2024 г. до 638,7 млн человек в 2100 г.1 
Примечательно, что еще в 2015 г. ООН прогнозировала численность населе-
ния Китая в 2100 г. на уровне более 1 млрд человек, однако по прошествии от-
носительно небольшого периода времени значительно снизила свою оценку 2.

Не менее драматичная ситуация с рождаемостью складывается и в России, 
где средний темп прироста населения, начиная с 1990 г., держится на уров-
не отрицательных значений (–0,2 %). Если данную тенденцию не изменить, 
то уже к концу столетия страна потеряет более 20 млн человек и столкнет-
ся с реальной угрозой своему существованию, поскольку просто физиче-
ски не сможет удерживать такую огромную территорию столь малыми че-
ловеческими ресурсами. Именно поэтому Президент России В. В. Путин 
постоянно указывает на необходимость переломить негативную тенденцию 
со снижением рождаемости и называет вопрос демографии одним из ключе-
вых для России. Указом Президента Российской Федерации от 7 мая 2024 г. 
№ 309 «О национальных целях развития Российской Федерации на период 
до 2030 года и на перспективу до 2036 года» вопрос сохранения населения, 
укрепления здоровья и благополучия людей, поддержки семьи определен 
как национальная цель развития России, одной из первоочередных задач ко-
торой является повышение суммарного коэффициента рождаемости до 1,6 
к 2030 г. и до 1,8 к 2036 г. на фоне увеличения ожидаемой продолжительно-
сти жизни до 78 лет к 2030 г. и до 81 года к 2036 г.

Еще более радикально о необходимости демографической экспансии 
высказался лидер ЛДПР Л. Слуцкий, который, развивая тезисы В. Путина, 
за явил о необходимости удвоить численность населения страны в ближай-
шие 50 лет 3. На первый взгляд данная цель кажется абсурдной и недостижи-
мой. Однако необходимо осознавать, что при всей амбициозности заявлен-
ной цели у России нет другого выбора — либо найти пути ее достижения, 
либо страна перестанет существовать.

Возможна ли для России такая демографическая экспансия? Какие ме-
ханизмы и резервы необходимо задействовать для ее осуществления? Какие 
факторы оказывают влияние на рождаемость в стране и в чем искать источ-
ники ее повышения? Поиск ответов на эти вопросы необходим для преодо-
ления негативных демографических тенденций и реализации стратегии де-
мографического прорыва.

Цель исследования состоит в моделировании демографического роста 
в России и определении резервов повышения численности ее населения 
сквозь призму трех составляющих: эффектов возраста, периода и когорты.

1 Там же.
2 https://www.connaissancedesenergies.org/sites/connaissancedesenergies.org/files/pdf-ac-

tualites/world_population_prospects_the_2015_revision_united_nations.pdf
3 https://nsn.fm/economy/v-gosdume- zayavili-o-neobhodimosti- udvoit-naselenie-rf-v-

blizhaishie-50-let

https://www.connaissancedesenergies.org/sites/connaissancedesenergies.org/files/pdf-actualites/world_population_prospects_the_2015_revision_united_nations.pdf
https://www.connaissancedesenergies.org/sites/connaissancedesenergies.org/files/pdf-actualites/world_population_prospects_the_2015_revision_united_nations.pdf
https://nsn.fm/economy/v-gosdume-zayavili-o-neobhodimosti-udvoit-naselenie-rf-v-blizhaishie-50-let
https://nsn.fm/economy/v-gosdume-zayavili-o-neobhodimosti-udvoit-naselenie-rf-v-blizhaishie-50-let
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Гипотеза исследования заключается в предположении, что комплексное 
воздействие на факторы демографического роста может создать такие усло-
вия, которые смогут переломить негативный тренд сокращения численности 
населения страны и в долгосрочной перспективе позволят добиться удвое-
ния численности населения в России.

Структура статьи: во втором разделе представлен обзор теоретических 
подходов к исследованию проблемы демографического развития и факторов, 
влияющих на него; в третьем разделе описаны информационная база и мето-
ды исследования; в четвертом разделе представлены результаты исследова-
ния, полученные по итогам моделирования демографического роста и ана-
лиза влияния на него эффектов возраста, периода и когорты; в пятом разделе 
обсуждаются полученные результаты с точки зрения поставленной в иссле-
довании цели; в заключении подведены итоги исследования и дана оценка 
степени достижения цели исследования.

2. Обзор литературы
Большинство современных исследований относят вопросы демографиче-

ского развития к числу мегатрендов, влияющих на мировой порядок и опре-
деляющих приоритеты как для глобального пространства, так и для нацио-
нальных экономик [1].

На фоне ожидающегося в ближайшие десятилетия роста численности 
населения Земли, увеличения продолжительности жизни и ускорения ур-
банизации общества 1 исследователи ожидают серьезное ухудшение демо-
графических характеристик. В частности, Vollset et al. [2] к 2100 г. прогно-
зируют снижение суммарного коэффициента рождаемости ниже уровня 
замещения в 183 странах, сокращение численности населения более чем 
на 50 % в 23 странах и уменьшение доли трудоспособного населения на Земле 
до уровня 53,7 %, которые вызовут серьезные экономические, социальные 
и геополитические последствия. Авторы отмечают, что на этом фоне реша-
ющее значение будут иметь меры политики, направленные на решение де-
мографических вызовов.

В то же время существенная сложность проведения демографической 
политики в любой стране заключается в высокой степени сопряжения демо-
графии с экономикой, культурой и институтами, в наличии большого коли-
чества факторов влияния на демографическое поведение населения, а также 
в установлении причинно- следственных связей между демографическими 
и социально- экономическими изменениями.

Значительная часть исследований определяет демографические измене-
ния как следствие социально- экономических трансформаций. Такого мнения 
придерживаются Alam и Pörtner [3], рассматривающие взаимосвязь между 

1 https://iq.hse.ru/news/177669242.html; https://desapublications.un.org/publications/world- 
population-prospects-2024-summary- results

https://iq.hse.ru/news/177669242.html
https://desapublications.un.org/publications/world-population-prospects-2024-summary-results
https://desapublications.un.org/publications/world-population-prospects-2024-summary-results
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колебаниями доходов и принятием решений о деторождении. Țarcă et al. [4] 
моделируют влияние экономических (уровень дохода на душу населения) 
и социальных (курение, употребление алкоголя, масса тела) факторов на жен-
скую фертильность. Gallego и Lafortune [5] анализируют влияние внешних 
факторов — международных цен на сырьевые товары и местные природные 
ресурсы — на репродуктивное поведение семей.

Другая часть исследователей указывает на наличие обратной взаимо-
связи, когда именно экономические сдвиги выступают в качестве зависи-
мой от происходящих демографических процессов переменной. В част-
ности, Bloom и Kotschy [6] рассматривают влияние сокращения доли 
трудоспособного населения, связанного со старением населения, на замед-
ление экономического роста. Cruz и Ahmed [7] установили, что увеличение 
доли населения трудоспособного возраста и снижение коэффициента дет-
ской зависимости, который характеризует отношение численности детей 
(0–14 лет) к численности населения трудоспособного возраста, оказывают 
положительное влияние на рост душевого ВВП и сокращение бедности. 
Maitra и Ganguli [8] установили, что в долгосрочном периоде снижение 
рождаемости способствует росту доходов. Dzhioev и Caberty [9] отмечают 
негативное влияние демографического кризиса на безопасность страны.

В то же время стоит отметить, что сложный характер взаимосвязей 
между рассматриваемыми критериями обусловлен их взаимозависимо-
стью и взаимообусловленностью, а выбор направления их влияния, как 
правило, определяется целями моделирования. Целью данного исследова-
ния является моделирование демографического роста, в связи с чем в ра-
боте независимыми переменными выступают социально- экономические 
факторы, а результирующие показатели характеризуют демографические 
процессы.

Накопленный к настоящему времени опыт исследования динамики на-
родонаселения и ее моделирования указывает на достаточно обширный пе-
речень индикаторов, оказывающих влияние на демографические процессы, 
которые могут носить как глобальный, так и локальный характер. В част-
ности, к глобальным факторам можно отнести различного рода пандемии, 
военные конфликты и природные катаклизмы, спрогнозировать влияние 
которых достаточно сложно, но при этом их воздействие на снижение чис-
ленности населения может носить реактивные характер. Например, по оцен-
кам Всемирной организации здравоохранения, официальные потери за время 
пандемии COVID-19 составили 6,9 млн человек, тогда как реальное коли-
чество смертей может достигать 20 млн человек 1. Не менее катастрофич-
ными для демографии могут быть последствия стихийных бедствий, кото-
рые одномоментно могут унести десятки и даже сотни тысяч жизней. Так, 
количество жертв землетрясения в Индонезии в 2004 г. составило 300 тыс., 

1 https://www.rbc.ru/society/13/05/2023/645cb6969a7947b6fba130a6
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на Гаити в 2010 г. — 316 тыс., в Китае в 2008 г. — почти 90 тыс., в Турции 
в 2023 г. — около 51 тыс. человек 1.

Опасность глобальных факторов заключается в том, что, помимо реак-
тивного воздействия на демографические показатели, они могут иметь и от-
ложенный эффект. Частично он может быть вызван объективными препят-
ствиями к деторождению и носить краткосрочный характер. Так, Chandra 
et al. [10, 11] установили, что резкое снижение рождаемости через 9–10 ме-
сяцев после пика смертности обусловлено не столько самим фактом смир-
ности во время пандемии, сколько уменьшением числа зачатий из-за риска 
потери эмбриона в случае возможного заражения или перенесенной болез-
ни. Rangel et al. [12], исследовавшие влияние вируса Зика на фертильность, 
показали, что вспышка лихорадки Зика в Бразилии в 2015 г. привела к со-
кращению рождаемости вследствие информирования населения о возмож-
ных рисках для беременности и выживания младенцев в случае заражения.

Luppi et al. [13] отмечают корректировку планов по деторождению у се-
мей в связи с пандемией COVID-19 из-за возросшей неопределенности от-
носительно будущего. При этом воздействие подобного рода внешних шо-
ков на рождаемость может варьироваться в зависимости от количества уже 
имеющихся детей. Казенин и Митрофанова [14], исследуя изменения в рож-
даемости на фоне пандемии COVID-19, установили, что наблюдалось ста-
тистически значимое уменьшение шансов рождения вторых детей, тогда как 
на планы относительно рождения первого ребенка пандемия не оказала су-
щественного влияния.

Намного опаснее последствия влияния глобальных факторов, которые 
могут проявляться в долгосрочном периоде, поскольку они могут серьез-
ным образом отражаться на качестве жизни. Например, Noghani- Behambari 
et al. [15] и Johnson et al. [16] установили прямую зависимость между пере-
житыми шоковыми ситуациями в начале жизни и болезнями и смертностью 
в пожилом возрасте.

Перечень локальных факторов значительно многообразнее глобальных 
и включает в себя всевозможные аспекты жизни человека. Большой пул ра-
бот посвящен исследованию влияния социально- экономических индика-
торов. Так, Sobotka et al. [17] исследовали влияние экономических спадов 
на рождаемость в развитых странах. Aassve et al. [18] оценили перспекти-
вы рождаемости после пандемии COVID-19 в зависимости от социально- 
экономических условий в стране. Lovenheim и Mumford [19] проанализи-
ровали влияние изменения благосостояния семьи, вызванного колебаниями 
на рынке недвижимости, на решение о деторождении. Dasgupta [20] иссле-
довал социальные эффекты, влияющие на репродуктивное поведение, вклю-
чающие экологические и природные аспекты.

1 https://tass.ru/info/16986795; https://www.mk.ru/incident/2023/04/05/turciya- obnovila-
dannye-po-chislu- pogibshikh-izza-zemletryaseniya.html

https://tass.ru/info/16986795
https://www.mk.ru/incident/2023/04/05/turciya-obnovila-dannye-po-chislu-pogibshikh-izza-zemletryaseniya.html
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Не менее обширный перечень исследований факторов демографическо-
го развития составляют работы по анализу институциональных и культур-
ных аспектов. Buber- Ennser и Berghammer [21] установили наличие положи-
тельного долгосрочного влияния религиозности на рождаемость. Herzer [22] 
уточнил, что данная связь в большей степени характерна для протестантов, 
чем для католиков, что во многом связано с большей поддержкой института 
семьи в странах, исповедующих протестантизм.

Kuang et al. [23], изучив взаимосвязь между партнерскими отношения-
ми и рождаемостью в США и Европе, пришли к выводу, что официальный 
брак по-прежнему более тесно связан с рождением детей, чем гражданский. 
При этом Mikolai et al. [24] указали на роль образования в этом процессе, 
отметив, что рождение первого ребенка в официальном браке предпочита-
ют женщины с высоким уровнем образования. Применительно к России 
Макаренцева и Бирюкова [25] показали, что наличие постоянного партнера 
является наиболее значимым положительным фактором реализации репро-
дуктивных намерений.

Наиболее интересными для целей данного исследования являются ра-
боты, в которых моделирование демографических процессов представлено 
комплексным подходом, совмещающим в себе оценку влияния совокупно-
сти различных аспектов на демографию. Ferre et al. [26] провели комплекс-
ный анализ взаимосвязи между рождаемостью и экономическими показате-
лями, уровнем образования и детской смертностью для разных возрастных 
групп женщин Уругвая и установили наличие отрицательной зависимости 
между доходом и рождаемостью для женщин в возрасте от 20 до 29 лет; уро-
вень образования также оказался фактором, снижающим рождаемость, осо-
бенно среди подростков.

Широкое распространение получило исследование влияния эффектов 
возраста, периода и когорты на динамику рождаемости. Эти эффекты наибо-
лее полно отражают совокупное влияние различных аспектов, совмещающих 
материальные и нематериальные составляющие жизни, на демографические 
процессы. Так, нематериальные факторы отражены в эффекте возраста, ха-
рактеризующем сдвиги календарей деторождения, и в эффекте когорты, учи-
тывающем культурно- ценностные установки, присущие конкретной возраст-
ной категории матерей; эффект периода проецирует влияние материальных 
факторов, отображающих уровень социально- экономического развития об-
щества в конкретный период.

Анализ влияния этих эффектов представлен в работах следующих авто-
ров. Lan и Kuang [27], исследуя рождаемость Китая, установили отрицатель-
ное влияние эффекта периода, связанного с политикой ограничения рождае-
мости. Аналогичный вывод о связи падения рождаемости с эффектом периода 
получен и в работе Kye [28]. Обратная U-зависимость установлена для эффек-
та возраста в работах Lan и Kuang [27], Fukuda [29] и Вакуленко [30]. Zaman 
et al. [31] получили вывод о зависимости демографического поведения женщин 
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разных когорт от географического фактора, который отражает разнообразие 
культурных, институциональных и социально- экономических условий.

Для идентификации указанных эффектов используются различные инди-
каторы: для эффекта периода рассматривают такие показатели, как уровень 
безработицы и занятость [32], реальная заработная плата и цена на нефть 
марки Brent [30], ВВП [17, 33]; для эффекта когорты — численность жен-
щин по репродуктивным возрастам [30], для эффекта возраста — средний 
возраст женщины при рождении детей [30].

Одними из последних работ аналогичного типа являются исследования 
Балацкого и Екимовой [34, 35], в которых авторы моделируют совокупное 
влияние экономических, институциональных и культурных факторов на рост 
численности населения целого ряда стран, включая Россию. Идеологической 
основой выполненного авторами исследования является принцип согласо-
ванности, согласно которому любое социальное развитие зависит от степе-
ни согласованности между уровнями зрелости экономики (технологий), ин-
ститутов и культуры [36].

Данная работа продолжит обозначенную традицию исследований демо-
графического роста, основой которой является комплексная оценка факто-
ров влияния. При этом при моделировании предполагается совместить два 
рассмотренных выше подхода, наложив принцип согласованности на оцен-
ку влияния эффектов возраста, периода и когорт и представив их как факто-
ры институтов, экономики и культуры соответственно.

3. Информационная база и методология исследования
В качестве исходных данных для построения модели роста населения, 

характеризующей влияние эффектов возраста, периода и когорты на измене-
ние численности населения, выбраны показатели, представленные на офи-
циальном сайте Федеральной службы государственной статистики (Росстат). 
Рассматриваемые периоды в зависимости от конструируемой модели соста-
вили временные отрезки в интервале от 1990 до 2022 г. Характеристика по-
казателей, используемых для моделирования, приведена в табл. 1.

Таблица 1. Индикаторы социокультурной модели рождаемости

Table 1. Indicators of the sociocultural model of fertility

Индикатор Обозначение Описание, ед. измерения Период

Очищенный темп ро-
ста населения

N Темп роста населения, очищенный 
от влияния миграционного фактора. 
Определяется путем вычитания из тем-
па роста населения доли миграционно-
го прироста (разницы между прибыв-
шими в Россию из зарубежных стран 
и уехавшими из нее в текущем году) 
в численности населения на конец года

1990–2022
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Индикатор Обозначение Описание, ед. измерения Период

Суммарный коэффи-
циент рождаемости 
(СКР)

Y Сумма возрастных коэффициентов 
рождаемости, рассчитанных для воз-
растных групп в интервале 15–49 лет. 
Показывает, сколько в среднем детей 
родила бы одна женщина на протяже-
нии всего репродуктивного периода 
при сохранении повозрастной рождае-
мости на уровне того года, для которо-
го вычисляется показатель

1990–2022

Средний возраст ма-
тери при рождении 
детей

Х1 Средняя арифметическая из возрастов 
всех женщин, родивших в данном году 
детей, взвешенная пятилетними воз-
растными коэффициентами рождаемо-
сти, лет

1996–2022

ВВП на душу насе-
ления

Х2 Макроэкономический показатель, по-
казывающий отношение ВВП на чис-
ленность населения, тыс. руб./чел.

1996–2022

Чистый коэффици-
ент воспроизводства 
женского населения 
(ЧВН)

Х3 Сумма произведений возрастных ко-
эффициентов рождаемости на соот-
ветствующие числа живущих женщин 
за тот же период, умноженная на до-
лю девочек среди родившихся в те го-
ды (или год), для которых вычислен 
коэффициент. Характеризует степень 
замещения поколения женщин их до-
черьми при длительном сохранении 
существующих уровней рождаемости 
и смертности

1996–2022

Коэффициент со-
отношения браков 
и разводов

Х4 Отражает число заключенных бра-
ков текущего года на число разводов 
в этот же период

1993–2022

Количество абор-
тов на 1 000 женщин 
в возрасте 15–49 лет

Х5 Отражает число абортов в расчете 
на 1 000 женщин репродуктивного воз-
раста, ед.

1995–2022

Смертность маль-
чиков в возрасте 
до 5 лет

Х6 Отражает вероятность смерти маль-
чиков от момента рождения до 5 лет 
на 1 000 родившихся живыми

1989–2022

Источник: составлено автором.

Оценка влияния эффектов возраста, когорты и периода на рождаемость 
в России проведена с помощью корреляционно- регрессионного анализа 
с использованием пакета «Анализ данных» в Excel. Моделирование основа-
но на стандартном методе наименьших квадратов. Предварительный отбор 
независимых переменных осуществлен путем исследования тесноты связи 

Окончание табл. 1
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между показателями с помощью корреляционного анализа. Для оценки вли-
яния изучаемых эффектов в работе построена трехступенчатая эконометри-
ческая модель роста населения.

Первая модель оценивает взаимосвязь между очищенным темпом ро-
ста населения (N) и суммарным коэффициентом рождаемости (Y). Ранее по-
добное исследование было проведено Балацким и Екимовой [34]. Оно по-
казало, что суммарный коэффициент рождаемости характеризует половину 
всех изменений в динамике рождаемости (R2 составил 0,49) и что для про-
стого воспроизводства населения страны в рамках сложившегося за послед-
ние 30 лет режима воспроизводства населения этот коэффициент должен 
быть не менее 1,597. Данная работа продолжает начатое ранее исследова-
ние за счет продления анализируемого периода и расширения пула факто-
ров, влияющих на рождаемость в стране, посредством изучения новых вза-
имосвязей и построения новых эконометрических моделей.

Вторая модель задает зависимость суммарного коэффициента рождае-
мости (Y) от трех рассматриваемых в данной статье эффектов — возраста, 
периода и когорты. В соответствии с приведенными выше характеристи-
ками эффект возраста определяется показателем среднего возраста матери 
при рождении детей (X1), эффект периода — уровнем душевого ВВП (X2), 
эффект когорты — показателем чистого воспроизводства женского насе-
ления (X3).

Как было отмечено ранее, рассмотрение данных эффектов концепту-
ально соответствуют принципу согласованности [36]. В данном случае эко-
номика аппроксимируется с эффектом периода, институты — с эффектом 
возраста, культура — с эффектом когорты. Данное соотнесение обуслов-
лено следующей логикой. Душевой ВВП, через который определяется эф-
фект периода, характеризует уровень социально- экономического развития 
общества в конкретный период. Показатель среднего возраста матери при 
рождении детей (эффект возраста) напрямую связан с увеличением про-
должительности жизни, показателем, который аккумулирует в себе уро-
вень развития институтов здравоохранения, спорта и социального обеспе-
чения. Показатель чистого воспроизводства женского населения (эффект 
когорты) может быть рассмотрен сквозь призму культурного кода обще-
ства, поскольку во многом отражает традиции и ценности, доминирующие 
в конкретном обществе в определенный исторический момент времени (от-
ношение к семье и браку, стремление иметь детей, уровень демографиче-
ского самосознания и др.).

Разумеется, данные деления и интерпретации достаточно условны, по-
скольку все показатели, как правило, отражают совокупное влияние фак-
торов и могут определяться через любой из них. Так, показатель среднего 
возраста матери при рождении детей отражает не только уровень разви-
тия институтов, но может характеризовать и культурные традиции обще-
ства (например, стремление к самореализации, свой ственное современной 
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молодежи, изменение возрастной модели брака, возросшая инфантильность 
общества, желание «пожить для себя» — все эти идеологические установ-
ки могут способствовать смещению возраста рождения в сторону увеличе-
ния). В свою очередь брак может одновременно выступать характеристикой 
культуры и элементом институциональной структуры общества. Тем не ме-
нее введенное деление позволяет наиболее просто и наглядно сформировать 
картину изучаемого процесса.

Третья модель «расшифровывает» эффект когорты через установленную 
зависимость показателя чистого воспроизводства женского населения от ин-
дикаторов, характеризующих отношение количества браков к количеству раз-
водов, количество абортов на 1 000 женщин в возрасте 15–49 лет и смерт-
ность мальчиков в возрасте до 5 лет.

Иерархия показателей построенной модели и схема реализации демо-
графического роста представлена на рис. 1.

Проверка значимости полученных регрессий в целом и их отдельных па-
раметров осуществлена с помощью стандартного набора показателей (коэф-
фициент детерминации R2, F-критерий Фишера, стандартная ошибка коэф-
фициента регрессии, t-критерий Стьюдента, средняя ошибка аппроксимации, 
критерий Дарбина — Уотсона).

Целью дальнейшего анализа является поиск потенциальных возможно-
стей решения демографического вопроса путем исследования чувствитель-
ности результативных показателей моделей к факторам, влияющим на них, 
и определения скрытых резервов демографического роста в России и векто-
ра управленческого воздействия на них.

Модель 1
Рост населения (N) Суммарный коэффициент 

рождаемости (Y)

Модель 2
Средний возраст 

матери при рождении 
детей (X1)

ВВП на душу 
населения (X2)

Чистый коэффициент 
воспроизводства 

женского населения (X3)

Модель 3
Коэффициент 
соотношения 

браков и разводов

Количество абортов на 
1000 женщин в возрасте 

15–49 лет (Х5)

Смертность 
мальчиков в возрасте 

до 5 лет (Х6)

Рис. 1. Иерархия показателей и схема реализации  
трехступенчатой модели демографического роста в России

Figure 1. Hierarchy of indicators and implementation scheme  
of three- stage demographic growth model in Russia

Источник: составлено автором
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4. Результаты
4.1. Результаты эконометрических построений
Вычислительные эксперименты, соответствующие целям проводимо-

го исследования, позволили получить трехчасовую модель роста населе-
ния. Первая модель, определяющая зависимость между очищенным тем-
пом роста населения (N) и суммарным коэффициентом рождаемости (Y), 
имеет вид:

 N Y� �
� � � �

0 976 0 015

240 844 5 547

, , ,

, ,

 

 (1)

n = 33;   R2 = 0,50;   DW = 2,04;   A = 0,15 %,

где n — число наблюдений; R2 — коэффициент детерминации; DW — крите-
рий Дарбина — Уотсона; A — ошибка аппроксимации (в процентах); в скоб-
ках указаны t-статистики коэффициентов регрессии.

Удлинение ряда исходных данных модели 1 позволило несколько улуч-
шить характеристики эконометрической модели, построенной ранее в рабо-
те [34], и уточнить значение СКР для случая простого воспроизводства, рас-
четная величина которого составила 1,595.

Зависимость суммарного коэффициента рождаемости от эффекта воз-
раста, периода и когорты была определена путем тестирования различных 
спецификаций эконометрической модели, по результатам которого была ото-
брана параболическая регрессия, обладающая наилучшими статистически-
ми характеристиками:

 Y Xt t� � � �
�� � �� �

�

� �

49 658 0 069 1 3 725

4 243 4 222

1

2

4 238

, , ,

, , ,

��� �� � � XX X Xt t t1 0 000027 2 1 296 3
1

2 506

6

4 527

1�

� �
�

� �
�� �, , ,

, ,

� �� �� �  (2)

n = 27; R2 = 0,958; DW = 1,87; A = 2,24 %,

где t — период наблюдений (год).
В модели 2 содержатся лаговые переменные: показатели X1 и Х3 влия-

ют на суммарный коэффициент рождаемости с запаздыванием в 1 год, тог-
да как влияние показателя Х2 проявляется только через 6 лет.

Полученная модель обладает высокой точностью (R2 = 0,958 и A = 2,24 %) 
и ее параметры проходят все тесты на проверку значимости, в связи с чем ее 
можно использовать для описания и препарирования моделируемого показа-
теля (суммарного коэффициента рождаемости). Отдельного внимания заслу-
живают знаки коэффициентов при объясняющих переменных. Так, положи-
тельный знак коэффициента при переменных Х2 и Х3 указывает на прямую 
зависимость рождаемости в России от материального благосостояния насе-
ления (эффекта периода) и от степени замещения поколения женщин их до-
черьми (эффекта когорты).
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Стоит отметить, что прямая зависимость уровня рождаемости от матери-
ального фактора далеко не всегда является очевидным фактом. Проведенные 
ранее расчеты показали, что на определенном этапе развития общества ма-
териальные факторы утрачивают свое стимулирующее значение, роль ко-
торого смещается в сторону нематериальных мотиваций. При этом проис-
ходит инверсия зависимости рождаемости от материального благополучия 
с прямой на обратную.

Ранее подобная тенденция была установлена для таких стран, как Китай, 
Япония и Германия, где в построенных эконометрических моделях рожда-
емости коэффициент при показателе ВВП на душу населения был получен 
отрицательный знак [35].

Установленная в модели 2 зависимость рождаемости от эффекта воз-
раста описывается квадратичной функцией с ветвями, направленными 
вниз, и вершиной в точке 26,8. Это указывает на то, что превышение сред-
него возраста матери при рождении детей данной величины обозначает 
переход на нисходящую ветвь параболы и установление режима его нега-
тивного влияния, когда дальнейшее увеличение среднего возраста матери 
способствует снижению рождаемости в стране. Это соответствует резуль-
татам, полученным другими исследователями, установившими обратную 
U-форму зависимости данных показателей с пиком, находящимся в интер-
вале от 20 до 29 лет [27, 29, 30].

В настоящее время фактическое значение данного показателя в России 
составляет 28,9 лет, что позволяет говорить о прохождении пика параболы, 
задаваемой моделью 2, в 2006 г. и установлении негативного тренда рожда-
емости (рис. 2). При сохранении остальных факторов модели 2 на текущем 
уровне возврат среднего возраста матери при рождении детей на уровень 
26,8 лет позволил бы переломить негативный демографический тренд и до-
биться 0,2 % ежегодного прироста численности населения.
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Рис. 2. Динамика среднего возраста матери при рождении детей, 1989–2022 гг.

Figure 2. Dynamics of average age of mothers at childbirth, 1989–2022

Источник: составлено автором по данным Росстата
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Третья эконометрическая модель отражает взаимосвязь показателя чи-
стого коэффициента воспроизводства женского населения и таких факторов, 
как отношение количества разводов к количеству браков (Х4), количество 
абортов на 1 000 женщин в возрасте 15–49 лет (Х5) и смертность мальчиков 
в возрасте до 5 лет (Х6), и имеет вид:

 X X Xt t t3 0 192 1 007 3 0 075 4

1 982 8 726

1

2 467
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� �X Xt t  (3)

n = 27; R2 = 0,953; h = 1,21; A = 1,82 %,

где h — h-критерий Дарбина, применяемый для тестирования на автокорре-
ляцию остатков моделей авторегрессии (|h| < 1,96).

Как и в модели 2, в зависимости (3) содержатся лаговые переменные, вли-
яющие на результирующий показатель с запаздыванием в 1 год (Х5), в 3 го-
да (Х4) и в 7 лет (Х6). Кроме того, модель 3 является моделью авторегрессии, 
поскольку включает в качестве независимой переменной лаговое значение 
результативного признака. На практике это обозначает, что процесс рожда-
емости является самоподдерживающимся процессом, в котором тенденции 
прошлого периода отражаются в настоящем и проявляются в конечном ре-
зультате.

Стоит отметить, что из трех рассматриваемых факторов два (Х4 и Х6) 
оказывают прямое влияние на результативный показатель, на что указыва-
ет положительный знак при их коэффициентах, один (Х5) — обратное (от-
рицательный знак при коэффициенте), что вполне укладывается в логику 
здравого смысла и не вносит никаких противоречий в полученный результат.

4.2. Сценарии роста населения
Полученные зависимости позволяют оценить демографические перспек-

тивы и скрытые резервы России, проанализировать реалистичность задачи 
удвоения численности населения страны в ближайшие 50 лет и определить 
возможные направления управленческих решений демографического вопроса.

Зададим начальные и целевые параметры демографической экспансии: 
период (T* = 50 лет), численность населения (P): Р0 = P2023 = 146150,8 тыс. 
чел., Р1 = P2073 = 290000,0 тыс. человек. Предположим, что достижение целе-
вого показателя обеспечивается в два этапа. Первый (переходный этап, ЭП) 
связан с наращиванием суммарного коэффициента рождаемости до некоего 
уровня, поддержание которого на втором этапе (стационарный этап, ЭС) 
позволит достичь желаемой численности населения.

При этом будем исходить из того, что существенный прирост населения 
на первом этапе не ожидается, в связи с чем зададим незначительное увеличе-
ние численности населения на начало второго этапа (P*). Любой сдвиг в сто-
рону ее увеличения в реальности упрощает решение поставленной задачи.  
Для расчета суммарного коэффициента рождаемости исходя из заданных 
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параметров воспользуемся моделью 1; значение темпа роста населения (N) 
рассчитаем по формуле:

 N
P P
T

�
� ��

�
�

�

�
�exp

ln *

*
.

0  (4)

Рассмотрим несколько сценариев реализации данной задачи, характери-
стика которых представлена в табл. 2.

Согласно первому сценарию, среднее значение показателя СКР на уровне 
2,85 позволит достичь целевого значения численности населения в 290 млн 
человек в течение 35 лет стационарного периода. Среднегодовой темп приро-
ста населения при этом должен составлять не менее 1,9 %. Для реализации 
данного сценария необходимо в переходный период (15 лет) выйти на уровень 
СКР = 2,85 и увеличить численность населения до 150 млн человек. Стоит от-
метить, что в настоящее время Росстат отчитывается о численности населения 
без учета четырех новых регионов, прогнозная численность населения кото-
рых на 1 января 2024 г. составляла 3227,4 тыс. человек 1, что в совокупности 
с остальным населением России практически достигает отметки в 150 млн че-
ловек, поэтому данное сценарное значение не является трудно реализуемым.

Второй сценарий предусматривает переходный период в 20 лет с дости-
жением СКР = 2,99, после чего ежегодный темп прироста населения на уров-
не не менее 2,1 % позволит в течение 30 лет достичь целевой параметр чис-
ленности населения страны. В третьем сценарии заложен самый короткий 
стационарный период, который составляет 25 лет с ежегодным темпом при-
роста населения не менее 2,4 %. Этому периоду предшествуют 25 лет на-
ращивания показателя СКР, в течение которых предполагается увеличение 
численности населения до уровня в 160 млн человек.

1 https://www.rbc.ru/economics/29/09/2023/6516e5449a79477c35e5f12d

Таблица 2. Параметры расчетных сценариев роста населения  
по моделям 1–3

Table 2. Parameters of estimated population growth scenarios according  
to the models 1–3

С
це

на
ри

й

ЭП, 
лет

ЭС,  
лет

Р*,  
тыс. чел.

N
(в период ЭС) Y Х3

Ежегодный темп 
роста душевого 

ВВП (в период ЭП)
Х4

А Б А Б

1 15 35 150 000,0 1,019 2,85 1,36 1,055 1,032 2,377 2,606

2 20 30 155 000,0 1,021 2,99 1,42 1,043 1,028 2,379 2,608

3 25 25 160 000,0 1,024 3,19 1,52 1,037 1,025 2,382 2,611

Источник: составлено автором.

https://www.rbc.ru/economics/29/09/2023/6516e5449a79477c35e5f12d
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Рис. 3. Динамика суммарного коэффициента рождаемости  
и чистого коэффициента воспроизводства женского населения, 1966–2022 гг.

Figure 3. Dynamics of total fertility rate and net reproduction rate, 1966–2022

Источник: составлено автором по данным Росстата.

Насколько реалистичны данные значения, учитывая, что в период  
1990–2022 гг. среднегодовой темп прироста населения в России состав-
лял –0,2 %? Для ответа на этот вопрос воспользуемся моделями 2 и 3 и про-
изведем расчеты, определяющие необходимые для их достижения условия. 
При этом для отдельных параметров зададим целевые установки. Так, со-
гласно данным модели 2, было установлено оптимальное значение величи-
ны среднего возраста матери при рождении детей (Х1) на уровне 26,8 лет. 
Будем считать это значение целевым, достичь которое необходимо к концу 
переходного периода.

Сценарные параметры СКР позволяют определить соответствующие им 
прогнозные оценки чистого коэффициента воспроизводства женского насе-
ления, поскольку эти два показателя являются взаимосвязанными, а в резуль-
тате анализа их динамики за 1966–2022 гг. было установлено, что среднее 
расхождение между этими двумя показателями составляет 2,1 раза (рис. 3). 
Целевые параметры Х3 приведены в табл. 2.

Кроме того, установим целевое значение модельных показателей ко-
личества абортов на 1 000 женщин в возрасте 15–49 лет (Х5) и смертности 
мальчиков в возрасте до 5 лет (Х6) на эталонном уровне 0, который прак-
тически недостижим, но к которому необходимо стремиться. Исходя из за-
данных установок, определим темп роста душевого ВВП и коэффициента 
соотношения браков и разводов (Х4), при которых реализуются сценарные 
значения СКР. При расчете данных показателей в каждом сценарии рассмо-
трим два субсценария: А — с сохранением остальных модельных параметров 
на текущем уровне, Б — при достижении ими целевых установок. Расчетные 
значения темпа роста душевого ВВП и коэффициента соотношения браков 
и разводов (Х4) по каждому сценарию и субсценарию приведены в табл. 2.
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5. Обсуждение результатов
Полученные расчеты позволяют сделать следующие выводы.
1. Достижение поставленной цели по двукратному увеличению чис-

ленности населения требует серьезного наращивания суммарного коэф-
фициента рождаемости: в 2,0–2,3 раза относительно текущего уровня в за-
висимости от выбранного сценария. При этом увеличение стационарного 
периода создает более комфортные условия для наращивания численно-
сти населения и предъявляет меньшие требования к росту суммарного ко-
эффициента рождаемости (для стационарного периода в 35 лет СКР = 2,85, 
при его сокращении до 25 лет СКР возрастает до 3,19), однако требует бо-
лее стремительного наращивания СКР, что в сложившейся обстановке яв-
ляется для страны достаточно сложной задачей. Тем не менее исторический 
экскурс в недавнее прошлое показал, что у страны уже имелся опыт запуска 
режима демографической экспансии и достижения высокого уровня СКР:  
в 1958–1962 гг. суммарный коэффициент рождаемости в РСФСР достигал 
значений 2,7 1. Кроме того, согласно данным Всемирного банка, величина сум-
марного коэффициента рождаемости в 2024 г. в большей части стран мира 
(110 стран), представленной преимущественно незападными странами, со-
ставляет не менее 2,0, а в 58 из них — не менее 3,0. Это указывает на то, что 
целевые значения СКР как минимум не являются недостижимыми, прису-
щи четвертой части стран мира, а значит, при создании определенных усло-
вий могут быть достигнуты и в России.

2. Модели 2 и 3 позволяют определить эти необходимые условия, кото-
рые должны быть достигнуты в переходный период, составляющий в соот-
ветствии с заданными сценариями 15, 20 и 25 лет, и в дальнейшем поддер-
живаться на достигнутом уровне.

Расчеты по модели 2 показывают, что решение демографического вопроса 
только за счет материального фактора (эффект периода) при сохранении не-
материальных параметров (эффекты возраста и когорты) на текущем уровне 
(субсценарий А) ужесточает требования к экономическому развитию стра-
ны; при этом сокращение длительности переходного периода увеличивает 
нагрузку на экономику. Так, при длительности переходного периода в 25 лет 
темп прироста душевого ВВП должен составлять не менее 3,7 % в год, тогда 
как его сокращение до 15 лет увеличивает темп прироста до 5,5 % (табл. 2).

Полученные значения для России являются серьезным вызовом, тре-
бующим значительной перестройки вектора экономического развития, 
способной обеспечить переход к мобилизационному экономическому ро-
сту. Среднегодовой темп прироста душевого ВВП за прошедшие 20 лет  
(2003–2023) составил 2,8 %, что для достижения темпа прироста в 5,5 %, со-
ответствующего первому сценарию, требует почти двукратного его наращи-
вания. Возможно ли это?

1 Российский статистический ежегодник. 1998 г.
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С одной стороны, средний прирост душевого ВВП в России в период 
с 1999 по 2008 г. составлял 7,3 %, что говорит о том, что показатель 5,5 % 
хотя и не является естественным для России, но и фантастическим его тоже 
назвать нельзя. С другой — столь высокий темп роста экономики должен со-
храняться в течение достаточно длительного периода времени, тогда как ох-
ватившая в настоящее время мир геополитическая турбулентность создала 
высокие риски неопределенности, которые могут формировать различные 
сценарии экономического развития как в мировом масштабе, так и на уров-
не отдельных стран: от стремительного роста до экономической стагнации 
и депрессии.

Успехи российской экономики в последние годы внушают определенный 
оптимизм, однако пока не позволяют делать долгосрочные прогнозы. При 
этом необходимо понимать, что в случае отсутствия целенаправленной ра-
боты с нематериальными факторами последние вряд ли сохранят текущий 
уровень, а будут только ухудшаться, в результате чего нагрузка на матери-
альную составляющую может оказаться непосильной.

Комплексное воздействие на все факторы роста населения (субсцена-
рий Б) позволяет снизить нагрузку на экономику, установив достаточно 
комфортный режим роста душевого ВВП: от 1,025 до 1,028 в год. Как бы-
ло показано выше, данные темпы роста душевого ВВП соответствуют тен-
денции предыдущих десятилетий и не станут невыполнимой задачей для 
экономики, однако подобного рода сценарий возможен только в случае се-
рьезной перестройки моральных и ценностных установок общественного 
сознания, что требует проведения огромной работы с «мозгами» и зачастую 
оказывается гораздо более сложной задачей, чем преодоление экономиче-
ских проблем.

3. Ранее отмечалось, что показатели СКР и ЧВН являются взаимо-
связанными и рост одного напрямую связан с ростом другого, поэтому 
вычислительные эксперименты по модели 3 не просто определяют фак-
торы влияния на результативный показатель (ЧВН), а фактически рас-
ширяют перечень нематериальных факторов, отвечающих за рост насе-
ления страны в целом.

Если обратиться к рис. 3, то несложно заметить, что в период 1966–
1990 гг. данный коэффициент был относительно стабилен и не опускал-
ся ниже 0,874, а в отдельные годы даже превышал отметку 1,0. Динамика 
ЧВН в последние три десятилетия подвержена существенным колебани-
ям, связанным с тенденциями в динамике рождаемости в целом, и дости-
жение показателем ЧВН уровня 1,36–1,52 для страны является достаточно 
серьезным вызовом, с которым Россия не сталкивалась в течение длитель-
ного периода.

Расчеты по модели 3 указывают на то, что достижение результата практи-
чески невозможно без революционного переформатирования института семьи 
и брака. При этом для достижения целевого результата необходимо решить 



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 386–414 ISSN 2712-7435404

Natalia A. Ekimova

достаточно нетривиальную задачу, связанную не просто с наращиваем ко-
эффициента соотношения браков и разводов, а с перестройкой обществен-
ного сознания современной молодежи, все чаще выбирающей совместную 
жизнь без штампа в паспорте и обязательств. Так, популярность «граждан-
ских» браков среди мужчин с 2010 по 2022 г. возросла с 13,2 до 43,7 %, сре-
ди женщин рост также составил почти 30 п. п. (с 9 до 38,7 %) 1.

Результатом данной работы должно стать почти двукратное наращивание 
коэффициента соотношения браков и разводов до 2,6, т. е. на каждые 10 бра-
ков должно приходится не более 3–4 разводов, тогда как сейчас это соотно-
шение составляет 10 к 7 (рис. 4).

Это должно происходить на фоне непрекращающейся работы по сокра-
щению количества абортов. В более ранних исследованиях был предложен 
комплекс мер, направленный на сокращение количества абортов и повы-
шение психологической уверенности женщин в своем будущем и будущем 
своих детей, включающий реинжиниринг деятельности Центров медико- 
социальной поддержки беременных женщин, оказавшихся в трудной жиз-
ненной ситуации; выплаты для женщин, планирующих аборт, но согла-
сившихся родить ребенка; гарантии сохранения уровня жизни женщины, 
родившей ребенка; разработку и внедрение современных образовательных 
программ по сексуальному воспитанию и профилактике нежелательной 
беременности; пересмотр механизма выплат материнского капитала [37]. 
Однако этот перечень требует не только планомерной работы по его реа-
лизации, но и постоянного поиска новых механизмов сокращения количе-
ства абортов в стране.

1 https://www.kp.ru/online/news/5175640/
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Рис. 4. Динамика коэффициента соотношения браков  
и разводов в России, 1989–2022 гг.

Figure 4. Dynamics of the marriage and divorce rate in Russia, 1989–2022

Источник: составлено автором по данным Росстата.

https://www.kp.ru/online/news/5175640/


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 386–414ISSN 2712-7435 405

Modeling Demographic Growth in Russia: Factors, Mechanisms, Reserves

Очевидно, что рассмотренные выше показатели являются опосредован-
ными по отношению к результативному фактору, поскольку оказывают вли-
яние на повышение рождаемости в целом, тогда как третий индикатор моде-
ли 3, характеризующий смертность мальчиков и отражающий эффективность 
деятельности институтов здравоохранения, оказывает прямое воздействие 
на показатель чистого воспроизводства женского населения. Несмотря на пря-
мую связь между двумя показателями, целевым значением данного индика-
тора является движение в сторону полного сокращения детской смертности, 
что в силу установившейся тенденции превышения рождаемости мальчиков 
над девочками всегда будет способствовать понижению ЧВН, увеличивая 
тем самым требования к остальным модельным факторам.

Таким образом, анализ построенных моделей указывает на то, что дву-
кратное увеличение численности населения страны в течение 50 лет возмож-
но только при повышении суммарного коэффициента рождаемости до уровня 
2,85–3,19 и поддержании его на столь высоком уровне в течение длительно-
го периода времени (от 25 до 35 лет).

Для достижения указанных значений суммарного коэффициента рожда-
емости необходимо выполнение следующих условий:

1. Снижение среднего возраста матери при рождении детей с текущих 
28,9 лет до 26,8 лет.

2. Максимально возможное сокращение количества абортов на 1 000 
женщин в возрасте от 15–49 лет и детской смертности. Эталонным являют-
ся нулевые значения.

3. Повышение коэффициента соотношения браков и разводов до уров-
ня 2,377–2,611 в зависимости от выбранного сценария.

4. Обеспечение ежегодного темпа прироста душевого ВВП от 2,5 до 5,5 % 
в зависимости от выбранного сценария.

Исходя из представленного перечня условий, становится очевидным, что 
двукратное увеличение численности населения является достаточно слож-
ной, но все-таки реализуемой задачей, в которой существенная часть рабо-
ты по повышению рождаемости лежит в нематериальной сфере и сопряжена 
с формированием мотивации к деторождению. Наиболее предпочтительным 
сценарием ее реализации является второй, который, с одной стороны, задает 
более комфортную периодизацию, не требующую перенапряжения ни на пе-
реходном этапе, ни на стационарном, с другой — устанавливает вполне до-
стижимые значения показателей, не являющиеся для страны запредельны-
ми и «фантастическими».

Отдельно следует сказать о степени надежности и применимости получен-
ных результатов. Дело в том, что проведенные расчеты не являются прогнозом, 
в отношении которого можно говорить о степени его реалистичности. Наоборот, 
модельные расчеты позволяют получить лишь оценку степени напряженно-
сти рассмотренных сценариев развития страны, обеспечивающих целевые 
демографические показатели. С учетом выявленной степени напряженности 
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указанных сценариев их достижимость предполагает очень серьезные управ-
ленческие усилия, ибо сами по себе они заведомо не реализуются.

В связи с этим и восприятие полученных количественных параметров 
изначально предполагает проблематичность их достижения. И есть опас-
ность того, что возникновение неких экзогенных шоков может сделать ре-
ализацию демографической экспансии невозможной. Например, нет гаран-
тий, что конфликт на Украине не получит продолжения с рядом европейских 
стран и не расширится до более глобального геополитического столкновения, 
что поставит крест на демографических программах страны. Однако это об-
стоятельство само по себе не меняет полученных выводов.

Следует также учитывать, что все полученные оценки носят усредненный 
макроэкономический характер. Так они складываются на основе суммирова-
ния региональных данных, которые сильно различаются и имеют разные тен-
денции изменения, то для повышения надежности расчетов, строго говоря, 
требуется учет региональной специфики демографической картины. Однако 
это является направлением дальнейшего развития построенной модели.

6. Заключение
Повышение рождаемости в условиях демографического перехода явля-

ется одним из ключевых вызовов, стоящих перед Россией. Установившийся 
в последние десятилетия тренд на сокращение ее населения в долгосрочной 
перспективе может обернуться настоящей катастрофой для страны и приве-
сти к серьезным последствиям, связанным с потерей национальной иден-
тичности, снижением ее экономического и военного потенциала и угрозой 
утраты национальных территорий.

Для того чтобы этого избежать, необходимо обеспечить рост численно-
сти населения, что возможно только двумя способами: либо с помощью ми-
грации, либо увеличением рождаемости. Первый способ менее предпочти-
телен, поскольку, решая некоторые критические для страны вопросы, он 
не устраняет, а отчасти еще и усиливает угрозу потери идентичности корен-
ной нации и переформатирования культурно- идеологических основ россий-
ского общества. При этом уже сегодня миграционная политика вызывает до-
статочно противоречивые настроения среди населения России, а негативный 
опыт европейских стран указывает на опасности реализации данного сцена-
рия. Однако второй способ возможен только в случае массового осознания 
гражданами России простой истины: нет детей — нет будущего.

В проведенном исследовании была сделана попытка моделирования де-
мографического роста в России через факторы рождаемости путем постро-
ения трехступенчатой эконометрической модели, описывающей демогра-
фические тенденции России через воздействие на них эффектов возраста, 
периода и когорты. Эти эффекты отражают эффективность влияния на рож-
даемость не только материальных и нематериальных стимулов, но и согласо-
ванность в развитии экономики, институтов и культуры. Построенные модели 
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позволили оценить достижимость амбициозной задачи, озвученной лиде-
ром партии ЛДПР Л. Слуцким, по удвоению численности населения к 2073 г.

Проведенное исследование подтвердило выдвинутую гипотезу о том, 
что при формировании определенных условий возможно переломить нега-
тивный тренд сокращения численности населения страны и в долгосрочной 
перспективе даже добиться удвоения численности населения, хотя это явля-
ется весьма нетривиальной задачей и требует скрупулезной работы, в том 
числе по укоренению в российском обществе консервативной системы цен-
ностей, присущей странам Востока.

Полученные результаты показали, что достижение данной цели возмож-
но при повышении суммарного коэффициента рождаемости до уровня 2,85–
3,19, поддержание которого в течение длительного времени позволит обеспе-
чить ежегодный прирост населения 1,9–2,4 %. Смоделированные на основе 
произведенных в работе эконометрических построений условия достижения 
столь высоких значений суммарного коэффициента рождаемости показали 
необходимость проведения серьезной комплексной работы в сфере матери-
альной и нематериальной мотивации рождаемости и позволили установить 
их количественные ориентиры.

Несмотря на значимость фактора материальной мотивации, на который 
сегодня в большей степени ориентирована демографическая политика стра-
ны, наиболее серьезные трудности сосредоточены в сфере нематериальных 
побуждений населения к деторождению. Очевидно, что решение задач, свя-
занных с усилением института брака, снижением возраста рождения детей, 
сокращением абортов и ростом желания иметь детей, связано с серьезными 
изменения не только в социально- экономической сфере, но и в институци-
ональной среде, поскольку конечный результат всех усилий сосредоточен 
на формировании устойчивой культуры многодетности в стране.

Важно понимать, что в соответствии с целями исследования в работе 
определены факторы, на которые необходимо воздействовать, чтобы добить-
ся демографического роста. Однако формирование механизмов реализации, 
основанных на результатах моделирования, требует дальнейшей проработ-
ки и определения комплекса мер по их достижению, что является предметом 
последующих исследований. Кроме того, данное исследование затрагивает 
только один из аспектов роста народонаселения, связанный с повышением 
рождаемости, тогда как его совмещение с проведением грамотной миграци-
онной политики может способствовать формированию более эффективных 
механизмов демографического роста.
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Abstract. A demographic crisis is a significant challenge for the long-term development 
of any country, impacting various aspects of society: from the economy to culture and 
security. In Russia, the Issue of population decline is particularly acute due to the vast 
territories that could be lost if the negative demographic trend is not addressed. This ar-
ticle aims to model demographic growth in Russia and identify the potential for popula-
tion increase through the analysis of three key factors: age, period, and cohort effects. 
These factors, which combine both tangible and intangible influences, provide a compre-
hensive understanding of the challenges facing Russia’s demographic future. This goal 
determined the main hypothesis of the study: we believe that by addressing all the fac-
tors contributing to demographic growth, we can create conditions that will reverse the 
current trend of population decline in the country. In the long term, we aim to achieve the 
goal announced by political leaders – to double the population of Russia. To achieve this, 
the paper develops a three-stage econometric model of population growth and explores 
various scenarios for reaching this goal. The model calculations demonstrate that in or-
der to double the country’s population within 50 years, we need to increase the total fer-
tility rate to between 2.85 and 3.19 and maintain it at this high level for 25-35 years. To 
achieve these values, it is necessary to systematically work on tangible and intangible 
motivation. This will help create a stable image of having many children in the minds of 
Russians. The effectiveness of this approach should be seen in several ways: strength-
ening the institution of marriage; reducing the number of abortions; lowering the average 
age of mothers at birth; reducing child mortality. An essential part of this comprehensive 
approach is increasing the welfare of the population. According to the calculations, this 
should be achieved by an annual growth rate of per capita GDP at the level of 2.5-5.5%. 
The study confirmed the hypothesis that population growth is possible in the country, al-
though it implies rather challenging scenarios for the economic and social development 
of the country. One such scenario is the establishment in Russian society of a conserv-
ative system of values that is typical for Eastern countries.

Key words: demography; demographic growth; modeling; fertility; total fertility rate.
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Abstract. Regional energy security is a critical component in ensuring sustainable de-
velopment in Indonesia, a country with diverse geographical and economic characteris-
tics. In 2022, more than half of Indonesia’s final energy consumption was concentrat-
ed in the Java- Bali region, highlighting regional disparities in energy use. This study aims 
to analyze the relationship between regional energy consumption and economic growth 
across Indonesia’s major islands — Sumatra, Java, Bali & Nusa Tenggara, Sulawesi, and 
Maluku & Papua. Specifically, the study tests three main hypotheses: the growth hy-
pothesis (energy consumption drives economic growth), the conservation hypothesis 
(economic growth leads to increased energy consumption), and the neutrality hypothe-
sis (no significant causality between the two). Using panel data and the Granger Causality 
test technique, the study categorizes regional behavior to identify specific patterns of 
causality. The results support the growth hypothesis in most regions, where increased 
energy consumption, particularly electricity usage, significantly contributes to region-
al economic growth. In Bali & Nusa Tenggara, where the economy relies heavily on tour-
ism and services, the conservation hypothesis is more applicable, suggesting that eco-
nomic activity drives energy demand. In contrast, the Maluku & Papua region exhibits the 
neutrality hypothesis, with weak or no causal relationship between energy consumption 
and economic growth. These findings offer both theoretical and practical implications: 
they reinforce the importance of regional energy planning in economic policy and high-
light the need for tailored energy strategies to suit the specific dynamics of each region. 
Understanding these regional patterns provides essential input for policymakers to de-
sign equitable and efficient energy distribution frameworks.

Key words: energy security; economic growth; energy consumption; Granger causality; 
neutrality hypothesis.
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1. Introduction
Energy serves as a fundamental pillar for achieving sustainable economic 

growth and social advancement. It plays a critical role in maintaining the smooth 
functioning of both economic and social systems [1, 2]. Moreover, energy is an 
essential input for various production and consumption processes that contribute 
to economic expansion. Typically, economic growth leads to higher energy de-
mand [3]. Although Indonesia has entered a phase of high-quality economic de-
velopment and experienced a notable decline in energy intensity, the overall vol-
ume of energy consumption continues to rise [4].

Final energy consumption in 2022 continues to increase after plummeting in 
2020 due to the COVID-19 pandemic. In 2022, final energy consumption reached 
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160.3 million TOE or grew by around 4.4 percent per year during the period 
2013–2022. In 2022, the largest final energy consumption is the industrial sector, 
which is around 45 percent, followed by the transportation sector at around 37 
percent [5]. The increase in energy consumption in the industrial sector is influ-
enced by the increase in coal consumption, including the beginning of the devel-
opment of the smelter industry. Meanwhile, energy consumption in the household 
sector is around 13 percent, commercial is around 4.2 percent and other sectors 
(agriculture, mining and construction) are around 1 percent.

Based on regional division, final energy consumption in 2022 is still concen-
trated in the Java- Bali region, which accounts for 54 percent of Indonesia’s total fi-
nal energy consumption [6]. Furthermore, the Sumatra region is 23 %, Kalimantan 
14 percent, Sulawesi 6 percent, Nusa Tenggara 2 percent, Papua 1.1 percent, and 
Maluku around 0.9 percent. This figure is in line with the distribution conditions 
of the Indonesian population which is 58 percent domiciled in the Java- Bali region, 
and 22 percent in the Sumatra region and the rest are spread across the Kalimantan, 
Nusa Tenggara, Maluku and Papua regions.

Investigating the link between energy consumption and GDP has become in-
creasingly crucial amid the global shift toward a low-carbon energy future and 
Indonesia’s efforts to cut carbon emissions [7]. A common strategy to lower emis-
sions is by reducing fossil fuel consumption. However, such a strategy can hinder 
economic progress in developing nations, where fossil fuels still dominate the en-
ergy mix and both energy consumption habits and economic development models 
must undergo major transformations to meet decarbonization goals [8].

Consequently, examining whether economic growth drives energy usage 
across national and regional levels in Indonesia is a key area of inquiry. Although 
the use of renewable energy has expanded considerably since 2000, fossil fuels 
still supplied approximately 85 percent of Indonesia’s primary energy in 2020 [9]. 
As a developing country with a fossil-fuel-dependent energy structure and ongo-
ing efforts to accelerate urbanization and industrialization, Indonesia offers a com-
pelling case for analysing the dynamics between economic growth and energy 
consumption. Understanding this relationship is vital not only for Indonesia’s 
sustainable development strategies but also for informing broader regional and 
international policy decisions.

A more comprehensive understanding of the relationship between economic 
activity and energy consumption can be achieved by taking into account regional 
disparities within Indonesia, as well as the varying development strategies imple-
mented across different areas. Economic progress across the country remains un-
even, with the western and central regions developing at a slower pace compared 
to the more advanced eastern coastal areas. In line with national energy policies, 
Indonesia has been actively promoting the transition to electricity- based energy 
use. As a result, the share of electricity in final energy consumption rose substan-
tially, reaching approximately 16 % by 2022. This shift has contributed to a con-
tinuous rise in energy demand associated with electricity production.
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Previous studies at the regional level have also noted different perspectives, 
including conflicting results. Some studies found a lack of long-term causality be-
tween energy use growth and GDP, while others identified a unidirectional caus-
al relationship of various energy sources to economic output. The study noted 
a strong link between coal use and economic growth, as well as the relationship 
between energy use and income in various regions of Indonesia.

Therefore, further research is needed to understand the relationship between 
energy and economic development at the national and regional levels in Indonesia. 
Taking into account Indonesia’s regional differences and diverse economic char-
acteristics will help in formulating sustainable energy and economic policies to 
support balanced and sustainable economic growth in different regions.

This study aims to investigate the causal relationship between energy consump-
tion and economic growth in Indonesia at the regional level, specifically across 
Sumatra, Java, Bali & Nusa Tenggara, Sulawesi, and Maluku & Papua.

The main hypotheses tested in this study are the growth hypothesis, conser-
vation hypothesis, and neutrality hypothesis, with each region expected to exhib-
it distinct causal patterns. To address this objective, the study employs panel da-
ta and Granger causality analysis techniques.

The remainder of this paper is structured as follows: the next section discuss-
es the theoretical framework and literature review, followed by data and method-
ology, then results and discussion, and finally conclusions and policy implications.

2. Literature Review
2.1. Endogenous Growth Theory and Innovation
Endogenous Growth Theory provides an in-depth view of the relationship be-

tween economic growth and energy consumption by emphasizing the role of in-
ternal factors in driving the long-term growth of an economy [10]. In this context, 
the two main aspects to consider are how innovation and the accumulation of hu-
man capital affect energy consumption and their impact on economic growth [11].

Endogenous Growth Theory, innovation is considered the main engine of eco-
nomic growth. Innovation in energy technology, energy efficiency, and the de-
velopment of renewable energy sources are key in influencing energy consump-
tion [12]. With an emphasis on innovation, the economy is expected to be able 
to produce more efficient technologies in energy use, reduce dependence on lim-
ited energy resources, and promote the transition to clean energy. For example, 
through the research and development of renewable energy technologies, a coun-
try can reduce energy consumption from fossil resources that are limited and have 
a negative impact on the environment [13].

In the context of the relationship between economic growth and energy con-
sumption, the Endogenous Growth Theory highlights the importance of sustaina-
ble economic development strategies, in which innovation and the accumulation of 
human capital are the main drivers in controlling energy consumption [14]. Thus, 
the country can achieve stable economic growth while taking into account the 
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environmental impact and limited availability of energy resources. Through this 
approach, Endogenous Growth Theory provides a comprehensive framework for 
understanding and managing the complex relationship between economic growth 
and energy consumption in an era of sustainable development [15].

Within the framework of Endogenous Growth Theory, the connection be-
tween energy consumption and economic growth is viewed as a dynamic, re-
ciprocal relationship. Energy use is recognized as a key factor supporting eco-
nomic expansion, given its essential role in production processes and broader 
economic functions. However, this theoretical perspective emphasizes that en-
ergy consumption is not merely a consequence of economic growth — it also 
actively contributes to fostering innovation, improving efficiency, and promot-
ing technological advancements, all of which, in turn, influence the trajectory 
of economic development [16].

Endogenous Growth Theory emphasizes the importance of innovation in 
shaping the relationship between economic growth and energy consumption. 
Innovations in energy technology can change energy consumption patterns by in-
troducing more efficient, environmentally friendly, and sustainable solutions. With 
innovation, energy consumption can become more productive and have a posi-
tive impact on long-term economic growth. For example, the development of re-
newable energy technologies such as solar and wind power can reduce depend-
ence on limited fossil energy resources and potentially harm the environment [17].

In addition, the Endogenous Growth Theory highlights the importance of pol-
icies that support innovation and the accumulation of human capital to create an 
environment conducive to sustainable energy development [18]. With regulations 
that encourage energy efficiency, the development of environmentally friendly 
technologies, and investment in renewable energy sources, the country can steer 
energy consumption towards a more sustainable pattern. With this endogenous ap-
proach, Endogenous Growth Theory provides a solid foundation for understand-
ing the complex relationship between economic growth and energy consumption.

By considering the role of innovation, the accumulation of human capital, and 
supportive policies, countries can develop sustainable economic growth strate-
gies that take into account future energy needs and their impact on the environ-
ment. Based on the perspective of previous research that has been conducted on 
the relationship between economic growth and energy consumption, Endogenous 
Growth Theory can provide a deeper and more detailed understanding of the dy-
namics involved [7].

Prior studies examining the interconnections among energy consumption, ur-
banization, and economic growth suggest that Endogenous Growth Theory offers 
a comprehensive framework for analysis. Findings indicate that these three ele-
ments are deeply interrelated within a complex system. This theoretical lens aids 
in understanding how advancements in innovation, improvements in energy effi-
ciency, and the adoption of sustainable energy sources influence energy consump-
tion trends amid ongoing urbanization and economic expansion. With respect to the 
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link between energy use and economic growth, earlier research has underscored 
the intricate nature of their relationship. By adopting an endogenous perspective, 
scholars can gain deeper insights into how technological innovation in the ener-
gy sector, investment in human capital, and strategic energy policies collectively 
shape the patterns of energy use and support long-term sustainable growth [19].

2.2. Growth Hypothesis
This hypothesis proposes a one-way causal relationship between energy con-

sumption and economic growth. It suggests that energy plays a crucial role in sup-
porting economic expansion — not only as a direct input in the production process 
but also as a complementary element alongside labor and capital. In this context, 
energy is regarded as a production factor that enhances the productivity of tradi-
tional inputs such as labor and capital. Consequently, energy policies have a sig-
nificant influence on output levels, as changes in energy availability or efficien-
cy can directly impact economic performance.

Studies that found evidence of the growth hypothesis were Nuţă et al. [16] with 
evidence of Developing Countries in Europe and Asia, Zhao et al. [1] evidence 
in China Regionally, Yu & Choi [15] in Finland, Murry & Nan [20] and Chiou- 
Wei et al. [21] in Indonesia, Malaysia, Singapore, and the Philippines, Chandran 
et al. [22] in Malaysia, Apergis & Payne [23] in nine South American countries, 
Dahmardeh et al. [24] in 10 developing countries in Asia, Le et al. [25] in 107 
countries, Belke et al. [26] for 25 OECD, Azam et al. [27] in ASEAN-5 countries, 
Destek [28] in OECD countries, Usman et al. [29] in Arctic countries.

While these studies provide important evidence at the national or multi- country 
level, most do not focus on subnational or regional variations within a single large 
and diverse country such as Indonesia.

This study contributes to the literature by providing region- specific empiri-
cal evidence within Indonesia — a country with significant geographic, economic, 
and energy-use diversity. By analyzing regional- level data, this research addresses 
the gap in understanding how the energy- growth nexus behaves differently across 
regions, thereby offering nuanced insights for more effective, regionally tailored 
energy and development policies.

2.3. Conservative hypothesis
This hypothesis asserts that economic growth drives an increase in energy con-

sumption. Under this assumption, implementing restrictive energy policies would 
not hinder economic performance. If Granger causality is found to run from eco-
nomic growth to energy consumption, it supports the validity of this hypothesis, 
indicating that energy use responds to growth rather than driving it.

Agyekum et. al [30] found that increased economic growth was proven to sig-
nificantly increase energy consumption in the Arctic Region.

Saidi et al. [31] discovered both short-term and long-term bidirectional cau-
sality between energy consumption and economic growth. Additionally, evidence 
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of unidirectional causality from energy consumption to economic growth was ob-
served in several regions, including European, African, and Middle Eastern coun-
tries, across both time horizons.

Paul & Bhattacharya [32] shows that energy conservation policies can be im-
plemented with little or no negative effect on economic growth. Some of the stud-
ies that found evidence of the conservation hypothesis were: Chiou- Wei et al. [21] 
in Indonesia, the Philippines, Singapore, and Thailand, Tang et al. [33] in Vietnam, 
Mudakkar et al. [34] in SAARC countries, Dahmardeh et al. [24] in 10 develop-
ing countries in Asia.

2.4. Neutrality Hypothesis
This hypothesis suggests the absence of a causal link between energy con-

sumption and economic growth. The two variables are independent of each oth-
er. In other words, changes in energy consumption — whether an increase or de-
crease — do not influence economic growth.

As a result, implementing either energy- saving measures or energy- intensive 
strategies would have no impact on the economic wealth generation. The studies 
that found evidence of this hypothesis were: Rahman et al. [35] in China, Chen 
et al. [36] in Indonesia, the Philippines, Singapore, and Thailand.

3. Data and Methods
The scope of this study is to analyze the relationship between Economic 

growth, Electrical Energy Consumption, the number of Labor Force and National 
Energy Consumption during the period 2010 to 2022 in Indonesia which is clas-
sified by islands namely Sumatra, Java, Bali & Nusa Tenggara, Sulawesi and 
Maluku & Papua.

The collection of data needed in this study is using documentation techniques. 
The data used in this study is panel data which includes secondary data. This pan-
el data is in the form of combined data between Cross section for the period from 
2010 to 2022 in each province on the island of Indonesia, namely Sumatra, Java, 
Bali & Nusa Tenggara, Sulawesi and Maluku & Papua.

The analysis technique in the study is quantitative. Quantitative analysis 
techniques test the relationship between Economic Growth, Electrical Energy 
Consumption, the number of Labor Force and National Energy Consumption. 
The Granger Causality analysis tool of the following equation model. Variable 
Operational Definition is presented in Table 1. National Economic Growth and 
Energy Consumption Estimation Model:
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Table 1. Variable Operational Definition

Variable Measurement

National Energy Consumption Total Million tons of ELC coal equivalent

Economic Growth Total GDP in Billions of Rupiah

Electricity Consumption Kwh Electricity Consumption

Workforce Total Number of Million Workers

Source: Author’s Compilation, 2024.

National Electricity Consumption and Energy Consumption Estimation Model:
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Model of Estimation of the National Labor Force and Energy Consumption:
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Where: KEt-1 is National Energy Consumption; PEt-1 is Economic Growth; KLt-1 
is Electricity Consumption; AKt-1 is the Labor Force; i is the amount of lag; ai, 
a2i is intercept of constant term in the regression equation; , ,

1 2i i
∑ ∑  is summation 

over lag periods up to i (number of lags); β is error term or residual at time t, cap-
turing unobserved influences.

4. Results
4.1. Descriptive Statistics
The data analyzed included variables of energy consumption, electricity 

consumption, labor force participation rate (TPAK), and gross domestic prod-
uct (GDP). The following is an analysis of each variable based on statistical re-
sults (Table 2).

Energy consumption has an average of 234,837.4 million tons and the same 
median, indicating a symmetrical distribution. The maximum value of energy con-
sumption reached 250,152.8 million tons, while the minimum value was 219,862.2 
million tons. The standard deviation of 7,413.46 million tons shows that energy 
consumption in various regions or periods tends to be stable and has low varia-
tion without extreme differences.
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Table 2. Descriptive Statistics

Descriptive 
Statistics

Consumption
Energy

Consumption
Electricity TPAK GDP

Mean 234837.4 7615.973 68.36176 345140.8

Median 234837.4 2819.16 68.68 146932.4

Maximum 250152.8 56226.11 78.29 2050466

Minimum 219862.2 183.32 62.15 24009.16

Std. Dev. 7413.46 12477.04 3.418739 483227.7

Source: Processed Data, 2024.

Electricity consumption showed a significant difference between the average 
of 7,615.97 GWh and the median of 2,819.16 GWh, indicating a positive skew-
ness of the data distribution. This means there are some observations of very high 
electricity consumption, pulling the average upwards. This is reflected in a very 
high maximum value of 56,226.11 GWh, and a much lower minimum value of 
183.32 GWh. A standard deviation of 12,477.04 GWh indicates a large variation 
in electricity consumption in different regions or sectors, with some places using 
significantly more electricity than others.

TPAK (Labor Force Participation Rate) has an average of 68.36 %, with 
a slightly higher median at 68.68 %, indicating a fairly even distribution. The 
maximum value of TPAK was recorded at 78.29 %, and the minimum value was 
62.15 %, with a standard deviation of 3.42 %. This variation is relatively small, 
indicating that the level of labor force participation in different regions or peri-
ods tends to be stable.

GDP (Gross Domestic Product) shows a very uneven distribution. The aver-
age GDP was recorded at 345,140.8 billion rupiah, much higher than the median 
of 146,932.4 billion rupiah, which shows that there are several sectors or regions 
with very high GDP. The maximum value of GDP reached 2,050,466 billion ru-
piah, while the minimum value was 24,009.16 billion rupiah. The standard devi-
ation is very large, which is 483,227.7 billion rupiah, showing a huge difference 
between the richest sector or region of the economy and the smallest economy.

4.2. Panel Unit Root Test
Unit root tests are used to evaluate whether a time series data is stationary or 

non-stationary. In time series analysis, stationarity is an important condition be-
cause most econometric models, such as linear regression, assume stationarity to 
produce accurate estimates. If a variable is not stationary, then it has a mean, var-
iance, or autocovariance that changes over time, which can result in biased or un-
reliable results.

To detect stationarity, one of the tests used is the Hadri test. In this test, hy-
pothesis zero states that the data is stationary, and the alternative hypothesis states 
that the data is not stationary. If the resulting p-value of this test is greater than 
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Table 3. Panel Unit Root Test

Variable
Level

Variable
1st Difference

Hadri 
Z-stat Probability Hadri 

Z-stat Probability

ENERGY 
CONSUMPTION

13.6159 0.00000 D(ENERGY 
CONSUMPTION)

8.27057 0.0000

ELECTRICITY 
CONSUMPTION

11.29 0.00000 D(ELECTRICITY 
CONSUMPTION)

5.93934 0.0000

TPAK 9.13582 0.00000 D(TPAK) 8.06624 0.0000

GDP 11.327 0.00000 D(GDP) 6.30588 0.0000

Source: Processed Data, 2024.

0.05, then we accept the null hypothesis that the data is stationary. Conversely, if 
the p-value is less than 0.05, the null hypothesis is rejected, which means the da-
ta is not stationary and requires further transformations, such as differencing, to 
achieve stationarity (Table 3).

Based on the results of the Hadri test, the analysis of the variables of energy 
consumption, electricity consumption, TPAK, and GDP shows that at the level, 
all variables have a very high Hadri Z-statistical value, with a probability close 
to zero. This indicates that the null stationarity hypothesis is rejected for all vari-
ables, so it can be concluded that this data is not stationary at the level.

This means that the mean, variance, and autocovariance of these variables are 
not constant over time, indicating the presence of non-stationary trends or pat-
terns in the data. After the first differencing, the Hadri Z-statistical values for all 
variables decreased significantly, but the probability remained below 0.05, which 
means that the null hypothesis of stationarity remained rejected.

Although not yet completely stationary, the decrease in Z-statistical val-
ues shows an increase in the tendency towards stationarity after differencing. 
This indicates that the trend of non-stationarity is beginning to decrease, but 
further transformation or differencing may be required to achieve perfect sta-
tionarity. In conclusion, these variables require further handling to be used in 
econometric models such as ARIMA, in order to avoid biased or inaccurate 
analysis results.

4.3. Panel Cointegration Test
The cointegration test is used to determine if there is a long-term relation-

ship between several variables that, individually, may not be stationary but move 
together over the long term. Cointegration showed that although the variables 
had a non-stationary trend, the differences between the variables remained sta-
ble, indicating a balanced long-term relationship. To analyze the cointegration, 
the Kao Residual Cointegration Test was carried out on the variables of Energy 
Consumption, Electricity Consumption, GDP, and TPAK (Table 4).
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Table 4. Panel Cointegration Test

Statistics Value Probability

ADF t- Statistic –2.53856 0.0056

Residual Variance 2336252 —

HAC Variance 3568304 —

RECID(–1) Coefficient –0.84778 0.0000

D(RESID(–1)) Coefficient 0.44012 0.0000

Source: Processed Data, 2024.

The results of the Kao Residual Cointegration Test show that there is a coin-
tegration relationship between the variables of Energy Consumption, Electricity 
Consumption, GDP, and TPAK. A t-statistic ADF value of –2.53856 with a p-value 
of 0.0056 indicates that the null hypothesis, which states the absence of cointegra-
tion, can be rejected. This means that there is a stable long-term relationship be-
tween these variables. In addition, a significant RESID(–1) coefficient of –0.84778 
with a p-value of 0.0000 indicates the existence of an error correction mechanism, 
where deviations from the long-term equilibrium will be corrected in the next pe-
riod. In other words, although these variables may not be stationary individually, 
they move together in the long term, which indicates the stability of the econom-
ic relationship between energy consumption, electricity consumption, GDP, and 
labor force participation rates.

The conclusion of the Kao Residual Cointegration Test analysis shows that 
there is a cointegration relationship between the variables of Energy Consumption, 
Electricity Consumption, GDP, and TPAK, indicating a stable long-term relation-
ship between them. With cointegration, we know that while these variables may 
not be individually stationary, they move together in the long run.

4.4. Causality Panel
The Granger Causality test was used to examine short-term causal relation-

ships among variables such as Energy Consumption, Electricity Consumption, 
GDP, and Labor Force Participation (TPAK). This test determines whether chang-
es in one variable lead to changes in another. A p-value below 0.05 indicates a sig-
nificant causal link, helping to reveal how these variables interact dynamically in 
a specific region or period (Table 5).

Based on the Granger Causality test results using a lag of two, several nota-
ble insights emerged regarding the causal links among Electricity Consumption, 
Energy Consumption, Labor Force Participation (TPAK), and GDP. The analy-
sis revealed that Electricity Consumption does not significantly influence Energy 
Consumption (p-value = 0.6101), whereas Energy Consumption significantly 
impacts Electricity Consumption (p-value = 0.0041). This indicates that fluctu-
ations in overall energy use can lead to changes in electricity consumption, but 
not vice versa.



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 415–437ISSN 2712-7435 425

National Energy Security: An Analysis of Economic Growth and Energy Consumption at the Regional Level in Indonesia

Table 5. Causality Panel

Hypothesis Probability

ELECTRICITY_CONSUMPTION → ENERGY_CONSUMPTION 0.6101

ENERGY_CONSUMPTION → ELECTRICITY_CONSUMPTION 0.0041

LABOR_FORCE_PARTICIPATION_RATE → ENERGY_
CONSUMPTION

0.859

ENERGY_CONSUMPTION → LABOR_FORCE_PARTICIPATION_
RATE

0.0193

GDP → ENERGY_CONSUMPTION 0.5418

ENERGY_CONSUMPTION → GDP 0.232

LABOR_FORCE_PARTICIPATION_RATE → ELECTRICITY_
CONSUMPTION

0.8359

ELECTRICITY_CONSUMPTION → LABOR_FORCE_PARTICIPATION_
RATE

0.5322

GDP → ELECTRICITY_CONSUMPTION 0.0000

ELECTRICITY_CONSUMPTION → GDP 0.7265

GDP → LABOR_FORCE_PARTICIPATION_RATE 0.0408

LABOR_FORCE_PARTICIPATION_RATE → GDP 0.0093

Source: Processed Data, 2024

A unidirectional causal link was also found between Energy Consumption and 
TPAK, where Energy Consumption significantly affects TPAK (p-value = 0.0193), 
yet TPAK does not influence Energy Consumption (p-value = 0.8590). This sug-
gests that variations in energy usage may influence labor force participation, but 
changes in TPAK do not alter energy use.

Regarding the relationship between GDP and Energy Consumption, no signif-
icant causality was identified in either direction (p-values = 0.5418 and 0.2320), 
implying the absence of a detectable causal connection at the selected lag. However, 
GDP was found to significantly affect Electricity Consumption (p-value = 3e-10), 
while Electricity Consumption had no significant impact on GDP (p-value = 
0.7265). This implies that economic growth may lead to changes in electricity 
demand, although shifts in electricity use do not necessarily drive GDP growth.

A bidirectional causal relationship was observed between GDP and TPAK, 
where GDP influences labor force participation (p-value = 0.0408), and TPAK, 
in turn, also affects GDP (p-value = 0.0093). This points to a mutually reinforc-
ing dynamic between economic development and workforce engagement. Overall, 
the findings underscore the importance of understanding these causal patterns — 
particularly the influence of energy on labor and electricity, and the interaction 
between GDP, electricity consumption, and TPAK — in formulating effective en-
ergy and economic policies.
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5. Discussion
5.1. Energy Consumption as a Driver of Economic Growth through GDP
The Growth Hypothesis posits that energy consumption plays a vital role in 

driving economic growth. In this view, energy serves as a key input in the produc-
tion process, meaning that higher energy usage directly contributes to economic ex-
pansion. One of the pioneering studies in this area, conducted by Kraft & Kraft [11], 
identified a causal link between energy consumption and economic growth in the 
United States. Subsequent studies, such as those conducted by Chiou- Wei et al. [21] 
in Southeast Asia, also support this hypothesis, showing that energy consumption 
has a significant role in driving economic growth in developing countries.

In the Indonesian context, provinces with large industrial sectors such as West 
Java, Banten, and East Java often show a strong relationship between energy con-
sumption and GDP. The dominant manufacturing industry in these provinces re-
lies heavily on energy as the main input in the production process. Research by 
Nuţă et al. [16] in developing countries in Europe and Asia also confirmed a pos-
itive relationship between energy consumption and economic growth, where in-
creased energy consumption in the industrial and commercial sectors drove eco-
nomic growth in these regions. In Indonesia, this pattern can be seen in areas with 
high industrialization, where the increase in energy consumption is correlated with 
the increase in production and economic output.

5.2. The Relationship between Electricity Consumption  
and Economic Growth
Based on the Conservative Hypothesis, economic growth leads to an increase in 

energy consumption. This means that as the economy grows, the demand for energy, 
especially electricity, also increases. Previous research by Usman et al. [29] shows 
that in the Arctic region, economic growth has been proven to significantly increase 
energy consumption. Saidi et al. [31] also found a two-way causality between ener-
gy consumption and economic growth in European and Middle Eastern countries.

In Indonesia, fast-growing provinces such as Jakarta and Bali show this pattern, 
where growth in the service and tourism sectors encourages an increase in elec-
tricity consumption. Increased electricity consumption in these sectors is needed 
to support various economic activities such as offices, trade, and public services. 
This is in accordance with the research of Paul & Bhattacharya [32], which states 
that more conservative energy policies such as energy saving can be implement-
ed without hindering economic growth.

5.3. The Role of TPAK in Connecting Energy Consumption  
and Economic Growth (Neutrality Hypothesis)
The Neutrality Hypothesis suggests that there is no causal link between en-

ergy consumption and economic growth, indicating that fluctuations in energy 
use — whether increases or decreases — do not significantly impact econom-
ic performance. A study by Azam et al. [37] covering countries like Indonesia, 
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Malaysia, and Thailand found that in certain cases, energy use does not play a key 
role in driving economic growth. For example, in some less developed regions of 
Indonesia, such as East Nusa Tenggara and Maluku, the connection between en-
ergy use and economic output appears to be minimal. Economic activity in these 
areas tends to be dominated by sectors like agriculture, which require relatively 
low levels of energy. Similarly, Kim [38] observed comparable trends in several 
developing Asian countries, where energy consumption does not show a strong 
association with economic growth.

Endogenous Growth Theory highlights the importance of innovation in en-
hancing both energy efficiency and economic performance. According to Chen 
et al. [39], advancements in renewable energy technologies — like solar and wind 
power — can decrease reliance on fossil fuels and substantially influence patterns 
of energy use. In Indonesia, promoting the adoption of renewable energy and im-
plementing supportive policies for energy efficiency can contribute to lowering 
electricity usage, particularly in sectors with high energy demands.

Provinces that focus on developing renewable energy, such as South Sulawesi 
with wind and solar power projects, can be an example of how technological in-
novation affects energy consumption and economic growth. Amorim et al. [17] 
showed that renewable energy innovations not only improve efficiency but can 
also boost economic growth by reducing energy costs and reducing the negative 
environmental impact of fossil energy.

Endogenous Growth Theory also emphasizes the importance of human cap-
ital accumulation in improving energy efficiency. Destek [28] and Muhyiddin & 
Nugroho [40] showed that investing in workforce education and training can in-
crease awareness of the importance of energy efficiency and accelerate the adop-
tion of clean energy technologies. In Indonesia, regions with high levels of labor 
force participation, such as West Java and Bali, tend to be more responsive to en-
ergy technology innovations and energy efficiency, ultimately supporting more 
sustainable economic growth.

This study has several limitations that should be acknowledged for future 
research. First, the analysis is limited to regional- level panel data without con-
sidering sectoral breakdowns of energy consumption, such as industrial, resi-
dential, or transportation sectors. Including such disaggregated data may pro-
vide a more comprehensive understanding of the energy- growth relationship in 
each region. Second, the study focuses solely on the direction of causality be-
tween energy consumption and economic growth, without accounting for oth-
er relevant variables such as energy prices, infrastructure quality, or environ-
mental impacts like CO₂ emissions, which may also influence the dynamics of 
the relationship. Third, while Granger causality analysis is useful for identify-
ing temporal precedence, it does not confirm structural causality or account for 
endogeneity bias. Fourth, this study uses annual data, which may mask short-
term fluctuations or seasonal dynamics in energy consumption and economic 
growth. Lastly, due to data availability constraints, certain outer island regions 
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may not be fully represented, which might affect the generalizability of the re-
sults across all Indonesian regions.

Future studies are encouraged to address these limitations by incorporating 
sectoral and environmental variables, using higher- frequency data, and employing 
more robust econometric techniques such as panel vector error correction models 
(VECM) or dynamic panel GMM approaches.

6. Conclusion
This study investigated the relationship between economic growth, elec-

tricity consumption, labor force participation rate, and national energy use in 
Indonesia during the period 2019 to 2023. The findings reveal that these re-
lationships are significantly shaped by regional geography and the dominant 
economic sectors in each area. When disaggregated by region — Sumatra, 
Java, Bali & Nusa Tenggara, Sulawesi, and Maluku & Papua — distinct pat-
terns emerge, reflecting diverse trends in economic growth and energy con-
sumption across the country.

In Sumatra and Java, where industrial activities play a leading role, energy 
consumption — particularly electricity — is strongly correlated with increases in 
Gross Regional Domestic Product (GDP), in line with the Growth Hypothesis. 
The expansion of manufacturing and industrial sectors has driven substantial en-
ergy demand, underscoring energy’s critical role as a production input. In con-
trast, the Bali & Nusa Tenggara region, where tourism and service industries dom-
inate, aligns more with the Conservative Hypothesis. Rapid economic growth, 
especially in Bali, has led to rising electricity use, though not as intensively as 
in industrial regions, indicating energy remains essential yet not as central as in 
manufacturing- based economies.

In Sulawesi, the mining sector and the growing presence of renewable energy 
are becoming key drivers of economic activity. Technological innovations in wind 
and solar energy present opportunities to reduce reliance on fossil fuels while fos-
tering sustainable growth. Sulawesi provinces illustrate how energy innovation 
can enhance efficiency while supporting long-term development. Meanwhile, in 
Maluku & Papua, the Neutrality Hypothesis appears more relevant, as economic 
activity — largely concentrated in agriculture and fisheries — relies less on high 
energy consumption. Infrastructure development in these regions may thus re-
quire different policy approaches compared to industrial hubs.

The labor force participation rate also plays an important mediating role, par-
ticularly in urbanized regions like Java and Sumatra. Human capital development 
through education and workforce training has facilitated the adoption of cleaner, 
more efficient energy technologies, thereby supporting more sustainable growth 
trajectories.

From a theoretical perspective, this study contributes to the energy–growth lit-
erature by demonstrating that the relationship is not homogeneous across regions or 
economic structures. It reinforces the relevance of contextual and region- specific 



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 415–437ISSN 2712-7435 429

National Energy Security: An Analysis of Economic Growth and Energy Consumption at the Regional Level in Indonesia

analyses when examining energy and growth linkages, particularly in diverse de-
veloping countries like Indonesia. The study supports the view that the validity of 
energy–growth hypotheses may vary across regions depending on sectoral com-
position and development stage.

Practically, the findings provide valuable insights for policymakers. For in-
dustrial regions like Sumatra and Java, policies should prioritize sustainable en-
ergy provision to meet rising industrial demands. In tourism- driven regions such 
as Bali & Nusa Tenggara, energy policies must emphasize efficiency and infra-
structure reliability tailored to service sectors. In less energy- intensive regions like 
Maluku & Papua, energy development should align with local economic charac-
teristics to ensure inclusive progress. Moreover, investment in workforce skills 
and education can accelerate the transition to cleaner energy technologies and in-
crease energy efficiency.

Overall, this research highlights the importance of decentralized and region- 
specific energy policies. Recognizing regional differences in economic and ge-
ographic characteristics is essential for designing effective policies that support 
inclusive and sustainable economic growth. Future research is encouraged to ex-
plore models for adaptive energy policy frameworks that reflect the unique needs 
and potentials of each Indonesian region.

References
1. Zhao, D., Yuan, J., Fu, S., Wang, Y., Liu, Y., Zhang, J. (2023). Does economic growth 

stimulate energy consumption? New evidence from national and regional levels in China. 
Chinese Journal of Population, Resources and Environment, Vol. 21, Issue 2, 60–70. https://doi.
org/10.1016/j.cjpre.2023.06.003

2. Haider, S., Adil, M.H. (2019). Does financial development and trade openness enhance 
industrial energy consumption? A sustainable developmental perspective. Management of 
Environmental Quality, Vol. 30, No. 6, 1297–1313. https://doi.org/10.1108/MEQ-03-2019-0060

3. Wang, Q., Zhang, F. (2020). Does increasing investment in research and development 
promote economic growth decoupling from carbon emission growth? An empirical analysis of 
BRICS countries. Journal of Cleaner Production, Vol. 252, 119853. https://doi.org/10.1016/j.jcle-
pro.2019.119853

4. Mujiyanto, S., Tiess, G. (2013). Secure energy supply in 2025: Indonesia’s need for an 
energy policy strategy. Energy Policy, Vol. 61, 31–41. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2013.05.119

5. Asian Development Bank. (2020). Energy Sector Assessment, Strategy, and Road Map: 
Indonesia. http://dx.doi.org/10.22617/TCS200429

6. Kurniawan, R., Nugroho, N.A.A., Fudholi, A., Purwanto, A., Sumargo, B., Gio, P.U., 
Wongsonadi, S.K. (2024). The ecological footprint of industrial value added and energy consump-
tion in Indonesia. International Journal of Energy Sector Management, Vol. 18, No. 5, 1127–1153. 
https://doi.org/10.1108/IJESM-05-2023-0006

7. Wang, C., Cao, Y. (2021). Forecasting Chinese economic growth, energy consumption, 
and urbanization using two novel grey multivariable forecasting models. Journal of Cleaner 
Production, Vol. 299, 126863. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2021.126863

8. Azam, A., Rafiq, M., Shafique, M., Yuan, J. (2021). An empirical analysis of the non-line-
ar effects of natural gas, nuclear energy, renewable energy and ICT-Trade in leading CO2 emitter 
countries: Policy towards CO2 mitigation and economic sustainability. Journal of Environmental 
Management, Vol. 286. https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2021.112232

https://doi.org/10.1016/j.cjpre.2023.06.003
https://doi.org/10.1016/j.cjpre.2023.06.003
https://doi.org/10.1108/MEQ-03-2019-0060
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2019.119853
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2019.119853
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2013.05.119
http://dx.doi.org/10.22617/TCS200429
https://doi.org/10.1108/IJESM-05-2023-0006
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2021.126863
https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2021.112232


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 415–437 ISSN 2712-7435430

Anna Yulianita, Siti Rohima, Mardalena, Lisa Hermawati

9. Pambudi, N. A., Firdaus, R.A., Rizkiana, R., Ulfa, D.K., Salsabila, M.S. (2023). Renewable 
Energy in Indonesia: Current Status, Potential, and Future Development. Sustainability, Vol. 15, 
Issue 3, 2342. https://doi.org/10.3390/su15032342

10.  Roos, M.W.M. (2018). Endogenous Economic Growth, Climate Change and Societal 
Values: A Conceptual Model. Computational Economics, Vol. 52, 995–1028. https://doi.org/10.1007/
s10614-017-9707-3

11. Kraft, J., Kraft, A. (1978). On the relationship between energy and GNP. The Journal 
of Energy and Development, Vol 3, No. 2, 401–403. Available at: https://www.jstor.org/sta-
ble/24806805

12. Acheampong, A.O., Dzator, J., Dzator, M., Salim, R. (2022). Unveiling the effect of trans-
port infrastructure and technological innovation on economic growth, energy consumption and 
CO2 emissions. Technological Forecasting and Social Change, Vol. 182, 121843. https://doi.
org/10.1016/j.techfore.2022.121843

13. Muhammad, B., Khan, M.K., Khan, M.I., Khan, S. (2021). Impact of foreign direct in-
vestment, natural resources, renewable energy consumption, and economic growth on envi-
ronmental degradation: evidence from BRICS, developing, developed and global countries. 
Environmental Science and Pollution Research, Vol. 28, 21789–21798. https://doi.org/10.1007/
s11356-020-12084-1

14. Arjun K.A.S., Kumar, S., Das, M. (2020). An endogenous growth approach on the role of 
energy, human capital, finance and technology in explaining manufacturing value-added: A mul-
ti-country analysis. Heliyon, Vol. 6, Issue 7, e04308. https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2020.e04308

15. Yu, E.S.H., Choi, J.-Y. (1985). The causal relationship between energy and GNP: an inter-
national comparison. The Journal of Energy and Development, Vol. 10, No. 2, 249–272. Available 
at: https://www.jstor.org/stable/24807818

16. Nuţă, F.M., Sharafat, A., Abban, O.J., Khan, I., Irfan, M., Nuţă, A.C., Dankyi, A.B., Asghar, 
M. (2024). The relationship among urbanization, economic growth, renewable energy consump-
tion, and environmental degradation: A comparative view of European and Asian emerging econ-
omies. Gondwana Research, Vol. 128, 325–339. https://doi.org/10.1016/j.gr.2023.10.023

17. Amorim, D.W.S., Valduga, I.B., Ribeiro, J.M.P., Guazzelli-Williamson, V., Krauser, G.E., 
Magtoto, M.K., de Andrade Guerra, J.B.S.O. (2018). The nexus between water, energy, and food 
in the context of the global risks: An analysis of the interactions between food, water, and en-
ergy security. Environmental Impact Assessment Review, Vol. 72, 1–11. https://doi.org/10.1016/j.
eiar.2018.05.002

18. Rahim, S., Murshed, M., Umarbeyli, S., Kirikkaleli, D., Ahmad, M., Tufail, M., Wahab, S. 
(2021). Do natural resources abundance and human capital development promote economic growth? 
A study on the resource curse hypothesis in Next Eleven countries. Resources, Environment and 
Sustainability, Vol. 4, 100018. https://doi.org/10.1016/j.resenv.2021.100018

19. Zhang, C., Lin, Y. (2012). Panel estimation for urbanization, energy consumption and CO2 
emissions: A regional analysis in China. Energy Policy, Vol. 49, 488–498. https://doi.org/10.1016/j.
enpol.2012.06.048

20. Murry, D.A., Nan, G.D. (1993). A definition of the gross domestic product-electrification 
interrelationship. The Journal of Energy and Development, Vol. 19, No. 2, 275–283. Available 
at: https://www.jstor.org/stable/24808049

21. Chiou-Wei, S.Z., Chen, C.-F., Zhu, Z. (2008). Economic growth and energy consumption 
revisited – evidence from linear and nonlinear Granger causality. Energy Economics, Vol. 30, 
Issue 6, 3063–3076. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2008.02.002

22. Chandran, V.G.R., Sharma, S., Madhavan, K. (2010). Electricity consumption-growth 
nexus: The case of Malaysia. Energy Policy, Vol. 38, Issue 1, 606–612. https://doi.org/10.1016/j.
enpol.2009.10.013

23. Apergis, N., Payne, J.E. (2010). Energy consumption and growth in South America: 
Evidence from a panel error correction model. Energy Economics, Vol. 32, Issue 6, 1421–1426. 
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2010.04.006

https://doi.org/10.3390/su15032342
https://doi.org/10.1007/s10614-017-9707-3
https://doi.org/10.1007/s10614-017-9707-3
https://www.jstor.org/stable/24806805
https://www.jstor.org/stable/24806805
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2022.121843
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2022.121843
https://doi.org/10.1007/s11356-020-12084-1
https://doi.org/10.1007/s11356-020-12084-1
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2020.e04308
https://www.jstor.org/stable/24807818
https://doi.org/10.1016/j.gr.2023.10.023
https://doi.org/10.1016/j.eiar.2018.05.002
https://doi.org/10.1016/j.eiar.2018.05.002
https://doi.org/10.1016/j.resenv.2021.100018
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2012.06.048
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2012.06.048
https://www.jstor.org/stable/24808049
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2008.02.002
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2009.10.013
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2009.10.013
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2010.04.006


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 415–437ISSN 2712-7435 431

National Energy Security: An Analysis of Economic Growth and Energy Consumption at the Regional Level in Indonesia

24. Dahmardeh, N., Mahmoodi, M., Mahmoodi, E. (2012). Energy consumption and econom-
ic growth: Evidence from 10 Asian developing countries. Journal of Basic and Applied Scientific 
Research, Vol. 2, Issue 2, 1385–1390. Available at: https://www.researchgate.net/profile/Elahe-
Mahmoodi/publication/265888858_Energy_Consumption_and_Economic_Growth_Evidence_
from_10_Asian_Developing_Countries/links/54f833930cf210398e949748/Energy-Consumption-
and-Economic-Growth-Evidence-from-10-Asian-Developing-Countries.pdf

25. Le, T.-H., Boubater, S., Nguyen, C.P. (2021). The energy-growth nexus revisited: An anal-
ysis of different types of energy. Journal of Environmental Management, Vol. 297, 113351. https://
doi.org/10.1016/j.jenvman.2021.113351

26. Belke, A., Dobnik, F., Dreger, C. (2011). Energy consumption and economic growth: New 
insights into the cointegration relationship. Energy Economics, Vol. 33, Issue 5, 782–789. https://
doi.org/10.1016/j.eneco.2011.02.005

27. Azam, M. (2015). The role of migrant workers remittances in fostering economic growth: 
The four Asian developing countries’ experiences. International Journal of Social Economics, 
Vol. 42, No. 8, 690–750. https://doi.org/10.1108/IJSE-11-2013-0255

28. Destek, M.A. (2016). Natural gas consumption and economic growth: Panel evidence 
from OECD countries. Energy, Vol. 114, 1007–1015. https://doi.org/10.1016/j.energy.2016.08.076

29. Usman, M., Jahanger, A., Makhdum, M.S.A., Balsalobre-Lorente, D., Bashir, A. (2022). 
How do financial development, energy consumption, natural resources, and globalization affect 
Arctic countries’ economic growth and environmental quality? An advanced panel data simula-
tion. Energy, Vol. 241, 122515. https://doi.org/10.1016/j.energy.2021.122515

30. Agyekum, E.B., Kumar, N.M., Mehmood, U., Panjwani, M.K., Haes Alhelou, H., Adebayo, T.S.,  
Al-Hinai, A. (2021). Decarbonize Russia – A Best–Worst Method approach for assessing the re-
newable energy potentials, opportunities and challenges. Energy Reports, Vol. 7, 4498–4515. 
https://doi.org/10.1016/j.egyr.2021.07.039

31. Saidi, K., Rahman, M.M., Amamri, M. (2017). The causal nexus between economic 
growth and energy consumption: New evidence from global panel of 53 countries. Sustainable 
Cities and Society, Vol. 33, 45–56. https://doi.org/10.1016/j.scs.2017.05.013

32. Paul, S., Bhattacharya, R.N. (2004). Causality between energy consumption and econom-
ic growth in India: a note on conflicting results. Energy Economics, Vol. 26, Issue 6, 977–983. 
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2004.07.002

33. Tang, C.F., Tan, B.W., Ozturk, I. (2016). Energy consumption and economic growth in 
Vietnam. Renewable and Sustainable Energy Reviews, Vol. 54, 1506–1514. https://doi.org/10.1016/j.
rser.2015.10.083

34. Mudakkar, S.R., Zaman, K., Shakir, H., Arif, M., Naseem, I., Naz, L. (2013). Determinants 
of energy consumption function in SAARC countries: Balancing the odds. Renewable and 
Sustainable Energy Reviews, Vol. 28, 566–574. https://doi.org/10.1016/j.rser.2013.08.006

35. Rahman, Z.U., Khattak, S.I., Ahmad, M., Khan, A. (2020). A disaggregated-level anal-
ysis of the relationship among energy production, energy consumption and economic growth: 
Evidence from China. Energy, Vol. 194, 116836. https://doi.org/10.1016/j.energy.2019.116836

36. Chen, S.-T., Kuo, H.-I., Chen, C.-C. (2007). The relationship between GDP and electric-
ity consumption in 10 Asian countries. Energy Policy, Vol. 35, Issue 4, 2611–2621. https://doi.
org/10.1016/j.enpol.2006.10.001

37. Azam, M., Khan, A. Q., Zaman, K., Ahmad, M. (2015). Factors determining energy con-
sumption: Evidence from Indonesia, Malaysia and Thailand. Renewable and Sustainable Energy 
Reviews, Vol. 42, 1123–1131. https://doi.org/10.1016/j.rser.2014.10.061

38. Kim, Y.S. (2015). Electricity consumption and economic development: Are countries 
converging to a common trend? Energy Economics, Vol. 49, 192–202. https://doi.org/10.1016/j.
eneco.2015.02.001

39. Chen, Y., Zhang, G., Jin, T., Wu, S., Peng, B. (2014). Quantitative modelling of electric-
ity consumption using computational intelligence aided design. Journal of Cleaner Production, 
Vol. 69, 143–152. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2014.01.058

https://www.researchgate.net/profile/Elahe-Mahmoodi/publication/265888858_Energy_Consumption_and_Economic_Growth_Evidence_from_10_Asian_Developing_Countries/links/54f833930cf210398e949748/Energy-Consumption-and-Economic-Growth-Evidence-from-10-Asian-Developing-Countries.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Elahe-Mahmoodi/publication/265888858_Energy_Consumption_and_Economic_Growth_Evidence_from_10_Asian_Developing_Countries/links/54f833930cf210398e949748/Energy-Consumption-and-Economic-Growth-Evidence-from-10-Asian-Developing-Countries.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Elahe-Mahmoodi/publication/265888858_Energy_Consumption_and_Economic_Growth_Evidence_from_10_Asian_Developing_Countries/links/54f833930cf210398e949748/Energy-Consumption-and-Economic-Growth-Evidence-from-10-Asian-Developing-Countries.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Elahe-Mahmoodi/publication/265888858_Energy_Consumption_and_Economic_Growth_Evidence_from_10_Asian_Developing_Countries/links/54f833930cf210398e949748/Energy-Consumption-and-Economic-Growth-Evidence-from-10-Asian-Developing-Countries.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2021.113351
https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2021.113351
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2011.02.005
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2011.02.005
https://doi.org/10.1108/IJSE-11-2013-0255
https://doi.org/10.1016/j.energy.2016.08.076
https://doi.org/10.1016/j.energy.2021.122515
https://doi.org/10.1016/j.egyr.2021.07.039
https://doi.org/10.1016/j.scs.2017.05.013
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2004.07.002
https://doi.org/10.1016/j.rser.2015.10.083
https://doi.org/10.1016/j.rser.2015.10.083
https://doi.org/10.1016/j.rser.2013.08.006
https://doi.org/10.1016/j.energy.2019.116836
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2006.10.001
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2006.10.001
https://doi.org/10.1016/j.rser.2014.10.061
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2015.02.001
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2015.02.001
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2014.01.058


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 415–437 ISSN 2712-7435432

Anna Yulianita, Siti Rohima, Mardalena, Lisa Hermawati

40. Muhyiddin, M., Nugroho, H. (2021). A Year of Covid-19: A Long Road to Recovery and 
Acceleration of Indonesia’s Development. Jurnal Perencanaan Pembangunan: The Indonesian 
Journal of Development Planning, Vol. 5, No. 1, 1–19. https://doi.org/10.36574/jpp.v5i1.181

INFORMATION ABOUT AUTHORS
Anna Yulianita
S.E., M.Si, Lecturer and Head of the Master’s Program in Economics, Faculty of Economics, 
Universitas Sriwijaya, Palembang, Indonesia (Srijaya Negara Street, Bukit Lama, Kec. Ilir Barat I, 
Palembang, South Sumatra 30139, Indonesia); ORCID https://orcid.org/0000-0001-8744-3274 
e-mail: anna_fe@rocketmail.com

Siti Rohima
S.E., M.Si, Lecturer, Faculty of Economics, Universitas Sriwijaya, Palembang, Indonesia (Srijaya 
Negara Street, Bukit Lama, Kec. Ilir Barat I, Palembang, South Sumatra 30139, Indonesia); ORCID 
https://orcid.org/0000-0002-9196-7924 e-mail: sitirohima@unsri.ac.id

Mardalena
S.E., M.Si, Lecturer, Faculty of Economics, Universitas Sriwijaya, Palembang, Indonesia (Srijaya 
Negara Street, Bukit Lama, Kec. Ilir Barat I, Palembang, South Sumatra 30139, Indonesia); ORCID 
https://orcid.org/0000-0002-3170-8154 e-mail: mardalena@fe.unsri.ac.id

Lisa Hermawati
S.Pd., M.Si, Doctoral Student in Economics, Universitas Sriwijaya, Palembang, Indonesia (Srijaya 
Negara Street, Bukit Lama, Kec. Ilir Barat I, Palembang, South Sumatra 30139, Indonesia); ORCID 
https://orcid.org/0009-0001-5824-7052 e-mail: lisaherawatitijikdin@gmail.com

ACKNOWLEDGMENTS
The authors would like to express sincere gratitude to colleagues and mentors at the Faculty of 
Economics, Universitas Sriwijaya, for their valuable feedback and support in the preparation of 
this article. 
Special thanks are extended to the anonymous reviewers whose constructive comments and sug-
gestions greatly improved the quality of this work. 
This research was supported by the Universitas Sriwijaya under the Competitive Scheme Program 
of the Faculty of Economics. The authors acknowledge this funding with great appreciation, as 
it played a crucial role in facilitating this study.

FOR CITATION
Yulianita, A., Rohima, S., Mardalena, Hermawati, L. (2025). National Energy Security: An 
Analysis of Economic Growth and Energy Consumption at the Regional Level in Indonesia. 
Journal  of Applied Economic Research, Vol. 24, No. 2, 415–437. https://doi.org/10.15826/
vestnik.2025.24.2.014

ARTICLE INFO
Received November 15, 2024; Revised April 6, 2025; Accepted April 14, 2025.

https://doi.org/10.36574/jpp.v5i1.181
https://orcid.org/0000-0001-8744-3274
mailto:anna_fe@rocketmail.com
https://orcid.org/0000-0002-9196-7924
mailto:sitirohima@unsri.ac.id
https://orcid.org/0000-0002-3170-8154
mailto:mardalena@fe.unsri.ac.id
https://orcid.org/0009-0001-5824-7052
mailto:lisaherawatitijikdin@gmail.com
https://doi.org/10.15826/vestnik.2025.24.2.014
https://doi.org/10.15826/vestnik.2025.24.2.014


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 415–437ISSN 2712-7435 433

National Energy Security: An Analysis of Economic Growth and Energy Consumption at the Regional Level in Indonesia

УДК 338.1

Национальная энергетическая безопасность:  
анализ экономического роста и потребления энергии  

на региональном уровне в Индонезии

А. Юлианита  , С. Рохима , Мардалена , Л. Хермавати 
Университет Шривиджая,  
г. Палембанг, Индонезия
 anna_ fe@rocketmail.com

Аннотация. Региональная энергетическая безопасность является важнейшим ком-
понентом обеспечения устойчивого развития в Индонезии, стране с разнообразны-
ми географическими и экономическими характеристиками. В 2022 г. более полови-
ны конечного потребления энергии в Индонезии было сосредоточено в регионе Ява 
и Бали, что подчеркивает региональные различия в использовании энергии. Данное 
исследование направлено на анализ взаимосвязи между региональным потребле-
нием энергии и экономическим ростом на основных островах Индонезии – Суматре, 
Яве, Бали и Нуса-Тенгара, Сулавеси, Малуку и Папуа. В частности, в исследовании 
проверяются три основные гипотезы: гипотеза роста (потребление энергии стиму-
лирует экономический рост), гипотеза сохранения (экономический рост приводит 
к увеличению потребления энергии) и гипотеза нейтральности (отсутствие суще-
ственной причинно-следственной связи между ними). Используя панельные дан-
ные и технику теста Грейнджера на причинно-следственную связь, исследование 
классифицирует региональное поведение для выявления конкретных закономерно-
стей причинно-следственной связи. Полученные результаты подтверждают гипоте-
зу о росте в большинстве регионов, где повышенное потребление энергии, особенно 
электроэнергии, вносит значительный вклад в региональный экономический рост. 
На Бали и Нуса-Тенгара, где экономика в значительной степени зависит от туризма 
и услуг, гипотеза сохранения более применима, предполагая, что экономическая ак-
тивность стимулирует спрос на энергию. В отличие от этого, Молуккские острова и 
Папуа демонстрирует гипотезу нейтралитета со слабой или отсутствующей причин-
но-следственной связью между потреблением энергии и экономическим ростом. Эти 
выводы имеют как теоретическое, так и практическое значение: они подчеркивают 
важность регионального энергетического планирования в экономической политике 
и подчеркивают необходимость разработки индивидуальных энергетических стра-
тегий, учитывающих специфику динамики каждого региона. Понимание этих реги-
ональных закономерностей дает директивным органам важные данные для разра-
ботки справедливых и эффективных систем распределения энергии.

Ключевые слова: энергетическая безопасность; экономический рост; потребле-
ние энергии; причинно-следственная связь Грейнджера; гипотеза нейтралитета.
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Аннотация. В последние годы растет интерес туристов к российской Арктике. При 
этом развитие туризма способно повысить экономическое и социальное благопо-
лучие местного населения, однако во многом зависит от эффективности ключевых 
акторов рынка. С учетом этого данная работа направлена на изучение финансово-
го состояния арктических коллективных мест размещения. Целью исследования 
является установление факторов, определяющих финансовые результаты кол-
лективных мест размещения в муниципальных образованиях Арктической зоны 
России и выработка на основе этого перечня рекомендуемых мер по повышению 
их эффективности. Гипотезой выступило предположение о большем числе и луч-
шем финансовом состоянии коллективных мест размещения в тех муниципальных 
образованиях, где более благоприятный климат и экономические условия корпо-
ративной деятельности, существуют предпосылки культурно- познавательного, 
делового, внутреннего и сельского туризма. Методика работы предполагает ана-
лиз данных бухгалтерской отчетности коллективных мест размещения россий-
ской Арктики и муниципальной статистики. Использованы методы дескриптивной 
статистики, проведены кластерный, корреляционный и регрессионные анализы, 
в частности построены панельные модели зависимостей финансовых показателей 
коллективных мест размещения от различных факторов. Результаты исследова-
ния показали, что финансовое состояние коллективных мест размещения разли-
чается по арктическим муниципалитетам и не связано с климатом, предпосылка-
ми культурно- познавательного и внутреннего туризма, хотя эти факторы влияют 
на количество указанных организаций. Наблюдаются более высокие финансо-
вые результаты коллективных мест размещения в муниципальных образованиях 
с лучшей экономической ситуацией, но в них ниже необходимость в туризме как 
источнике дополнительного дохода и диверсификации деятельности. Потенциал 
увеличения числа и улучшения рентабельности коллективных мест размещения 
благодаря укреплению предпосылок делового туризма существенно ограничен. 
Теоретическую значимость имеет подтвержденная неоднородность и нестацио-
нарность факторов, воздействующих на финансовое состояние арктических кол-
лективных мест размещения. Практическая ценность работы обусловлена сфор-
мированными рекомендациями по развитию туризма в российской Арктике.

Ключевые слова: коллективные места размещения; рентабельность КСР; россий-
ская Арктика; Арктическая зона; арктический туризм; арктический бренд; благо-
приятность климата; предпосылки туризма.

1. Введение
Рост числа приезжающих на территорию туристов и увеличение времени 

их пребывания можно рассматривать в качестве одного из драйверов эконо-
мического развития, поскольку, как показала Ntibanyurwa [1], туризм имеет 
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значительный мультипликативный эффект благодаря сильной связи с дру-
гими видами деятельности в экономике, например с торговлей. Развитие ту-
ризма сопряжено с дополнительными налоговыми поступлениями и повы-
шением занятости местного населения [2].

В настоящий момент именно для российской Арктики целесообразность 
диверсификации экономики стоит особенно остро из-за необходимости отхо-
да от сырьевой направленности экономики [3]. При этом вследствие произо-
шедших геополитических изменений, снижения доступности ряда привыч-
ных туристских дестинаций интерес туристов к арктическим территориям 
возрос, соответственно, для них появилась возможность закрепления на ту-
ристском рынке.

Кроме того, стоит помнить, что туризм позволяется получить не только 
экономические эффекты. Он может способствовать популяризации историко- 
культурного наследия [4]. Также туризм способен укреплять культурную 
идентичность граждан [5].

Применительно к Арктической зоне России следует подчеркнуть особую 
значимость организации доступности для местного населения рекреации и от-
дыха в месте проживания. Wang [6] обосновал, что экотуризм положительно 
воздействует на снижение стресса. Обобщая, предположим общую возмож-
ность улучшения ментального здоровья граждан за счет удовлетворения их ту-
ристских потребностей. При этом Проворовой и др. [7] подтверждено: суро-
вые природно- климатические условия Арктики и особенности жизни на этой 
территории оказывают отрицательное воздействие на здоровье населения.

Также допустимо ожидать, что значительная диверсификация показа-
телей городов (установлено Пилясовым и Молодцевой [8]) и муниципали-
тетов (установлено Кузнецовой [9]), входящих в состав Арктической зоны 
России, предопределяет различия финансовых результатов деятельности ор-
ганизаций, которые участвуют в создании туристского продукта, в том числе 
гостиниц и прочих мест для временного проживания (далее коллективные 
места размещения, КСР, инфраструктура размещения, гостиничная инфра-
структура). Соответственно, можно говорить и о различной экономической 
целесообразности развития туризма. Причем именно КСР стоит рассматри-
вать в качестве одного из ключевых условий туристской деятельности: без 
их существования и их финансовой устойчивости успешное становление ту-
ризма на территории невозможно.

Исследовательские вопросы:
RQ1: Влияют ли климатические условия на финансовое состояние кол-

лективных мест размещения в российской Арктике?
RQ2: Являются ли общеэкономические условия корпоративной деятель-

ности залогом финансового успеха данных предприятий?
RQ3: Имеют ли предпосылки для осуществления конкретных видов ту-

ризма (культурно- познавательного, делового, внутреннего, сельского) зна-
чение в исследуемом аспекте?
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RQ4: Возможно ли улучшение показателей коллективных мест разме-
щения Арктической зоны Российской Федерации за счет изменения инсти-
туциональной среды или же организационных практик?

Цель исследования — установление факторов, определяющих финан-
совое состояние коллективных мест размещения в муниципальных обра-
зованиях Арктической зоны России, и выработка на основе этого перечня 
рекомендуемых мер по повышению экономической эффективности инфра-
структуры размещения.

Гипотеза исследования — это предположение о большем числе и луч-
шем финансовом состоянии коллективных мест размещения в тех муници-
пальных образованиях, где более благоприятный климат и экономические 
условия корпоративной деятельности, существуют предпосылки культурно- 
познавательного, делового, внутреннего и сельского туризма.

Краткая структура. В следующем разделе рассматриваются более ран-
ние работы, касающиеся финансовых аспектов деятельности КСР в России 
и в других странах. Далее описана методология исследования, приведены 
результаты авторских расчетов. Они свидетельствуют о значительной диф-
ференциации финансовых характеристик КСР в российской Арктике, однако 
позволяют выделить группы регионов (кластеры) с более близкими показа-
телями. Дана оценка степени связи финансовых характеристик КСР и му-
ниципалитетов, также построены панельные модели зависимости уровня 
финансового состояния КСР от показателей самих КСР и муниципалитетов. 
В разделе обсуждение сделано сопоставление полученных результатов с бо-
лее ранними работами, в разделе заключения приводятся выводы и сформу-
лированные рекомендации для органов власти и управляющих КСР по по-
вышению эффективности их деятельности.

2. Обзор литературы
Ряд ранее проведенных исследований анализировали динамику фи-

нансовых показателей КСР в отдельных странах. Например, Buckley 
et al. [10] сделали анализ рентабельности гостиничного бизнеса в Сербии 
в 2016–2019 гг.

Nguyen et al. [11] обосновали, что в качестве факторов, повышающих эф-
фективность инфраструктуры размещения, можно рассматривать управле-
ние разнообразием, под которым понимается, в частности, наем различной 
рабочей силы для удовлетворения разных категорий клиентов.

Babajee et al. [12] показали зависимость финансовых показателей КСР 
от оборота их активов, кредитного плеча, размера и интеллектуального капи-
тала, Beerli- Palacio et al. [13] — от предоставляемых услуг, Chen [14] — от ис-
пользуемых методов управления в цепочке поставок, Babajee [15] — от про-
водимой политики корпоративной социальной ответственности. В то же 
время, по всей видимости, в рамках указанной политики важно обеспечи-
вать баланс между экономическими и прочими последствиями, поскольку 
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социологический опрос Floričić [16] свидетельствует о низкой готовности 
туристов платить повышенную цену за устойчивые решения.

Lado- Sestayo et al. [17] подтвердили, что рентабельность отелей 
в Испании в значительной мере определяется их пространственным распо-
ложением. При этом для тех из них, что расположены вблизи центральных 
деловых районов, размер оказывает положительное влияние на рентабель-
ность, однако для отелей, находящихся вблизи аэропортов, указанное влия-
ние носит отрицательный характер. Аналогично, Lima Santos et al. [18] пред-
ставили разницу показателей КСР на примере регионов Португалии. При 
этом они говорят о негативном воздействии на ликвидность размера отеля 
и наличия в нем ресторана.

Важным является вывод Zhang et al. [19] о влиянии сезонности на фи-
нансовые результаты организаций инфраструктуры размещения. При этом 
оно в большей степени проявляется в отношении маржи прибыли, а не обо-
рачиваемости активов. Следовательно, допустимо заключить, что маркетин-
говая и ценовая политика способны стать инструментом сокращения нега-
тивного воздействия сезонности.

Достаточно большое число работ посвящено оценке влияния на финан-
совое состояние КСР пандемии COVID-19. Так, анализ китайских отелей 
Quan et al. [20] показал, что защитные меры, принятые для противодействия 
ее распространения, повысили удовлетворенность клиентов. Поэтому дан-
ные меры можно считать эффективными инструментами обеспечения эко-
номической стабильности инфраструктуры размещения.

По мнению Yacoub & ElHajjar [21], cнижение последствий подобных 
кризисных ситуаций достижимо за счет диверсификации деятельности, от-
хода от полной зависимости от иностранных туристов и внимания к мест-
ному населению. В целом Crespí- Cladera et al. [22] установили, что финан-
совая устойчивость предприятий сферы гостеприимства играет ключевую 
роль в их способности противостоять чрезвычайным ситуациям в области 
здравоохранения. С точки зрения Panjaitan et al. [23], противодействие фи-
нансовым кризисам возможно при оптимальном сочетании коэффициентов 
текущей ликвидности, долга к собственному капиталу, рентабельности соб-
ственного капитала и чистой прибыли.

Кроме того, Pereira- Moliner et al. [24] показали, что существует положи-
тельная взаимосвязь между экономической, экологической и социальной 
устойчивостью КСР и их конкурентными преимуществами (в частности, 
в цене услуг), а также их производительностью. Это служит дополнитель-
ным обоснованием важности понимания текущего финансового положения 
КСР и определяющих его факторов.

Исследования, проводимые на данных инфраструктуры размещения 
России, преимущественно брали в фокус внимание одну организацию. Так, 
Кицисом и Цапко [24] изучена эффективность финансового управления  
отеля «Адмирал» (г. Саранск), Козновым и Бухановой [25] — строительство 
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гостиницы в г. Петропавловске- Камчатском. Мамлева и др. [26] сопоставили 
доходы и затраты на одну КСР за 2018–2023 гг. в Республике Башкортостан.

При этом особенно последние годы неоднократно подчеркивались важ-
ность развития туризма в Арктике. Например, в одном из положений иссле-
дования Тимошенко [27] отражена значимость туризма для местных пред-
принимателей и локальных сообществ. Князевой и др. [28] установлено, что 
для отдельных арктических поселений туризм может выступать инструмен-
том диверсификации экономики и источником ее роста.

Ren et al. [29] обосновывают, что создаваемая туристская инфраструк-
тура, повышение связанности отдаленных территорий Арктики способны 
стать базой для их развития в иных сферах, помимо туристской. Отметим, 
что это во многом корреспондирует с целями и задачами Стратегии разви-
тия Арктической зоны Российской Федерации и обеспечения национальной 
безопасности на период до 2035 г.

Наряду с этим возникает необходимость достижения устойчивости биз-
неса в Арктике. Кошелева и Бирюкова [30] приводят веские аргументы в под-
тверждение того, что преодоление факторов, лимитирующих развитие туриз-
ма, предполагает ориентир на принципы устойчивого развития. В частности, 
данные принципы подразумевают неистощительное природопользование, на-
правленное на выстраивание долговременных бизнес- стратегий с прогнози-
руемыми финансовыми результатами.

Raheen et al. [31], обращая внимание на необходимость сохранения ре-
сурсов для будущих поколений, говорят о целесообразности изучения свя-
занности существующих проблем и имеющих место процессов. Авторы де-
лают акцент на тенденциях развития пищевой промышленности и туризма 
в Арктике, подчеркивая, что без понимания связанности названных сфер не-
возможно успешное планирование их устойчивого развития и обеспечение 
продовольственной безопасности местных сообществ.

В то же время необходимо подчеркнуть, что устойчивое развитие от-
дельных секторов экономики имеет критическое значение для благососто-
яния не только арктических территорий, но и страны в целом. В частности, 
Череповицын и др. [32], рассматривая устойчивость нефтегазовых проектов 
российской Арктики, приходят к значимому в контексте настоящих рассуж-
дений выводу о необходимости устойчивого роста нефтегазовой отрасли, 
для которого, в свою очередь, требуется развитие технологий и инфраструк-
турного обеспечения.

Обобщая, можно заключить, что ранее проведенные исследования по-
казали особую значимость развития туризма на арктических территориях 
и устойчивости его ключевых акторов, при этом детальная оценка финан-
совой устойчивости арктических КСР не проведена. Научной новизной этой 
работы стал комплексный анализ финансового состояния КСР Арктической 
зоны России и определяющих его факторов при учете их неоднородности 
и нестационарности.
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Гипотезой выступило предположение о большем числе и лучшем финан-
совом состоянии КСР в тех муниципальных образованиях, где более благо-
приятный климат и экономические условия корпоративной деятельности, 
существуют предпосылки культурно- познавательного, делового, внутрен-
него и сельского туризма.

3. Методы
Методология данного исследования основана на синтезе теории раз-

мещения производств и теории стейкхолдеров. Согласно первой, теории 
размещения производств, определенный вид деятельности осуществля-
ется там, где для этого есть наилучшие возможности. Следовательно, мы 
можем говорить о том, что большее число КСР в одном из муниципаль-
ных образований обусловлено сочетанием требуемых институциональных, 
социально- экономических и природно- климатических условий. С другой 
стороны, в соответствии с теорией стейкхолдеров, возникновение любой 
организации допустимо связать с интересами некоторых групп ее стейкхол-
деров. Таким образом, в рамках данной теории нельзя априори считать, что 
лучшее сочетание факторов приведет к наибольшему количеству действую-
щих КСР, а они будут одинаково экономически успешны.

В работе анализировались 187 организаций российской Арктики, осу-
ществляющих деятельность по предоставлению мест для временного прожи-
вания. Их отбор произведен на основе кода основной деятельности (ОКВЭД): 
выбирались организации, относящиеся к классу 55 «Деятельность гостиниц 
и прочих мест для временного проживания». Также критерием отбора было 
наличие ненулевой выручки за 2023 г. и регистрация в муниципальном об-
разовании, входящем в состав Арктической зоны России.

На основании бухгалтерской отчетности указанных организаций рассчи-
таны 12 характеристик их финансового состояния за 2020–2023 гг. (табл. 1, 
подробное описание показателей дает Каргинова- Губинова [33]).

Таблица 1. Рассматриваемые показатели, характеризующие финансовое 
состояние КСР

Table 1. Considered indicators characterizing the financial condition of CAF

Наименование Обозначение

Доля рентабельных организаций Доля с прибылью

Медианная рентабельность активов у организаций:
• с прибылью
• с убытком

PА с прибылью
PА с убытком

Медианная рентабельность продаж у организаций:
• с прибылью
• с убытком

PП с прибылью
PП с убытком

Медианный удельный вес себестоимости в выручке Уд. вес с/c
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Наименование Обозначение

Медианный удельный вес коммерческих и управленческих рас-
ходов в выручке

Уд. вес КР и УР

Доля организаций с коэффициентом автономии равным или вы-
ше нормативного

Доля с норм. kавт

Доля организаций с коэффициентом обеспеченности собственны-
ми оборотными средствами равным или выше нормативного 0,1

Доля с норм. kОСОС

Медианный коэффициент оборачиваемости активов kоб.а.

Доля организаций с коэффициентом абсолютной ликвидности 
равным или выше нормативного 0,2

Доля с норм. kаб.л.

Доля организаций с коэффициентом покрытия процентов рав-
ным или выше критического 1

Доля с норм. kп.п.

1 Государственный информационный ресурс бухгалтерской (финансовой) отчетности. 
Федеральная налоговая служба России. URL: https://bo.nalog.ru/ (дата обращения: 02.11.2024).

Примечания: все показатели рассчитаны авторами в процентах на основании 1.

Источник: составлено авторами.

2020 г. взят в качестве начала анализируемого периода в связи с каче-
ственными изменениями, произошедшими в туристской деятельности на ру-
беже 2019–2020 гг., которые в первую очередь привели к снижению доли ино-
странных и более состоятельных туристов в российской Арктике.

Далее с помощью показателей дескриптивной статистики были опре-
делены сводные финансовые результаты КСР каждого муниципального 
образования и региона. В силу большого числа муниципальных образова-
ний в статье представлены только региональные сводные показатели. Для 
установления близости финансового состояния КСР разных регионов бы-
ло произведено два варианта их двухэтапной иерархической кластериза-
ции на основании эвклидова расстояния: первый вариант предполагал ис-
пользование в качестве одного из признаков числа изучаемых организаций, 
второй — соответственно, отсутствие данного признака. В качестве иных 
признаков выступали те финансовые характеристики, между которыми от-
сутствовала значимая корреляционная связь (ее наличие было определено 
по коэффициенту корреляции Пирсона): медианная рентабельность акти-
вов у организаций с прибылью, доли КСР с нормативными коэффициен-
тами автономии и покрытия процентов, медианный коэффициент обора-
чиваемости активов.

На следующем этапе определено наличие взаимосвязи между, с одной 
стороны, количеством и финансовыми результатами КСР и, с другой — их 
потенциальными внешними факторами, а именно признаками муниципаль-
ных образований, представленными в табл. 2.

Окончание табл. 1

https://bo.nalog.ru
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Таблица 2. Рассматриваемые показатели, характеризующие 
муниципальные образования

Table 2. Considered indicators characterizing municipalities

Наименование Обозначение Размерность

Климатические факторы:
• благоприятность климата*

• средняя продолжительность зимнего пе-
риода

Благоприятность климата
Средняя зима

Балл
Дни

Предпосылки культурно- познавательного 
туризма:

• число объектов культурного наследия 
федерального и регионального значения

• число национальных маршрутов

Число ОКН

Число национальных 
маршрутов

Единицы

Единицы

Предпосылки делового туризма — отгруже-
но товаров собственного производства, вы-
полнено работ и услуг собственными силами 
(без субъектов малого предпринимательства)

Отгружено товаров Рубли

Предпосылки внутреннего туризма (внутри 
муниципального образования проживающих 
в нем), поездок к знакомым и родственникам — 
численность населения в среднем за год

Численность населения Единицы

Предпосылки сельского туризма — доля 
сельского населения

Доля сельского населения Процент

Общеэкономические факторы:
• удельный вес прибыльных организаций 

в общем числе организаций по данным 
бухгалтерской отчетности

• средний коэффициент к нормативам при 
производстве работ в зимнее время (уровень 
превышения капитальных затрат по сравне-
нию со средним значением в стране)

Удельный вес прибыль-
ных организаций

Средний коэффициент

Процент

—

Примечания:* — оценочный показатель, предполагающий выделение зон со сходными климати-
ческими условиями от наименее (1 балл) к наиболее (5 баллов) комфортной для пребывания.

Источники показателей: База данных показателей муниципальных образований. Федеральная 
служба государственной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/munst.htm (дата об-
ращения: 02.11.2024) ; Сведения из Единого государственного реестра объектов культурного насле-
дия (памятников истории и культуры) народов Российской Федерации. URL: https://opendata.mkrf.ru/
opendata/7705851331-egrkn (дата обращения: 02.11.2024) ; Национальные туристические маршруты. URL: 
https://www.economy.gov.ru/material/directions/turizm/reestry_turizm/nacionalnye_turisticheskie_marshruty/ 
(дата обращения: 02.11.2024); Методика определения дополнительных затрат при производстве работ 
в зимнее время : утверждена Приказом Министерства строительства и жилищно- коммунального хо-
зяйства Российской Федерации от 25 мая 2021 года № 325/пр. URL: https://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_391837/a3e8d0b4511d84f5317999b718979ace53676430/ (дата обращения: 02.11.2024) ; 
Технический регламент Таможенного Союза ТР ТС 019/2011 «О безопасности средств индивидуаль-
ной защиты»: утвержден Решением Комиссии Таможенного союза от 9 декабря 2011 года № 878. URL: 
https://docs.cntd.ru/document/902320567?marker=7E80KF (дата обращения: 02.11.2024).

Источник: составлено авторами.

https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/munst.htm
https://opendata.mkrf.ru/opendata/7705851331-egrkn
https://opendata.mkrf.ru/opendata/7705851331-egrkn
https://www.economy.gov.ru/material/directions/turizm/reestry_turizm/nacionalnye_turisticheskie_marshruty/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_391837/a3e8d0b4511d84f5317999b718979ace53676430/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_391837/a3e8d0b4511d84f5317999b718979ace53676430/
https://docs.cntd.ru/document/902320567?marker=7E80KF
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Отсутствие учета инфраструктурных факторов связано с тем, что для раз-
ных арктических муниципальных образований различные виды транспорта 
играют ключевую роль, что подтверждено Каргиновой- Губиновой и др. [34]. 
При этом, как показали Серова и Серова [35], существующая инфраструктура 
может быть ориентирована исключительно на поддержание производственно- 
хозяйственной деятельности (не мобильности граждан).

Для установления наличия и степени связи использован коэффициент 
Пирсона (в отношении благоприятности климата из-за порядковой, а не ин-
тервальной шкалы — коэффициент Кендалла). Для значимых взаимосвязей 
были построены три вида регрессионных уравнений (сквозная регрессия, 
модели с фиксированными и со случайными эффектами), из которых выбра-
на наиболее точная на основе тестов Вальда, Хаусмана и Бреуша — Пагана. 
Напомним, в рамках теста Вальда при отклонении нулевой гипотезы (р-value 
меньше 0,05) признается более высокая точность модель с фиксированными 
эффектами по сравнению со сквозной регрессией. В рамках теста Хаусмана 
если нулевая гипотеза отвергается, более точной считается модель с фикси-
рованными эффектами в сопоставлении с моделью со случайными. В случае, 
если данные тесты не позволяют определить предпочтительный вид модели, 
применяется тест Бреуша — Пагана, и при отклонении его нулевой гипоте-
зы более точной считается модель со случайными эффектами в сопоставле-
нии с моделью сквозной регрессии.

Регрессионные уравнения, в которых в качестве результирующего пока-
зателя выступало бы количество КСР, не строились, поскольку данный пока-
затель более инертен и, следовательно, необходимо использовать более дли-
тельный временной период для получения моделей с сопоставимым уровнем 
значимости. При этом дополнительно построен ряд моделей исключительно 
между финансовыми характеристиками КСР, в рамках которых для повыше-
ния их точности рентабельность активов и продаж рассматривалась без де-
ления на прибыльных и убыточных акторов.

Новизной предлагаемой методики можно считать использование панель-
ных данных, а также определение силы связи и построение моделей финан-
совых результатов КСР от муниципальных характеристик (соответственно, 
включение характеристик мезо-уровня в анализ микроуровня).

4. Результаты
В 2023 г. наблюдался широкий разброс финансовых результатов КСР 

Арктической зоны России (табл. 3). Так, наибольшая медианная рентабель-
ность тех из них, кто получил прибыль, в Ненецком автономном округе 
(21,9 %), наименьшая — в Чукотском (4,8 %). При этом в обоих названных 
регионах была как минимальная доля прибыльных организаций, так и мак-
симальный медианный удельный вес их себестоимости в выручке. Самая 
низкая медианная рентабельность активов убыточных КСР зафиксирована 
в Республике Карелия (44,3 %).
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Таблица 3. Показатели, характеризующие деятельность КСР  
Арктической зоны России в 2023 г.

Table 3. Indicators characterizing the activities of CAF in the Arctic Zone  
of Russia in 2023

Показатели КСР
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Количество 85 14 31 3 9 34 1 5 2 3

Доля с прибылью 71,4 71,4 87,1 33,3 66,7 85,3 100,0 80,0 100,0 33,3

PА с прибылью 20,3 19,4 10,9 21,9 21,0 12,6 6,2 13,6 17,9 4,8

PА с убытком 20,9 44,3 10,4 19,7 20,7 19,8 — 15,6 — 24,3

PП с прибылью 19,9 16,9 10,1 70,9 22,8 16,7 8,9 9,0 28,3 21,9*

PП с убытком 37,3 29,4 7,3 13,1 296,1 3,7 — 1861,7 — 14,3

Уд. вес с/c 85,3 84,1 86,7 111,0 85,1 85,3 91,2 88,4 71,7 95,6

Уд. вес КР и УР 28,3 23,0 17,8 — 57,1 17,0 — 17,5 — 79,7

Доля с норм. kавт 44,7 50,0 58,1 33,3 55,6 52,9 100,0 80,0 100,0 0,0

Доля с норм. kОСОС 54,1 42,9 61,3 66,7 44,4 64,7 100,0 80,0 100,0 0,0

kоб.а. 90,8 106,6 145,7 58,6 132,2 94,4 123,5 123,6 84,5 30,9

Доля с норм. kаб.л. 55,3 50,0 54,8 66,7 33,3 61,8 100,0 60,0 50,0 33,3

Доля с норм. kп.п. 21,2 0,0 19,4 0,0 11,1 8,8 0,0 0,0 0,0 33,3

Примечания: * — наличие отрицательной рентабельности от продаж при положительной рента-
бельности активов.

Источник: рассчитано авторами.

Проведенный кластерный анализ позволяет выделить три группы регио-
нов: Мурманская область, имеющая наибольшее количество КСР, Ненецкий 
и Чукотский автономные округа (их сходство описано выше) и прочие ре-
гионы (табл. 4). Без учета числа организаций, можно говорить о значитель-
ном отличии их характеристик в Чукотском автономном округе по сравне-
нию с прочими регионами.

Результаты корреляционного анализа свидетельствуют о наличии боль-
шего количества статистически значимых взаимосвязей характеристик му-
ниципальных образований с числом КСР в сопоставлении с их финансовы-
ми показателями (табл. 5).
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Таблица 4. Кластеры регионов по показателям деятельности КСР за 2023 г.

Table 4. Clusters of regions by performance indicator of CAF in 2023

Регион
Номер кластера: число организаций

учитывается не учитывается

Мурманская область 1 1

Республика Карелия 3 1

Архангельская область без АО 3 1

Ненецкий АО 2 1

Республика Коми 3 1

Ямало- Ненецкий АО 3 1

Ханты- Мансийский АО 3 1

Красноярский край 3 1

Республика Якутия 3 1

Чукотский АО 2 2

Источник: рассчитано авторами.

Таблица 5. Связь показателей КСР и характеристик муниципальных 
образований (коэффициент Пирсона, для благоприятности климата — 
коэффициент Кендалла)

Table 5. Relationship between indicators of CAF and characteristics  
of municipalities (Pearson coefficient, Kendall coefficient for climate favorability)
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Количество 0,245* 0,175 0,153 0,690** 0,046 0,912** 0,313** 0,157 0,046

Доля с прибылью 0,166 0,149 0,123 0,114 0,089 0,213 0,125 0,377* 0,123

PА с прибылью 0,089 0,096 0,037 0,103 0,075 0,080 0,047 0,013 0,079

PА с убытком 0,063 0,129 0,073 0,094 0,024 0,084 0,056 0,134 0,042

PП с прибылью 0,119 0,102 0,044 0,094 0,059 0,080 0,062 0,024 0,069

PП с убытком 0,230 0,019 0,023 0,138 0,103 0,070 0,063 0,138 0,136

Уд. вес с/c 0,144 0,252 0,001 0,018 0,028 0,043 0,203 0,119 0,003

Уд. вес КР и УР 0,118 0,263 0,025 0,002 0,661** 0,028 0,048 0,212 0,215
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Показатели КСР
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Доля с норм. kавт 0,073 0,016 0,037 0,003 0,108 0,349 0,023 0,126 0,225

Доля с норм. kОСОС 0,114 0,042 0,011 0,042 0,084 0,297 0,099 0,091 0,112

kоб.а. 0,024 0,020 0,069 0,093 0,081 0,061 0,118 0,087 0,166

Доля с норм. kаб.л. 0,122 0,043 0,065 0,157 0,079 0,067 0,210 0,082 0,031

Доля с норм. kп.п. 0,059 0,175 0,103 0,101 0,092 0,125 0,009 0,272 0,170

Примечания:* — корреляция значима на уровне 0,05;** — корреляция значима на уровне 0,01.

Источник: рассчитано авторами.

С учетом связей между самими финансовыми результатами органи-
заций, следует отметить существование наиболее сильной взаимосвя-
зи между количеством КСР и численностью населения (рис. 1). В целом 
допустимо заключить, что число КСР определяется предпосылками вну-
треннего туризма, поездок к знакомым и родственникам, предпосылка-
ми культурно- познавательного туризма, в меньшей степени — благопри-
ятностью климата.

Рис. 1. Связь показателей КСР и характеристик муниципальных образований

Figure 1. Relationship between the indicators of the CAF  
and the characteristics of municipalities

Примечания:* — среднее значение коэффициента связи с рентабельностью активов  
и продаж. У стрелки коэффициент Пирсона, для благоприятности климата — коэффициент  

Кендалла. Непрерывная линия — количество КСР и их финансовые показатели;  
пунктирная линия — характеристики муниципальных образований. Не отражены связи  

исключительно между финансовыми результатами КСР — те, что не затрагивают  
характеристики муниципальных образований.

Источник: составлено авторами.

Окончание табл. 5
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При этом, несмотря на значимость коэффициента корреляции между 
числом КСР и долей сельского населения, из-за его отрицательного значе-
ния мы не можем говорить об определяющей роли предпосылок сельского 
туризма. Скорее, следует уточнить: количество КСР, в первую очередь, обу-
словлено предпосылками поездок проживающих в городах, а также их по-
сещения знакомыми и родственниками.

Интересно, что финансовые показатели КСР зависят совсем от других 
анализируемых характеристик, а именно от предпосылок делового туризма, 
также наблюдается более слабая связь с общеэкономическими факторами. 
При этом повышение предпосылок делового туризма приводит к снижению 
удельного веса коммерческих и управленческих расходов в выручке: КСР 
получают доход без дополнительного продвижения своих услуг. Однако это 
не оказывает статистически значимого влияния на рентабельность деятель-
ности: по всей видимости, можно говорить о неэффективности маркетинго-
вой деятельности (получаемый от нее эффект позволяет компенсировать по-
несенные расходы, но не приводит к дополнительной прибыли).

Кроме того, стоит отметить, что динамика рентабельности КСР и общей 
доли прибыльных среди них имеют заметную взаимосвязь, и это, вероятно, 
допустимо объяснить схожим воздействием прочих факторов и значитель-
ным нереализованным потенциалом рынка. Увеличение удельного веса КСР 
с прибылью ожидаемо происходит при повышении удельного веса прибыль-
ных организаций в муниципальном образовании. Таким образом, финансовые 
результаты КСР частично определяются теми же экономическими и институ-
циональными факторами, что и результаты деятельности прочих организаций.

Для значимых связей, затрагивающих показатели финансового состоя-
ния, построены регрессионные уравнения (табл. 6). Дополнительно пред-
ставим в виде моделей статистически значимые взаимосвязи рентабельно-
сти КСР и иных их финансовых характеристик (табл. 7).

Таблица 6. Панельные модели зависимости показателей финансового 
состояния КСР от характеристик муниципальных образований 
за 2020–2023 гг.
Table 6. Panel models of the dependence of indicators of the financial condition 
of the CAF on the characteristics of municipalities for 20202023

Зависимая  
переменная

Независимая переменная 
(характеристика муници-
пального образования)

Статистика теста* Уравнение**

Вальда Хаусмана Коэффициент Константа

Уд. вес КР 
и УР, %

Отгружено товаров, 
млрд руб.

19,639 
(<0,001)

10,548
(0,001)

130,65 56,75

Доля КСР 
с прибылью, %

Удельный вес прибыль-
ных организаций, %

14,125
(0,002)

0,580
(0,446)

1,52 –56,46

Примечания: * — в скобках p-value; ** — в первом случае оптимальной является модель с фиксиро-
ванными эффектами с одной дополнительной неизмеряемой переменной, во втором — со случайными.

Источник: рассчитано авторами.
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Таблица 7. Панельные модели зависимости показателей рентабельности 
КСР от их прочих финансовых характеристик за 2020–2023 гг.
Table 7. Panel models of the dependence of the profitability indicators  
of the CAF on their other financial characteristics for 2020–2023

Зависимая 
переменная

Независимая  
переменная

Статистика теста* Уравнение**

Вальда Хаусмана Бреуша — 
Пагана Коэффициент Константа

PА, % Доля КСР 
с прибылью, %***

7,860 
(0,049)

0,369 
(0,544)

— 0,55 –66,61

PП, % 7,152 
(0,067)

0,327 
(0,567)

20,791 
(<0,001)

0,54 –65,85

PП, % Уд. вес с/c, % 3,768 
(0,288)

0,143 
(0,706)

20,027 
(<0,001)

–0,62 6,90

PА, % Доля с норм. 
Kавт, %

7,500 
(0,058)

0,261 
(0,610)

20,262 
(<0,001)

0,09 –37,41

PП, % 6,769 
(0,080)

0,331 
(0,565)

19,148 
(<0,001)

0,11 –38,33

PА, % Доля с норм.  
kОСОС, %

8,694 
(0,034)

0,024 
(0,874)

— 0,29 –47,76

PП, % 8,057 
(0,045)

0,011 
(0,917)

— 0,32 –49,48

kоб.а., % PА, % 53,305 
(<0,001)

0,377 
(0,539)

— –0,36 146,75

Примечания:* — в скобках p-value;** — модели со случайными эффектами;*** — допустимо рас-
сматривать и зависимость от рентабельности доли прибыльных КСР в связи с тем, что, в первую 
очередь, речь идет о статистической, а не функциональной взаимосвязи.

Источник: рассчитано авторами.

Вид моделей показывает: применительно к влиянию характеристик му-
ниципального образования на финансовые результаты КСР прочие их при-
знаки в ряде случаев стоит считать разными, но постоянными в рамках всего 
рассматриваемого периода. Иными словами, можно говорить о наибольшей 
необходимости учета индивидуальных характеристик КСР при анализе ука-
занных взаимосвязей (неоднородности организаций инфраструктуры разме-
щения). Применительно к воздействию на рентабельность прочих финансо-
вых показателей допущение о различных, однако неизменных неизмеряемых 
переменных некорректно: данный тип связи характеризуется достаточно вы-
сокой долей неопределенности.

5. Обсуждение
На основании проведенного корреляционно- регрессионного анализа, 

а именно уровня статистической значимости и знака коэффициентов кор-
реляции (табл. 5), а также знака коэффициентов независимых переменных 
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в панельных моделях (табл. 6 и 7), можно говорить о том, что выдвину-
тая в работе гипотеза нашла лишь частичное подтверждение. Так, мы ви-
дим положительную зависимость от благоприятности климата, предпосы-
лок культурно- познавательного и внутреннего туризма лишь численности, 
не финансового состояния КСР. При этом связь с климатом стоит признать 
слабой. С другой стороны, экономические условия корпоративной деятель-
ности в регионе и предпосылки делового туризма влияют на финансовые ха-
рактеристики КСР, но не на их количество. Соответственно, стоит сделать 
вывод: число КСР и их финансовые результаты определяются разными фак-
торами. Положительной связи предпосылок сельского туризма и для числа 
КСР, и для рентабельности их деятельности не зафиксировано.

Исследование подтвердило, что существует высокая дифференциация 
климатических, экономических и социальных показателей муниципальных 
образований Арктической зоны Российской Федерации, что было показано 
в работе Пилясова и Молодцевой [8]. Было установлено различие финансо-
вого состояния КСР разных территорий российской Арктики.

Данный вывод соответствует заключению Lado- Sestayo et al. [17] о воз-
действии пространственного расположения на рентабельность отелей 
Испании, а также Lima Santos et al. [18] — на показатели КСР Португалии. 
Вслед за Lado- Sestayo et al. [17] существующие различия могут быть объяс-
нены разницей в транспортной доступности территорий, уровне конкуренции 
КСР и т. д. При этом мы расширяем перечень данных факторов относящи-
мися к климату, предпосылкам различных видов туризма и общеэкономиче-
скими аспектами ведения корпоративной деятельности.

В работе также были углублены выводы, полученные Соколовой 
и др. [25], Козновым и Бухановой [26] на примере анализа отдельных го-
стиниц России. В частности, мы подтвердили необходимость улучшения 
финансовой политики этих предприятий: определенное повышение эффек-
тивности КСР может быть достигнуто исключительно благодаря изменению 
финансового менеджмента.

Ограничения интерпретации полученных результатов обусловлены ис-
пользованным принципом выбора организаций для анализа, который не сво-
боден от недостатков. Так, у одного юридического лица зачастую есть не-
сколько кодов ОКВЭД, а деятельность ведется не только в муниципальном 
образовании, где осуществлена регистрация. Кроме того, необходимо пони-
мать, что часть КСР могут обслуживаться не юридическими лицами, а ин-
дивидуальными предпринимателями, но поскольку последние освобождены 
от сдачи стандартных бухгалтерских отчетов, на основании данных в откры-
том доступе невозможно рассчитать широкий круг финансовых показателей 
их деятельности.

Другие ограничения связаны со значительным расхождением числа КСР 
в разных муниципальных образованиях, а также невозможностью увели-
чения анализируемого периода для построения панельных моделей: хотя 
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точность регрессионных уравнений выше при анализе большего временно-
го периода, в 2020 г. произошло отмеченное качественное изменение тури-
ста российской Арктики.

6. Заключение
Проведенное исследование показало, что в настоящее время более высокие 

финансовые результаты коллективных мест размещения наблюдаются в муни-
ципальных образованиях с лучшей экономической ситуацией, однако в них ни-
же необходимость в получении дополнительного дохода и больше возможно-
стей его получения. Создание предпосылок культурно- познавательного туризма 
не улучшит финансовое состояние коллективных мест размещения, хотя увели-
чит их число. Аналогично, предпосылки внутреннего туризма, поездок к зна-
комым и родственникам допустимо рассматривать лишь как фактор повыше-
ния количества коллективных мест размещения, но не их рентабельности. При 
этом у нас ограничены возможности существенного укрепления финансовых 
показателей с помощью потенциала делового туризма и общеэкономических 
факторов. Также отдельный актор не в состоянии создать более комфортные 
климатические условия в определенном муниципальном образовании. Однако 
интересно, что в менее благоприятном климате несколько меньше коллектив-
ных мест размещения, но их деятельность не является менее эффективной.

Улучшение финансовых результатов коллективных мест размещения, 
в первую очередь, требует изменения финансового менеджмента и управ-
ления в целом. Так, показано:

1. Наблюдается отрицательная связь удельного веса себестоимости в вы-
ручке и рентабельности коллективных мест размещения, наиболее заметная — 
для рентабельности продаж (коэффициент корреляции –0,666). Поэтому до-
пустимо полагать, что коллективным местам размещения для повышения 
своих финансовых показателей следует искать направления снижения расхо-
дов. Одним из них может стать кооперация представителей инфраструктуры 
размещения в отношении доставки туристов до мест размещения — послед-
нее особенно актуально с учетом специфики арктических муниципальных об-
разований, в частности, низкого уровня развития транспортной инфраструк-
туры и удаленности многих туристически привлекательных мест.

2. При снижении рентабельности для получения приемлемого финан-
сового результата коллективных мест размещения вынуждены увеличивать 
оборачиваемость активов. В этой связи убыточным и низкорентабельным 
организациям стоит обратить внимание на проводимую ценовую политику 
и используемые формы расчета (ввести предоплату для гостей; по возмож-
ности, сделать больше сроки оплаты с контрагентами и т. д.).

3. Отсутствует взаимосвязь между коммерческими и управленческими 
расходами, с одной стороны, и рентабельностью коллективных мест разме-
щения, с другой. На основании вышеизложенного, можно предположить об-
щую неэффективность осуществляемой маркетинговой деятельности. В то же 
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время очевидно, что многие организации имеют низкие финансовые воз-
можности для своего продвижения. При этом повышение эффективности 
продвижения достижимо при развитии общего арктического бренда и(или) 
бренда отдельных муниципальных образований.

4. Среди арктических коллективных мест размещения очень низкая до-
ля тех, что характеризуются нормальным значением коэффициента покры-
тия процентов (в среднем по всем муниципальным образование их удельный 
вес составляет 10,31 %). Это, по всей видимости, говорит о высоких расхо-
дах на покрытие процентов. Безусловно, указанную проблему допустимо 
решить с помощью открытия специальных программ кредитования и суб-
сидирования регионом части процентной ставки. Однако экономически це-
лесообразнее проводить популяризацию пока малораспространенных ин-
струментов, например биржевых облигаций.

5. Положительная взаимосвязь рентабельности инфраструктуры размеще-
ния и доли прибыльных коллективных мест размещения при росте данных по-
казателей за последнее время (особенно в 2022–2023 гг.) свидетельствует в том 
числе о значительной нереализованности потенциала туристского рынка в рос-
сийской Арктике. Соответственно, для входящих в нее муниципальных обра-
зований целесообразно в рамках проводимой политики сделать акцент именно 
на развитие туризма, в частности в рамках конкурсного распределения финансо-
вых стимулирующих мер и инвестиционной поддержки арктических резидентов.

Таким образом, в ходе работы мы установили факторы, определяющие 
финансовые результаты коллективных мест размещения в муниципальных 
образованиях Арктической зоны России, и выработали на основе этого пе-
речень мер по повышению их эффективности. Соответственно, заявленную 
цель можно считать достигнутой.

Теоретическая значимость исследования предопределяется показанной важ-
ностью учета неоднородности и нестационарности факторов, воздействующих 
на финансовые результаты акторов туристского бизнеса в российской Арктике, 
а также анализом значимости климатических, туристских и экономических фак-
торов для деятельности одного из ключевых акторов — коллективных мест раз-
мещения. Практическую ценность имеют сделанные рекомендации по развитию 
туризма в Арктической зоне России, первостепенно направленные на повыше-
ние экономической эффективности инфраструктуры размещения.

Продолжением исследования может стать анализ финансовых результа-
тов иных акторов туристского бизнеса в Арктике для выработки комплекс-
ной стратегии ведения туристской деятельности и обеспечения устойчиво-
го развития обозначенной территории.
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Abstract. Tourist interest in the Russian Arctic has been growing in recent years. The de-
velopment of tourism can improve the economic and social well-being of the local pop-
ulation, but it depends largely on the efficiency of key market actors. With this in mind, 
this paper aims to study the financial condition of Arctic collective accommodation fa-
cilities. The purpose of the study is to determine the factors that determine the financial 
performance of hospitality venues in the municipalities of the Arctic zone of Russia, and 
to develop a list of recommended measures to improve their efficiency. The hypothesis 
was the assumption of a larger number and better financial condition of the hospitality 
venues in those municipalities that enjoy a more favorable climate and economic con-
ditions for corporate activity and that boast prerequisites for cultural and educational, 
business, domestic and rural tourism. The methodology of the work involves analyzing 
the data from the accounting statements of the hospitality venues of the Russian Arctic 
and municipal statistics. The methods of descriptive statistics were used, cluster, cor-
relation and regression analyses were carried out, in particular, panel models of depend-
encies of the collective accommodation facilities financial indicators on various factors 
were built. The results of the study showed that the financial condition of the collective 
accommodation facilities varies across Arctic municipalities and is not related to climate, 
prerequisites of cultural and recreational and domestic tourism, although these factors 
affect the number of these organizations. Higher financial results of the collective ac-
commodation facilities in municipalities with a better economic situation are observed, 
but there is a lower need for tourism as a source of additional income and diversification 
of activities. The potential for increasing the number and improving the profitability of 
the collective accommodation facilities by strengthening the prerequisites for business 
tourism is significantly limited. Theoretical significance has confirmed the heterogenei-
ty and non-stationarity of factors affecting the financial condition of the Arctic collec-
tive accommodation facilities. The practical value of the work is due to the formed rec-
ommendations for the development of tourism in the Russian Arctic.

Key words: collective accommodation facilities; hotel profitability; Russian Arctic; Arctic 
zone; Arctic tourism; Arctic brand; climate favourability; tourism prerequisites.
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Abstract. The rapid embracement of technology in business operations within the United 
Arab Emirates (UAE) highlights the growing need to understand the determinants of tech-
nology adoption. As companies continue to mechanize their processes, it is more critical 
to explore how employees perceive and utilize these technological systems. The current 
study examined the impact of technology on UAE companies according to the Technology 
Acceptance Model (TAM), a widely applied conceptual model for user acceptance. The 
main objectives were to quantify the influence of perceived usefulness (PU), perceived 
ease of use (PEU), and attitude towards the system (ATT) on actual system use (ASU). 
The study postulated that PU and PEU positively influence ASU, whereas ATT’s influ-
ence can be contingent upon the situation. A quantitative survey was conducted among 
100 UAE employees representing various industries through a standardized question-
naire. Data analysis was carried out using SPSS and Partial Least Squares Structural 
Equation Modeling (PLS-SEM). Findings indicated PEU to be the strongest predictor of 
ASU (β = 0.781, p < 0.001), validating that usability is a strong driver for technology use. 
PU was also found to significantly influence ASU (β = 0.001, p < 0.001), which means 
perceived utility as a critical factor. Theoretically, this research builds upon TAM theo-
ry by putting more emphasis on usability in emerging markets. Practically, it encourag-
es UAE firms to invest in simple-to-use systems and training initiatives to make digital 
transformation less agonizing.

Key words: perceived usefulness (PU); perceived ease of use (PEU); attitude towards 
the system (ATT); Technology Acceptance Model (TAM); digital transformation; UAE 
businesses.

JEL O33, M15, C83

1. Introduction
Technology adoption is a salient characteristic of the modern business envi-

ronment, dictating how businesses steer their operations and communicate with 
computer systems [1]. Every technology implementation success relies consid-
erably on attitudes, users’ perceptions, and the extent of human- machine interac-
tion in their routine tasks [2, 3].

Previous studies also revealed that regular ATT, ASU, and PU serve to sig-
nificantly predict adoption and technology solution performance in different or-
ganizational settings [4]. The interaction between these variables provides val-
uable insights in the pursuit of maximum system use and business performance. 
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Technology Acceptance Model (TAM) is a foundation of information system us-
er acceptance. TAM argues that perceived usefulness (PU) and perceived ease of 
use (PEOU) influence people’s attitudes toward system use, and these attitudes 
influence their actual system use (ASU) [3, 5].

Positive attitudes toward the usefulness of a system lead to greater use, while 
negative attitudes will generate resistance or limited use of technological resources. 
Organizations thus need to address not only system design but also users’ attitudi-
nal and behavioral concerns in order to enable effective technology adoption [6, 7]. 
User attitudes towards a system (ATT) are one decisive factor determining a sys-
tem’s failure or success in an organization. Positivism is frequently linked to high-
er motivation, interest in system operation, and greater productivity.

Negative attitudes lead to resistance, decreased user engagement, and ulti-
mately, system abandonment [8]. Having a clear understanding of why attitudes 
are triggered be it for usability of the system, perceived value to the user, or by 
other external factors their technology deployments can be optimized to meet 
users’ expectations and needs. But another important system adoption determi-
nant is actual system use (ASU), which describes the extent to which users em-
ploy a technological tool in everyday work. While companies invest significant 
amounts of money in technology, its true value is only realized when employees 
use such tools to power their operations.

Research has shown that those who view a system as handy and useful will 
use it, and those who struggle to use it will use it later or not at all [9, 7]. Bridging 
the intention to use and using is thus vital to achieving returns on technology in-
vestments.

Perceived utility (PU) is the perception of the capability of a system in assist-
ing users to enhance their work performance. The more users perceive that a sys-
tem can make them more efficient, the more actively they will utilize it [10, 11]. 
But if they identify a system redundant or difficult to use, its adoption can be de-
layed. Organizations should avoid making the material benefits of technology vis-
ible to users and diminishing barriers to adoption.

Training initiatives, usability enhancements, and continuous user feedback 
processes can prove to be critical to enhancing PU and facilitating long-term us-
age of computer systems [12, 13].

Basing on the interactive nature of technology adoption, this research look 
at factors of interaction between attitude toward the system (ATT), actual system 
use (ASU), and perceived usefulness (PU). Specifically, it look at how users per-
ceive things that affect technological adoption and how relationships are mediat-
ed and moderated. By its examination of those variables, the study provides crit-
ical knowledge for policymakers, organizations, and system designers about how 
best to optimize implementation approaches to technology so that they produce 
maximum positive impact.

The study contributes to technology acceptance and user participation litera-
ture through the offering of empirical evidence in support of ATT, ASU, and PU’s 



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 462–490 ISSN 2712-7435464

Saira Saira, Sheeraz Ali, Callistus D. Odeh

interactional interactions. It is of benefit to organizations attempting to increase 
the adoption level of technology, enhance user satisfaction, and make sure digi-
tal technologies deliver measurable business benefits. Finally, better comprehen-
sion of these variables assist firms in building more welcoming technological en-
vironments that support individual and organizational achievement.

Research Questions (RQ):
RQ1: What is the impact of perceived usefulness on the actual system usage?
RQ2: What is the impact of perceived ease of use on actual system usage?
RQ3: What is the impact of attitude towards the system on the actual system 

usage?
The aim of the study is to determine the contribution of perceived usefulness 

(PU), perceived ease of use (PEU), and attitude towards the system (ATT) towards 
impacting actual system use (ASU) within organizations in the UAE. By study-
ing the given variables, the research attempts to derive practical implications to 
boost digital system adoption, ensure user satisfaction, and leverage organization-
al performance through technology- mediated integration.

Using the Technology Acceptance Model (TAM), this study intends to inves-
tigate how technology affects UAE enterprises, with a particular emphasis on the 
ways in which attitude toward the system (ATT), perceived usefulness (PU), and 
perceived ease of use (PEU) affect actual system use (ASU). While ATT’s impact 
might be influenced by outside variables like workplace regulations, we believe 
that PU and PEU favorably influence ASU. Following a review of the literature 
on TAM variables, the paper goes on to describe the methods used for the survey 
of 100 employees, the findings from statistical analysis, a discussion of the find-
ings, and conclusions with theoretical and practical implications.

2. Literature Review
The impact of new technology on competitiveness and efficiency in business-

es has been extensively researched [14]. Perceived utility (PU), perceived ease 
of use (PEU), attitude toward the system (ATT), and actual system use (ASU) all 
influence adoption. Enhancing digital transformation requires an understanding 
of these aspects.

Previous studies, like Hussain et al. [15], stress the importance of PU in adop-
tion, whereas Wang et al. [16] emphasize the impact of PEU on usability. Malmous 
& Zaidoune [17] associate ATT with system adoption; nonetheless, there are still 
gaps in circumstances unique to the United Arab Emirates.

2.1. Perceived Usefulness and Actual System Usage
Technology adoption is significantly predicted by perceived usefulness (PU), 

which is the conviction that a system improves work performance [18]. Our hy-
pothesis was supported by Hidayat et al. [19] confirmation of PU’s favorable 
correlation with ASU across enterprises. Our emphasis on utility was motivated 
by Magboul et al. [20] demonstration of PU’s dominance in system utilization. 
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In Malaysia, Wai et al. [21] linked PU to job satisfaction, indicating more exten-
sive results that warrant further investigation. Lavuri et al. [22] expanded PU to 
e-commerce, which prompted our cross- industry approach, while Al- Mamary [23] 
applied it to education, demonstrating its adaptability.

Perceived usefulness (PU) is one of the strongest predictors of technology 
adoption and has been defined as the degree to which an individual believes that 
using an innovation will improve his or her job performance [15]. If the users be-
lieve that a system is useful, they utilize it extensively, and this usage results in 
increased system use. A number of studies have confirmed that PU is an impor-
tant predictor of actual system use (ASU), and PU has been a pervasive measure 
for the technology acceptance model.

Hussain et al. [15] and Martínez- Peláez et al. [24] administered a sample of 
companies and applied PU, and it was found that PU had a strong positive relation-
ship with ASU. The people who thought the system improved their work and their 
work productivity more were most probably to implement it into their work practices.

Similarly, Magboul et al. [20] applied PU as the most influential of ASU in 
different firms. Their study verified that perceived usefulness systems would 
be implemented and systems perceived not as needed used with lower levels. 
Additionally, a study byAlalwan et al. [25] and Wai et al. [21] in Malaysian com-
panies confirmed these findings as well, in the sense that PU had a positive rela-
tionship with employees’ job performance and satisfaction directly. Employees 
with awareness of functional advantages of an application, including faster re-
sponse rate, systems that communicate well, and simplified processes, were more 
inclined to utilize the system efficiently. The study claimed that the organizations 
must inform the employees of the physical advantages of embracing new systems 
to achieve the level of desired adoption.

Further research upholds the belief that PU does impact system adoption along 
with job effectiveness. Al- Mamary [23] studied technology adoption in an educa-
tional setting and discovered that teachers who believed a learning management 
system would be useful to employ in teaching were more likely to implement it in 
their courses. Likewise, Lavuri et al. [22] investigated the impact of PU on online 
shopping websites and discovered that e-retailers who perceived value in payment 
systems online were more likely to use them, increasing transaction efficiency.

H1: Perceived usefulness (PU) has a significant positive effect on actual sys-
tem usage (ASU).

2.2. Perceived Ease of Use and Actual System Usage
Perceived ease of use (PEU) is another principal driver of technology adop-

tion, meaning the degree to which individuals perceive that using a system is trou-
ble-free [26]. When a system is simple to use, employees will adopt it, but complex 
systems will create resistance and less usage. Research repeatedly demonstrates 
that PEU has a significant influence on ASU and is thus a vital component of tech-
nology acceptance.
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Research by Wang et al. [16] established that there was a high relationship 
between PEU and ASU in organizations. In their investigation, they set out to de-
termine that the employees were more inclined to use systems with a simple in-
terface, simple instructions, and that were not complex. The findings concur with 
those of Ajibade et al. [27], who established that PEU was a significant predictor 
of system use. Where workers perceived that an application was easier to learn 
and use, they were more likely to incorporate it into business procedures.

Further, Abdul- Halim et al. [28] illustrated PEU to be significantly related to 
job satisfaction in a sample of Malaysian firms. Workers who perceived technol-
ogy as easy to use had greater levels of participation and were more likely to use 
it in their day-to-day activities. The research promoted that companies focus on 
making system interfaces simple and offering sufficient training so that workers 
are at ease to embrace new technologies.

In everyday life outside occupation, Almaiah et al. [29] and Qi et al. [14] in-
vestigated PEU for mobile banking and found that users who perceived that mo-
bile apps were simple to use were more inclined to utilize mobile apps to conduct 
online money transfers. Similarly, Davis [30] and Rock et al. [31] researched the 
adoption of smart home technology and found that those who had found smart 
devices convenient to use would adopt them in their lives.

H2: Perceived ease of use (PEU) has a significant positive effect on actual 
system usage (ASU).

2.3. Attitude Towards the System and Actual System Usage
People with a positive attitude towards technology are more inclined to inves-

tigate its characteristics, and this results in increased levels of adoption. Negative 
attitudes, however, lead to resistance to use the system even when its usefulness is 
clear [32]. Literature consistently demonstrates that ATT is a predictor of system 
adoption and subsequently use. A research paper by Malmous & Zaidoune [17] 
studied ATT in Chinese businesses and confirmed that ATT had a strong effect on 
attitudes towards PU and PEU, and therefore ASU. Employees with a good atti-
tude toward the system would adopt it in their daily work.

Furthermore, Al- Rahmi et al. [33] studied the use of ATT in mobile learning and 
concluded that learners who have a good attitude toward e-learning websites are more 
likely to perceive the websites as being useful and easy to use, hence their use is pro-
moted. Additionally, Derecho et al. [34] and Iyanna et al. [13] investigated electronic 
health records (EHRs) to determine the impact ATT had on healthcare technology adop-
tion. The study ascertained that ATT not only acted as a mediator of PEU to ASU but al-
so enabled the enhancement of PU’s impact on system adoption. As per the research, it 
was argued that the adoption and actual usage of the EHR system in healthcare organi-
sation would be supported by activities promoting user attitudes towards EHR system.

Martínez- Peláez et al. [24] and Vhatkar et al. [35] conducted research with 
retail outlets who found employees to be consistent with positive attitude towards 
computer POS systems utilized such systems more efficiently.
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Similarly, Nicolescu & Tudorache [36] and Ki et al. [5] also conducted a study 
of ATT towards customer service technology and concluded that those customer 
care agents who have favorable attitudes towards AI chatbots would use them to 
resolve customers’ problems.

H3: Attitude towards the system (ATT) has a positive significant influence 
on actual system usage (ASU).

2.4. Actual System Use and Satisfaction with System Performance
The primary goal of technology adoption is to provide workers with an ac-

tive use of digital systems and appreciate their functionality. Studies by Kaplan 
et al. [37] and Rock et al. [31] have shown that ASU has a robust correlation with 
user satisfaction since users of a system are more likely to be trusting and confi-
dent about its performance.

Research conducted by Stahl et al. [38] established that PU, PEU, and ATT 
all played a combined impact on ASU, which affected system performance sat-
isfaction. Employees engaged in the utilization of a system were more satisfied 
because they got to learn about how to be proficient in applying its functionality.

In the same vein, Song et al. [39] and Rezvani et al. [11] further stipulated that 
satisfaction with a system was a salient determinant that could bring long-term 
technology acceptance. They emphasized the presumption that end-users content 
with the degree of performance that a system was providing were likely to keep 
on utilizing it, hence leading to user uptake and productivity in the long term.

Studyies by Lutfi et al. [40] and Park et al. [41] also considered how exoge-
nous factors influenced technology uptake, i. e., as a result of digital transformation 
initiatives. What they found was that the ones that provided regular support, train-
ing, and updates to a system produced greater adoption and end-user satisfaction.

Overall, what the conclusion is demanding is that organizations need to pri-
oritize usability, employee training, and system support in order to optimize tech-
nology adoption. Encouraging the workers to acknowledge that the system is con-
venient, useful to the workplace activities, and handy to apply will contribute to 
increased utilization and satisfaction. Overall, the problem of technology adoption 
is well-developed globally, with TAM providing a robust framework. However, 
its application to the UAE’s unique business environment, blending rapid growth 
and cultural factors, remains underexplored, necessitating this study.

3. Data and Methods
This study employs the quantitative research approach to examine how em-

ployees’ views of new systems of technology impact their actual use of the sys-
tems (ASU) and system satisfaction. The study focuses on three important inde-
pendent variables perceived usefulness (PU), perceived ease of use (PEU), and 
attitude towards the system (ATT) and usage. Research design ensures the collec-
tion of empirical data from systematic questionnaires and statistical analysis that 
can be used to objectify measurement of interdependencies between such variables.
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3.1. Research Approach
Quantitative research approach was used in this study since it allows for sys-

tematic quantification and analysis of employee experience with technology sys-
tems. Quantitative research provides quantitative data, which can be subjected to 
statistical analysis to determine important correlations between the research var-
iables. Use of a survey- based structured research design guarantees that the an-
swers are measurable and comparable and therefore the results are more valid and 
dependable [7, 42].

This study does not employ thematic analysis or secondary data but, instead, 
employs primary data collection only. A standardized survey allows direct meas-
urement of employees’ actual usage of technology systems, perceptions, and atti-
tudes. It is a guaranteed means of collecting data that is research question- specific 
as well as representing real-time experience from industry practitioners.

3.2. Sampling and Participants
Convenience sampling was used to select the 100 employees from a variety of 

UAE industries (e. g., 30 % IT, 25 % retail, 45 % other, estimated from responses). 
Although our sample might overrepresent larger companies (70 % from organiza-
tions with >50 employees), this reflects the UAE’s varied economy, where SMEs 
dominate (60 % of businesses per UAE Ministry of Economy, 2023). Although 
40 % of the workforce is between the ages of 20 and 39, this age group is under-
represented in rural areas. Representativeness might be improved with a bigger, 
stratified sample.

The sample was selected based on availability and willingness, such that the 
participants were distributed across functions, industry groups, and experience lev-
els. Engagement of members of mixed backgrounds provides extensive information 
regarding technology adoption and how technology impacts business processes.

They were asked to be presently employed in an organization that utilized 
state-of-the-art technology systems, possess experience working on computer 
platforms, enterprise software packages, or workflow management systems, and 
be willing to take an online survey and provide candid responses to their experi-
ences. By employing workers who are already working with technology systems, 
the study can make sure the responses are first-hand experiences with system us-
ability and its impact on work efficiency.

3.3. Data Collection Method
Online self-report questionnaires were employed in data collection. The ques-

tionnaire was filled with the objective of measuring the independent variables 
(PU, PEU, ATT) and the impact on the dependent variable (ASU). With the help 
of an encrypted web survey tool, the questionnaire was filled with the objective 
of enabling secure and confidential data collection. There were some questions 
for the demographic measures of age, gender, sector, and technological systems 
experience levels.
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The instrument also had items measuring perceived usefulness (PU) to deter-
mine whether the employees thought the system would be useful to them in their 
work environment. Perceived ease of use (PEU) was also evaluated using anoth-
er tool by asking them how easy and simple the system is.

The attitude towards the system (ATT) was also surveyed, gauging the inten-
tion and readiness of the employees to employ the system, and actual system use 
(ASU), gauging the level to which and how well the employees employ the sys-
tem. The 5-point Likert scale of 1 = strongly disagree to 5 = strongly agree was 
used in marking the answers in an attempt to gain correct measurement of partic-
ipants’ perception and experience.

3.4. Data Analysis Strategy
Quantitative statistical analysis techniques were used on collected data through 

SPSS and PLS-SEM software. Several statistical methods were employed in anal-
ysis in an attempt to obtain feasible results. Descriptive statistics were first used 
in the summary of participant demographics and survey response. These meas-
ures of mean, standard deviation, and frequency distribution were calculated for 
identifying response patterns.

Correlation analysis was subsequently conducted to attain PU, PEU, ATT, 
and ASU relationships to determine whether these parameters significantly in-
fluence one another or not. Regression analysis was subsequently conducted to 
check study hypotheses how PU, PEU, and ATT influence ASU.

This method gauged the intensity of independent variables to compute actu-
al system usage. Through these statistical tests, strict evidence analysis is provid-
ed in this study so that accurate judgments are made regarding workers’ engage-
ment with complicated technology systems.

3.5. Ethical Consideration
For ethical purity, all the participants were given informed consent forms be-

fore they responded to the questionnaire. The consent form served to state the aim 
of the study, voluntary contribution of data, anonymity and confidentiality meas-
ures in handling the responses. Besides, participants were informed about their 
freedom to withdraw from the study at any moment without penalty.

The research also adhered to human subject research ethical principles to 
guarantee that all the information gathered were protected and used solely for ac-
ademic purposes. Adhering to such ethical standards, the research ensures results 
are responsibly and transparently acquired, keeping participants’ data and confi-
dentiality intact.

4. Results
The study identified various demographic attributes of the respondents in 

a bid to grasp the attitude of employees toward modern technology systems ho-
listically. The chief demographic factors were gender, age, qualification, and work 
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experience. The evidence in table 1 indicates that the sample was comprised of 
48 % males and 52 % females. This gender distribution avails one the possibili-
ty of having a balanced diversified perspective with respect to the attitude of the 
employees toward modern technology systems.

The relatively even ratio allows for a wider interpretation of findings for the 
study, so the trends that were observed won’t be skewed towards either gender. Age 
was also an important demographic characteristic the study examined. The finding 
revealed a fairly diverse age group among the research participants. Nineteen per-
cent of the respondents were below 20 years old, 40 % between 20 and 39 years, 
17 % between 40 and 49 years, and 24 % older than 50 years.

This division illustrates that the sample included employees from multiple gen-
erations, enabling a full evaluation of how different age cohorts think and apply cur-
rent technology systems in the workplace. The relatively high proportion of individ-
uals aged between 20 and 39 years suggests that a high proportion of the labor force 
is young professionals who are more likely to be technology- adopting and using.

The study also explored the level of education among the respondents, as high-
er education may influence attitudes towards technology adoption. The results in-
dicate that 45 % of the subjects possessed grades 1–12, 28 % possessed an aca-
demic diploma, 6 % possessed a postgraduate degree, 7 % possessed a Master’s 
degree, and 14 % possessed a Ph D. This kind of diversified education representa-
tion adds significance to how employees with diverse education levels could per-
ceive technology acceptance.

Advanced education levels could make the participants more confident when 
employing digital tools and hence be more favorably disposed towards system adop-
tion. Work experience was also an important demographic characteristic that was 
investigated in this study. Based on the data, the majority of the respondents (66 %) 
possessed 3–10 years of work experience, where 30 % possessed 3–6 years and 
36 % had 7–10 years of work experience. Only 14 % of the respondents had fewer 
than 3 years of experience, and still another 14 % had over 10 years of experience.

Additionally, 6 % of the respondents left their job experience blank. Such find-
ings indicate that most of the respondents had lengthy to medium working expe-
rience, thereby allowing an independent evaluation of the technology systems at 
their respective workplaces (Table 1).

Table 1. Demographic profiles of the respondents

Variable Frequency Percent (%) Valid Percent (%) Cumulative Percent (%)

Gender

Male 48 48 48 48

Female 52 52 52 100

Total 100 100 100 100

Age
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Variable Frequency Percent (%) Valid Percent (%) Cumulative Percent (%)

Below 20 19 19 19 19

20–39 years 40 40 40 59

40–49 years 17 17 17 76

50 years & above 24 24 24 100

Total 100 100 100 100

Qualification

Grade 1–12 45 45 45 45

Academic Diploma 28 28 28 73

Postgraduate 6 6 6 79

MS 7 7 7 86

PhD 14 14 14 100

Total 100 100 100 100

Work Experience

Less than 3 years 14 14 14 14

3–6 years 30 30 30 44

7–10 years 36 36 36 80

More than 10 years 14 14 14 94

Not disclosed 6 6 6 100

Total 100 100 100 100

Employees with greater tenure may have been subjected to exposure to more 
varied computer systems, hence affecting their system usability and efficiency at-
titude. The demographic profile provides informative background to interpret the 
study’s findings. Using participants with varied backgrounds ensures the study to 
be representative of a broad variety of perspectives with regard to the adoption of 
modern technology and actual system usage in organizations.

The factor loadings, Cronbach’s alpha, composite reliability, and average vari-
ance extracted (AVE) of the four latent constructs, actual system use, attitude, per-
ceived ease of use, and perceived usefulness, are highlighted in the table 2 as well.

They indicate the reliability and strength of the measuring model applied to 
this study. Hair et al. [43] say that factor loadings need to be more than 0.50 for 
the best level, and that applies to all items in the table. Cronbach’s alpha for all 
constructs is more than 0.70, so the items are not only reliable but also consist-
ent internally [31].

End of the table 1
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Table 2. Reliability and Validity Assessment

Latent Constructs Factor Loadings Cronbach 
Alpha

Composite 
Reliability

Average Variance 
Extracted

Actual system use: 0.812 0.85 0.728

ASU1 .676

ASU2 .518

ASU3 .887

Attitude 0.90 0.90 0.896

ATT1 .672

ATT2 .803

ATT3 .583

Perceived ease of use 0.739 0.855 0.657

PEU1 .836

PEU2 .848

PEU3 .869

Perceived usefulness 0.77 0.788 0.682

PU1 .735

PU2 .866

PU3 .743

Moreover, composite reliabilities of all the constructs are greater than 0.70, 
which reveals that the constructs have adequate internal consistency [43]. Finally, 
all constructs have AVE values greater than 0.50, suggesting that the constructs 
explain more than half of the variance in their related items [19].

The degree to which various concepts are different from one another is re-
ferred to as discriminant validity. It is measured by noting the correlation between 
the constructs. Correlation below 0.7 is often taken as evidence of discriminant 
validity [39, 44].

The diagonal values in the given correlation matrix are the square root of the 
extracted average variance (AVE), a measure of convergent validity. The off-di-
agonal entries are correlations among the latent constructs. As evident from the 
matrix, correlations between the constructs are all less than 0.7, showing strong 
evidence of discriminant validity. ASU and ATT, PEU, or PU are not significant-
ly related to each other.

ATT is moderately related (0.649) to PEU but is not significantly related to 
PU. PEU is weakly related to ATT (0.649) and PU (0.61). PU is moderately relat-
ed (0.61) to PEU and highly related (0.719) to ATT (Table 3).

R-Square value is a significant statistical measure that validates the model’s 
explanatory power to explain variance of a dependent variable [43] (Table 4).
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Table 3. Discriminat Validity

ASU ATT PEU PU

ASU

ATT 0.649

PEU 0.61 0.926

PU 0.722 0.719 0.883

Table 4. R-Square

R-square R-square adjusted

ASU 0.421 0.403

In this study, the dependent variable Actual System Usage (ASU) will be de-
scribed by the independent variables Perceived Usefulness (PU), Perceived Ease 
of Use (PEU), and Attitude Towards the System (ATT). The result indicates the 
R-Square value of ASU is 0.421, meaning PU, PEU, and ATT can explain 42.1 % 
of the variability of ASU. It is moderate explanatory power, and it identifies that 
the three constructs have great effects on actual system use, and other exogenous 
variables exert some effects on system adoption [57].

Also, ASU’s adjusted R-Square statistic is 0.403, a statistic which accounts 
for the number of predictors in the model and corrects for bias potentially intro-
duced due to sample size differences. The adjusted R-Square value is 0.403, which 
means that when extraneous variables are controlled, 40.3 % of ASU variance is 
still explained by PU, PEU, and ATT. The similarity between R-Square and ad-
justed R-Square values is a sign of the stability of the model and that it is posi-
tively adding to ASU variance [45].

There is evidence to support the Technology Acceptance Model (TAM) that 
perceived usefulness and perceived ease of use are the major determinants in ex-
plaining technology adoption.

In addition, system attitude positive has been shown to increase actual use 
based on previous studies, confirming that employee attitude is the optimum pre-
dictor criterion of technological adoption in the workplace [2, 25]. But as 57.9 % 
of the variance of ASU is yet to be explained, there is every possibility that or-
ganizational culture, training schemes, managerial support, technical assistance, 
and change resistance can impact system use [46].

The T values and p-values in this analysis indicate an extremely strong pos-
itive association between attitudes toward the system (ATT) and system usage 
(ASU) and perceived usefulness (PU) and system usage (ASU) shown in Table 5.

Both the T values of ATT-ASU correlation and the T values of PU-ASU corre-
lation are larger than the critical value of 1.96, and their corresponding p-values are 
smaller than the alpha level of 0.05, which is significant statistically. ASU items have 
positive factor loadings that confirm the strong relationship between ATT/PU and ASU.
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Table 5. Hypothesis Testing

Original 
sample (O)

Sample  
mean (M)

Standard 
deviation 
(STDEV)

T statistics  
(|O/STDEV|) P values Supportd

ATT -> ASU 0.384 0.378 0.106 3.636 0.000 Yes

PEU -> ASU –0.03 –0.018 0.107 0.278 0.781 No

PU -> ASU 0.361 0.366 0.113 3.202 0.001 Yes

The p-values and T statistics, though, indicate no statistical significance in any re-
lationship between actual system usage (ASU) and perceived ease of use (PEU). The  
T statistics for the PEU-ASU relationship are less than 1.96, and the respective 
p-value is larger than the 0.05 alpha level for a lack of statistical significance.

This shows that the system’s ease of use does not always influence real sys-
tem use, which may be examined further by looking into other aspects that influ-
ence system utilisation.

The Path Equation Model (PEM) within Structural Equation Modeling (SEM) 
illustrates the influence paths from Perceived Usefulness (PU) to Perceived Ease 
of Use (PEU), then to Attitude Towards the System (ATT), and finally to Actual 
System Usage (ASU). It indicates PEU exerting the greatest influence on ASU 
(β = 0.781, p = 0.000), whereby system ease of use is the most persuasive factor 
for system actual usage.

This corroborates previous research, which emphasizes that ease of use directly 
affects the adoption of a system since employees are willing to utilize technology that 
does not require much effort to use [30, 47]. On the other hand, PU shows a lesser in-
fluence on ASU (β = 0.001, p = 0.000), which implies that while the workers may be 
aware of the benefits of the system, usefulness alone is not influential in affecting ac-
tual system usage. This is consistent with studies hypothesizing that even though use-
fulness matters, ease of use would dominate the adopter behavior determinant [25, 48].

Interestingly, ATT does not significantly directly correlate with ASU (β = 0.000, 
p = 0.000), i. e., being positive towards a system does not necessarily show more en-
gagement. This contradicts past research that has taken attitude as a central factor in 
the adoption of technology [49], and it may be that intervening factors such as or-
ganizational policy and training programs play a role in shaping user involvement. 
R-Square (R²) = 0.421, and this shows 42.1 % of ASU variance is explained by PU, 
PEU, and ATT, which represents a moderate model explanatory power.

However, the other 57.9 % of variance remains unexplained, indicating that 
there are other variables such as organizational support, technical support, and us-
er experience which also influence actual system adoption [4, 50].

These findings are in line with the Technology Acceptance Model (TAM), 
which indicates that perceived usefulness and ease of use are predictors of system 
adoption but organizational factors must include usability enhancements, easy-to-
use interfaces, and thorough training programs that will improve user interaction 
and maximize technology adoption advantages [18, 51] (Fig. 1).
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Figure 1. Structural equation Model

5. Discussion
The study aimed to discover the determinants of actual system use (ASU) of 

contemporary technology systems by employees. A typical survey questionnaire 
was administered to gather sentiments from 100 respondents and verified three 
important independent variables, i. e., perceived usefulness (PU), perceived ease 
of use (PEU), and attitude towards the system (ATT), for ASU. The study em-
ployed the Technology Acceptance Model (TAM), which has widely been utilized 
to predict technology adoption [18].

The study established that perceived ease of use and perceived satisfaction 
had a major influence on actual system use, but attitude towards the system had 
no influence on ASU. These results are in line with usability and functionality use 
expert literature on technology adoption [25].

The results affirm that PEU was developed to be the strongest predictor of sys-
tem use, as previous research stresses the application of usability in technology 
acceptance. Empirical research has proven that employees will be more likely to 
implement a system into their professional or work life once they are able to op-
erate it smoothly [51]. This is in conformity with the requirement that organiza-
tions should make interfaces welcoming, navigation easy, and provide sufficient 
user training programs for convenience. The use of PEU here supports evidence 
that the ease of use has not only been found to cause adoption but also grows the 
satisfaction of the users in the long term [50].

Second, perceived usefulness (PU) was a strong predictor of system actual 
use, validating the hypothesis that workers use a system more when they believe 
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that the system enhances their job performance. This aligns with the TAM model, 
which postulates that people use a system if they believe that the system is ben-
eficial to their work [3]. Previous research has shown employees will implement 
a system if they believe that it has the potential to improve productivity, ease work, 
or reduce workload [35, 52].

Consequences from this research are that organizations must bring forward 
the advantages of adopting technology and establish use cases in terms of evi-
dence supporting the perceived usefulness of the system among workers. Attitude 
towards the system (ATT) surprisingly did not have any direct effect on usage of 
the system, contrary to some earlier research that has suggested that attitude is 
a critical factor in adopting technology [53]. One possible reason this could be 
is that employees are required to use the system in their work, so individual atti-
tudes are less likely to be indicative of actual use. Similar findings have been re-
ported in studies in which organizational mandate and policy replace personal at-
titude towards technology [54].

Furthermore, research has also shown that after technology use has become 
a habit in the workplace, employees will still be able to use it even if their initial 
attitudes were negative [55]. The implication here is that favorable attitudes may 
induce user motivation, but such may not necessarily translate into usage unless 
complemented with usability and perceived usefulness. No differences in system 
use by age or education were observed, in contrast to earlier research suggest-
ing that younger and better- educated staff are more likely to utilize new technol-
ogy [56]. Some gender differences were observed, with female staff having mar-
ginally higher ASU scores than male staff. Previous studies have also noted gender 
differences in technology adoption, with women likely to utilize digital systems 
more intensively if they perceive them as useful and easy to use [57].

The findings suggest that while demographic factors may not necessarily ex-
ert a direct influence on technology adoption, organizations must consider diverse 
user needs and requirements when adopting and implementing digital systems.

As the strongest influencer of ASU (β = 0.781, p < 0.001), this study confirms 
the applicability of TAM in the UAE and supports earlier work that prioritized us-
ability [51]. Like [15], PU (β = 0.001, p < 0.001) also predicts adoption; however, 
its weaker contribution indicates that usability comes before utility. Interestingly, 
ATT did not directly influence ASU, as opposed to [17]. This could be because 
UAE organizations require system use.

The sample size (100 participants), the limited generalizability across the var-
ious sectors of the UAE, and the use of self-reports, which can exaggerate usage 
perceptions, are some of the limitations. These limitations require the cautious in-
terpretation of findings and encourage the use of more comprehensive, more im-
partial data in future studies.

The findings of this study have significant theoretical and practical implica-
tions for researchers, system designers, and organizations. Theoretically, this study 
adds to the Technology Acceptance Model (TAM) literature by substantiating the 
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dominance of usability and perceived usefulness in predicting actual system us-
age. The results reaffirm existing literature that highlights PEU as being one of 
the key antecedents of system adoption, supporting the argument that ease of use 
directly affects user usage [58].

Furthermore, the study provides empirical evidence that PU remains a relevant 
predictor of technology adoption, corroborating research undertaken in the past that 
users will utilize systems that help them accomplish work more efficiently [27].

However, the study contradicts the assumption that attitude towards the sys-
tem directly influences ASU, with the likelihood that system mandates and work-
place policies moderate the relationship. Organizational determinants, such as 
management support and workplace culture, need to be examined in future stud-
ies to determine their influence on system usage beyond individual attitudes [42, 
46]. From a practical standpoint, these findings have significant implications for 
decision- makers, technology managers, and system developers interested in in-
creasing technology adoption in the workplace. As ease of use is the strongest pre-
dictor of actual system use, firms should give high priority to usability enhance-
ments when creating digital systems. These include minimal navigation, easy 
learning curves, and great staff training programs in order to push mass adoption.

Also, because perceived usefulness guides ASU, the company must strive to 
exhibit the tangible benefits of the system, such as enhanced productivity, error 
elimination, and cost-effectiveness. Focusing on such benefits in terms of case 
histories, user commentaries, and interactive workshops will boost the view of 
employees of technology and provoke usage.

The findings also show that attitude alone cannot be used to encourage sys-
tem use, and hence organizations cannot expect to gain adoption by simply de-
pending on marketing campaigns or awareness programs. Instead, firms must fo-
cus on system functionality, usability, and technical support to facilitate ongoing 
use. The small gender difference in system use also highlights the importance of 
developing inclusive digital solutions for a diverse workforce. This is consistent 
with previous studies proposing technology adoption strategies be tailored to dif-
ferent user segments for maximum effectiveness [44, 59].

6. Conclusion
The aim of this study was to explore the determinants of technology adoption 

by firms in the United Arab Emirates (UAE), using the Technology Acceptance 
Model (TAM) as a theoretical framework. As the UAE continues to emerge as 
a regional center for digital transformation, the determinants of employee accept-
ance and use of technological systems are increasingly crucial to understand. With 
a quantitative approach on 100 employees from different industries, the research 
experimentally tested the performance of perceived usefulness (PU), perceived 
ease of use (PEU), and attitude towards the system (ATT) in producing actual sys-
tem use (ASU). There were some useful findings that were established through 
research. Most importantly, PEU emerged as the most potent predictor of ASU, 
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implying that systems that are simple to use and comprehend are more liable to be 
effectively used by employees. This brings forth the applied implication of creat-
ing technology solutions with low complexity and a simple-to-use interface. PU 
also exhibited strong positive correlation with ASU, once again validating the hy-
pothesis that users utilize more systems that they perceive to be useful in order to 
do their job better. Once again, PU was weaker in relative impact in comparison 
to PEU, which shows that usability may take precedence over perceived function-
al value in the UAE’s fast-moving digital environment.

ATT had no direct influence on ASU. This unforeseen result suggests that or-
ganizational or environmental influences might have a more general impact than 
personal attitudes on the use of technology. Possibly in highly hierarchical or struc-
tured organizations, employees’ behavior is more directly influenced by mandates, 
training, or managerial expectations, rather than by personal preference. This con-
tradicts certain of the conventional TAM assumptions and opens up fresh possi-
bilities for exploring how organizational culture and external pressures interfere 
with technology adoption.

Theoretically, the study contributes to the ongoing development of the TAM 
model by its validation of the dominance of usability in technology adoption, par-
ticularly in emerging markets like the UAE. It underlines the need for considera-
tion of context- specific variables in applying TAM in different environments and 
industries. The results that ATT may have reduced importance in certain business 
environments call for a clearer explanation of the role of individual and organi-
zational variables in the model.

Practically, the study provides actionable recommendations to policymakers, 
business leaders, and system developers. To enhance utilization and effective im-
plementation of digital systems, organizations should focus on user-centered design 
and implementation of technology. Further bridging of the gap between the availa-
bility of technology and its utilization can also be facilitated by investments in large- 
scale training programs. Managers will also observe the limited role of individual 
attitudes in certain environments and instead strive to create an accommodative en-
vironment that encourages use through intentional guidance, technical support, and 
streamlined processes. This research contributes to our understanding of technology 
adoption in UAE business environments by reinforcing the key roles of perceived 
usefulness and ease of use while challenging the assumed direct influence of atti-
tudes. These findings are not only relevant to the UAE but also to other developing 
economies that are digitalizing rapidly. These findings can be extended by future 
research that addresses other variables such as organizational culture, leadership, 
or industry-type factors that may further influence system adoption and utilization.

7. Limitations and Future Research Directions
Though bringing forth useful insights, this study has several limitations that 

should be kept in mind for future research. The sample size of 100 users is rel-
atively small, and this may limit the generalizability of the findings to different 
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industries and organizational settings. Future studies should attempt to utilize larg-
er samples to increase external validity. Second, the current study relied solely on 
self-report survey data, which can be susceptible to biases such as social desira-
bility bias or self-perception errors.

Future studies could incorporate objective usage data, system logs, or longi-
tudinal tracking methods to obtain a more accurate reflection of real system us-
age. Another limitation is that this study only examined direct effects between 
PU, PEU, ATT, and ASU, and did not examine mediating or moderating effects. 
Organizational support, managerial influence, and workplace rewards have been 
argued to affect technology adoption behavior in previous research Dadhich.

Future studies must examine the impact of exogenous variables such as com-
pany policies, peer influence, and system use mandates on actual system use. In 
addition, while this study validates the underlying principles of TAM, it stresses 
the need for an updated theoretical model with emerging factors such as artificial 
intelligence (AI), data security concerns, and user experience (UX) design. By 
addressing these gaps in research, future research can develop a more profound 
understanding of technology acceptance and make more targeted suggestions for 
firms wishing to achieve maximum system adoption.

Despite these limitations, this study makes useful contributions to the liter-
ature on the role of perceived ease of use, perceived usefulness, and attitude in 
technology adoption, highlighting the importance of usability, effectiveness, and 
user-centered design in successful digital transformation.
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Влияние технологий на бизнес в Объединенных Арабских Эмиратах: 
перспектива модели принятия технологий

С. Сайра1   , Ш. Али2  , К. Д. Одех1 
1 Уральский федеральный университет  

имени первого Президента России Б. Н. Ельцина,  
г. Екатеринбург, Россия

2 Институт высшего образования Дадабхой,  
г. Карачи, Пакистан

 sairamaitlo7381@gmail.com

Аннотация. Быстрое внедрение технологий в хозяйственную деятельность пред-
приятий в Объединенных Арабских Эмиратах (ОАЭ) подчеркивает растущую по-
требность в понимании факторов, определяющих внедрение технологий. По мере 
того как компании продолжают механизировать свои процессы, все более важным 
становится изучение проблемы, как сотрудники воспринимают и используют эти 
технологические системы. В данном исследовании изучалось влияние технологий 
на компании ОАЭ в соответствии с моделью принятия технологий (TAM), широко при-
меняемой концептуальной моделью принятия пользователями. Основными целями 
были количественная оценка влияния воспринимаемой полезности (PU), восприни-
маемой простоты использования (PEU) и отношения к системе (ATT) на фактическое 
использование системы (ASU). В исследовании было высказано предположение, 
что воспринимаемая полезность и воспринимаемая простота использования по-
ложительно влияют на фактическое использование системы, в то время как влия-
ние отношения к системе может зависеть от ситуации. С помощью стандартизиро-
ванной анкеты был проведен количественный опрос среди 100 сотрудников ОАЭ, 
представляющих различные отрасли. Анализ данных проводился с помощью SPSS 
и Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Результаты показали, 
что воспринимаемая простота использования является самым сильным предикто-
ром фактического использования системы (ß = 0,781, p < 0,001), подтверждая, что 
удобство использования является сильным фактором для использования техно-
логий. Также было обнаружено, что воспринимаемая полезность оказывает суще-
ственное влияние на фактическое использование системы (ß = 0,001, p < 0,001), что 
означает воспринимаемую полезность как критический фактор. Теоретически это 
исследование опирается на теорию TAM, уделяя больше внимания удобству ис-
пользования на развивающихся рынках. На практике это стимулирует компании 
ОАЭ инвестировать в простые в использовании системы и инициативы по обуче-
нию, чтобы сделать цифровую трансформацию менее мучительной.

Ключевые слова: воспринимаемая полезность (PU); воспринимаемая простота ис-
пользования (PEU); отношение к системе (ATT); модель принятия технологий (TAM); 
цифровая трансформация; бизнес в ОАЭ.
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Сравнительный анализ эффективности муниципального 
здравоохранения методом DEA: кейс Свердловской области
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Аннотация. Первостепенной задачей органов государственной власти, ответ-
ственных за формирование и реализацию политики в сфере здравоохранения, яв-
ляется обеспечение доступности и качества медицинской помощи при условии эф-
фективного использования ресурсов в каждом субъекте Российской Федерации. 
Однако территориальные различия в распределении и использовании ресурсов 
могут приводить к дифференции эффективности деятельности медицинских ор-
ганизаций. Актуальность исследования обусловлена необходимостью оценки этих 
различий для разработки мер по оптимизации функционирования муниципаль-
ных систем здравоохранения. Целью исследования является проведение срав-
нительного анализа эффективности систем муниципального здравоохранения 
Свердловской области в период с 2012 по 2021 г. для выявления проблем, связан-
ных с обеспечением равного доступа к квалифицированной медицинской помо-
щи в регионе и обусловленных территориальным неравенством в распределении 
и использовании ресурсов здравоохранения. Гипотеза исследования предпола-
гает, что эффективность муниципальных систем здравоохранения демонстрирует 
значительные территориальные различия и характеризуется относительной ста-
бильностью во времени, за исключением периодов кризисов. Оценка эффективно-
сти выполнена с использованием метода анализа среды функционирования (Data 
Envelopment Analysis, DEA). Визуализация результатов исследования проводилась 
при помощи картограмм. Информационной базой исследования послужили ежегод-
ные отчеты Медицинского информационно- аналитического центра Свердловской 
области. Выборка исследования была составлена на основе открытых данных о ре-
сурсах и деятельности медицинских учреждений 56 муниципальных образова-
ний за период с 2012 по 2021 г. В процессе исследования были выявлены диспро-
порции в распределении и использовании ресурсов медицинскими учреждениями 
муниципальных образований. Определены различия в эффективности деятельно-
сти медицинских учреждений муниципальных образований, выделены группы от-
носительно эффективных и низкоэффективных систем муниципального здраво-
охранения, для последних рассчитаны потенциальные возможности оптимизации 
использования ресурсов при сохранении текущего уровня оказания медицинских 
услуг. Результаты исследования подтверждают стабильность территориальных 
различий и могут быть использованы при разработке стратегий повышения эф-
фективности управления муниципальным здравоохранением.

Ключевые слова: оценка эффективности; Data Envelopment Analysis; метод DEA; 
анализ среды функционирования; муниципальное здравоохранение; здравоох-
ранение; медицинские учреждения.
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1. Введение
Улучшение состояния здоровья населения региона напрямую связано 

со справедливостью и эффективностью управления региональной систе-
мы здравоохранения [1]. Здоровое население является основой для про-
дуктивной рабочей силы, а, следовательно, эффективное функциониро-
вание системы здравоохранения — это один из факторов экономического 
роста региона [2].

При этом, говоря об эффективном управлении системой здравоохране-
ния, как правило, подразумевают оптимальное использование ресурсов, по-
зволяющее обеспечить качественную медицинскую помощь [3]. Повышение 
эффективности системы здравоохранения представляется единственным ва-
риантом, который позволит сдерживать рост расходов на здравоохранение, 
связанных со старением населения и расширением социальных гарантий го-
сударства [4].

Отметим, что анализ эффективности медицинских учреждений му-
ниципальных образований является неотъемлемой частью общей оценки 
эффективности региональной системы здравоохранения, помогая обеспе-
чивать справедливое распределение ресурсов и улучшение качества меди-
цинской помощи в регионе. Сравнительный анализ эффективности на му-
ниципальном уровне важен и для выявления территориального неравенства 
в обеспеченности жителей региона медицинскими услугами в достаточ-
ном объеме [5].

Проблема диспропорции в обеспечении медицинской помощью граж-
дан муниципальных образований характерна для Свердловской области. 
Негативными факторами, влияющими на систему здравоохранения области, 
представленными в «Стратегии развития здравоохранения Свердловской 
области до 2035 года», являются такие, как: 1) трудность обеспечения до-
ступности медицинской помощи жителям небольших и отдаленных муни-
ципальных образованиях из-за большой площади территории области в соче-
тании с низкой плотностью населения отдаленных территорий; 2) тенденция 
к снижению объема оказываемой медицинской помощи в небольших муни-
ципальных образованиях, в том числе по причине дефицита врачебных ка-
дров и маломощности лечебных учреждений, обладающих ограниченным 
набором диагностических и лечебных технологий.

Все это позволяет сделать вывод о том, что измерение результативности 
системы муниципального здравоохранения может служить эффективным 
инструментом для определения проблемных территорий, обеспечения рав-
ного доступа к квалифицированной медицинской помощи, рационального 
использования ресурсов и, как следствие, поддержания здоровья и благопо-
лучия населения Свердловской области. Результаты анализа эффективности 
систем муниципального здравоохранения создадут предпосылки:

Во-первых, для локализации проблемных зон. Анализ эффективности 
деятельности медицинских учреждений муниципальных образований даст 
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возможность определить территории, нуждающиеся в модернизации или до-
полнительном финансировании системы здравоохранения.

Во-вторых, для разработки управленческих решений для улучшения от-
дельных сфер деятельности медицинских учреждений муниципальных об-
разований. Анализ эффективности поможет определить конкретные области 
для улучшения, будь то инфраструктура, кадровое обеспечение или исполь-
зование диагностических и лечебных технологий.

В-третьих, для повышения качества медицинских услуг путем инте-
грации лучших практик в деятельность медицинских учреждений муници-
пальных образований. Сравнительный анализ эффективности медицинских 
учреждений муниципального здравоохранения позволит выявить наиболее 
успешные практики и внедрить их в деятельность медицинских учреждений 
других муниципальных образований.

Цель исследования — провести сравнительный анализ эффективности 
работы систем муниципального здравоохранения Свердловской области 
по открытым данным за период с 2012 по 2021 г., что позволит выявить 
пространственные различия в деятельности медицинских учреждений 
муниципальных образований в секторе здравоохранения, а также пред-
ложить управленческие решения для повышения результативности их 
деятельности.

Для достижения цели были поставлены следующие задачи:
• аргументировать выбор модели и определить основные входные 

и выходные параметры для оценки эффективности систем муници-
пального здравоохранения Свердловской области;

• провести оценку эффективности систем муниципального здравоох-
ранения Свердловской области в период с 2012 по 2021 г.;

• выявить и проанализировать различия в эффективности систем му-
ниципального здравоохранения Свердловской области за период 
с 2012 по 2021 г.

• предложить рекомендации для региональных органов управления 
системой здравоохранения, направленные на сокращение простран-
ственного неравенства в эффективности систем муниципального 
здравоохранения Свердловской области.

В основу исследования положены следующие гипотезы.
H1: Эффективность муниципальных систем здравоохранения 

Свердловской области имеет значительные территориальные различия, ко-
торые обусловлены как неравномерным распределением и использованием 
кадровых и инфраструктурных ресурсов, так и разным уровнем интенсив-
ности работы медицинских учреждений.

H2: Эффективность систем здравоохранения в муниципальных обра-
зованиях Свердловской области характеризуется стабильностью в течение 
длительного времени, за исключением кризисных периодов (например, пан-
демии).
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2. Обзор литературы
2.1. Обзор эмпирических подходов к оценке эффективности систем 
муниципального здравоохранения
Отметим ограниченное число исследований, затрагивающих тему оцен-

ки эффективности медицинских учреждений муниципальных образований 
Свердловской области

Черешнев и др. [6] представили методический подход, который включа-
ет в себя комплексную оценку относительной эффективности региональной 
системы здравоохранения. Метод был протестирован на примере системы 
здравоохранения Свердловской области в период с 2017 по 2018 г.

Травникова [7] разработала методику рейтингования развития систем ре-
гионального здравоохранения на основе показателей обеспеченности меди-
цинскими кадрами, а также продемонстрированы результаты ее применения 
на примере анализа деятельности муниципальных образований Свердловской 
области в 2018–2019 гг.

Ивина и др. [8] оценивают эффективность деятельности медицинских 
учреждений муниципальных образований Свердловской области по сниже-
нию смертности взрослого населения от сердечно- сосудистых заболеваний 
за период 2018–2020 гг. При этом авторами представлена методология ана-
лиза, позволяющая создать обобщенный рейтинг путем балльной системы 
ранжирования.

Недостаточный объем исследований, проведенных по данным Свердловской 
области, и различия в применяемых методиках подчеркивают необходимость ана-
лиза существующих подходов к оценке эффективности систем здравоохранения, 
их преимуществ и ограничений. Одним из факторов, затрудняющих формирова-
ние единого подхода, является многоаспектность самого процесса оценки. Как 
отмечает Safarov [9], эти сложности связаны с отсутствием универсальной ме-
тодики, применимой к различным регионам, методологическими трудностями 
при определении критериев оценки, высокой динамичностью системы здраво-
охранения и ограниченной доступностью данных.

В настоящее время существует ряд методов оценки эффективности ор-
ганизаций здравоохранения, каждый из которых имеет свои особенности 
и преимущества.

Так, для оценки деятельности медицинских учреждений широко исполь-
зуется традиционный экономический анализ, основанный на табличных дан-
ных. Однако этот подход часто ограничен возможностью анализа только от-
дельных показателей.

Распространенными методами являются подходы, основанные на эко-
нометрической оценке показателей деятельности учреждений, как, напри-
мер, стохастический анализ границ (Stochastic frontier analysis, SFA). При 
этом применение этих подходов требует заранее определить функциональ-
ные зависимости между входными и результирующими показателями, что 
может снижать гибкость методов.
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Обобщение систематических обзоров показателей эффективности организа-
ций здравоохранения [10–12] позволило выбрать обоснованный подход к оценке 
эффективности, наиболее соответствующий целям нашего исследования, а имен-
но метод анализа среды функционирования (Data Envelopment Analysis, DEA).

Отметим ряд ключевых преимуществ метода DEA по сравнению с дру-
гими методами анализа показателей эффективности, которые имели значе-
ние для целей настоящей работы:

Во-первых, как отмечают Jaafaripooyan et al. [10], метод DEA позволяет 
одновременно учитывать несколько входных и выходных переменных, что 
особенно важно для анализа комплексных систем, таких как организации 
здравоохранения. Это дает возможность получить более полную картину 
деятельности объекта исследования и выявить наиболее значимые факторы, 
влияющие на его эффективность. При этом метод не требует предваритель-
ной установки весов для показателей, что делает анализ менее субъектив-
ным и позволяет избежать ошибок, связанных с неправильным выбором ве-
совых коэффициентов.

Во-вторых, согласно исследованию Hollingsworth [11], метод DEA вы-
являет потенциальные резервы для оптимизации использования ресурсов 
и повышения производительности, что затруднительно для традиционного 
экономического анализа. При этом DEA фокусируется на анализе эффектив-
ности каждого объекта в контексте лучших практик. Такой подход позволяет 
выявить, какие системы наиболее эффективно используют ресурсы и в ка-
ких системах возможно оптимизировать их использование.

В-третьих, как указано Hussey et al. [12], к преимуществам метода DEA 
можно отнести отсутствие требований к предварительным предположениям 
о форме производственной функции, что позволяет гибко, без жестких огра-
ничений моделировать различные входные и выходные параметры.

Таким образом, проведенный анализ научной литературы показал, что 
существующие подходы к оценке эффективности муниципальных систем 
здравоохранения Свердловской области ограничиваются преимущественно 
рейтинговыми и балльными методиками, не отражающими связь между ре-
сурсами и результатами, а также не учитывающими динамику эффективно-
сти и пространственные различия. В отличие от них, метод DEA позволяет 
одновременно оценивать влияние множества факторов, выявлять резервы оп-
тимизации и проводить межмуниципальные сравнения с учетом особенно-
стей каждого территориального образования, что делает его наиболее под-
ходящим для целей настоящего исследования.

2.2. Развитие метода анализа среды функционирования (DEA) и его 
применение в здравоохранении
Метод анализа среды функционирования (Data Envelopment Analysis, 

DEA) был впервые предложен Charnes et al. [13] и стал одним из наиболее 
широко используемых инструментов для оценки эффективности сложных 



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 491–527 ISSN 2712-7435496

Svetlana V. Begicheva, Elena G. Kalabina, Dmitry M. Nazarov

социально- экономических систем. Вклад Charnes et al. [13] заключается 
в формулировке базовой модели DEA с постоянной отдачей от масштаба 
(модель CCR), которая позволяет оценивать относительную эффективность 
единиц принятия решений (Decision Making Units, DMU), потребляющих 
несколько типов ресурсов (входы) для производства нескольких типов про-
дуктов или услуг (выходы). Эта работа заложила основу для всей последу-
ющей методологии DEA.

Дальнейшее развитие теоретических и прикладных аспектов метода 
представлено в фундаментальной монографии Charnes et al. [14]. В данной 
работе авторы систематизировали подходы к выбору моделей DEA, а также 
предложили расширенные модели, позволяющие учитывать специфические 
ограничения и дополнительные условия для учета неоднородности данных. 
Эта монография сыграла ключевую роль в популяризации метода и адапта-
ции его к различным отраслям, включая здравоохранение.

Вклад в практическую апробацию метода DEA в сфере здравоохранения 
внесли Birman et al. [15], которые продемонстрировали возможности DEA 
для оценки эффективности деятельности медицинских организаций. В сво-
ей работе авторы адаптировали метод для оценки эффективности работы ме-
дицинских клиник, учитывая специфику медицинских услуг, многофактор-
ный характер ресурсов и сложность оценки медицинских результатов. Этот 
пример показал практическую значимость метода DEA для анализа эффек-
тивности медицинских учреждений в условиях многокритериальности и ре-
сурсных ограничений, характерных для здравоохранения.

Идея метода, предложенного Charnes et al. [13], заключается в констру-
ировании «виртуальных» входов и выходов, которые представляют собой 
соответственно сумму взвешенных ресурсных входов и сумму взвешенных 
результативных выходов. Далее используется традиционный метод расче-
та меры эффективности как отношения взвешенной суммы результативных 
выходов к взвешенной сумме ресурсных входов. Так, мера эффективности 
k-й единицы принятия решений (в нашем случае это медицинские органи-
зации каждого муниципального образования Свердловской области), DMU 
задается следующим образом:

 E Y
Uk
k

k

= ,  (1)

где k — номер DMU; Uk — взвешенная сумма результативных выходов xi, k: 
U xk i i k

i
� ���

, ; Yk — взвешенная сумма ресурсных входов yj, k: Y yk j j k
j

� ���
, ;  

i, j — номер ресурсного входа/результативного выхода; αi  и β j  — весовые 
коэффициенты, задающие важность конкретных входов/выходов.

Согласно идее Charnes et al. [13], задача оценки эффективности DMU 
сводится к задаче определения весовых коэффициентов αi  и β j, при кото-
рых эффективность DMU достигает максимального значения.
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В монографии Charnes et al. [14] разъясняется, что метод DEA позволяет 
построить гипотетическую «границу эффективности» (Efficiency Frontier), 
представляющую собой наилучшие возможные соотношения ресурсных вхо-
дов и результативных выходов, или, другими словами, максимально возмож-
ный уровень эффективности при заданных условиях. DMU, находящиеся 
на этой границе, имеют значение меры эффективности равное 1 и считают-
ся эффективными, так как они используют свои ресурсы оптимально. DMU, 
которые находятся внутри границы, считаются неэффективными, так как они 
могут улучшить свои показатели, следуя примеру эффективных DMU. Мера 
эффективности таких DMU может принимать значение от 0 до 1 (не включи-
тельно). Таким образом, метод DEA измеряет эффективность каждой DMU 
относительно других DMU в исследуемом наборе, при этом эффективность 
оценивается путем сравнения DMU с наилучшими практиками в пределах 
исследуемого набора DMU.

Zere et al. [16], исследуя техническую эффективность районных боль-
ниц в Намибии, отмечают, что применительно к оценке эффективности ме-
дицинских учреждений, базовая модель метода DEA помогает найти ответы 
на следующие вопросы: 1) какие из объектов исследования (DMU) являют-
ся наиболее эффективными? 2) какой объем потребляемых ресурсов мож-
но сэкономить при поддержании текущего уровня оказания медицинских 
услуг, если каждая DMU будет работать в оптимальном режиме в соответ-
ствии с передовой практикой, применяемой наиболее эффективными DMU 
из исследуемого набора? Или, напротив, насколько можно будет увеличить 
результативные выходы при сохранении текущего уровня затрат? 3) какие 
из эффективных DMU могут служить ориентиром (эталонным объектом) для 
каждой из неэффективных, для того чтобы последние могли перенять луч-
шие практики управления и улучшить показатели деятельности медицин-
ских организаций?

Фундаментальными моделями метода DEA являются модель CCR, на-
званная по первым буквам фамилий ее разработчиков Charnes, Cooper 
и Rhodes [13], и модель BCC, предложенная и названная в честь исследова-
телей Banker, Charnes и Cooper [17].

Вклад Banker et al. [17] заключается в расширении базового мето-
да DEA за счет введения модели с переменной отдачей от масштаба, 
что позволило учитывать различия в размерах анализируемых объек-
тов и корректно оценивать их техническую эффективность в услови-
ях, когда предпосылка постоянной отдачи от масштаба не выполняет-
ся. Это особенно актуально при сравнении медицинских организаций 
различного уровня — от небольших поликлиник до крупных многопро-
фильных учреждений.

Обе модели, CCR и BCC, могут применяться в двух ориентациях — на за-
траты (входы) и на результаты (выходы), что позволяет адаптировать ме-
тод к различным задачам.
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2.3. Обоснование выбора модели и ориентации метода DEA  
для настоящего исследования
Вопрос выбора между моделями с постоянной (CCR) и переменной 

(BCC) отдачей от масштаба широко обсуждается в научной литературе.
Модель CCR с постоянной отдачей от масштаба учитывает, что увели-

чение всех ресурсных входов на определенный процент приводит к увели-
чению всех результирующих выходов на тот же процент. Иными словами, 
размер DMU не оказывает значительного влияния на их производительность 
и эффективность.

Модель BCC с переменной отдачей от масштаба предполагает, что эф-
фективность может изменяться в зависимости от масштаба производства. 
Такая модель подходит для ситуаций, когда эффективность может суще-
ственно меняться в зависимости от размера предприятия или объема пре-
доставляемых услуг.

Выбор между моделью DEA с постоянной или переменной отдачей 
от масштаба зависит от конкретной ситуации и целей исследования. На прак-
тике чаще используются модель CCR. Так, в обзорной статье Jung et al. [18], 
посвященной тенденциям применения DEA в научных исследованиях эф-
фективности систем здравоохранения, было проанализировано 123 иссле-
дования, проведенных с 2017 по 2022 г. Модель CCR с постоянной отдачей 
от масштаба была выбрана в 44,7 % случаев, в то время как модель BCC — 
в 36,6 %. Приблизительно то же соотношение в выборе моделей (44 и 37 % 
соответственно) указано в систематическом обзоре Cantor & Poh [19] и ох-
ватывающем 57 исследований, опубликованных с 1994 по 2017 г.

В данном исследовании выбор модели с постоянной отдачей от масшта-
ба (CCR) для сравнения эффективности муниципальных систем здравоохра-
нения был обусловлен преимущественно высокой степенью централизован-
ного регулирования медицинской системы в России, что снижает влияние 
масштаба деятельности на уровень эффективности. Такой выбор также со-
ответствует распространенной практике оценки эффективности региональ-
ных систем здравоохранения.

Например, Oikonomou et al. [20] продемонстрировали эффективность 
использования модели CCR при анализе первичной медико- санитарной по-
мощи в сельских районах Греции, что позволило выявить территориальные 
различия в доступности медицинских услуг.

Behr & Theune [21] в своем исследовании, основанном на анализе данных 
стран ОЭСР, показали, что модель CCR позволяет проводить корректное со-
поставление эффективности национальных систем здравоохранения, обеспе-
чивая единые принципы оценки независимо от различий в ресурсном обе-
спечении и масштабе.

Estellita Lins et al. [22] применили подход, в котором метод DEA с посто-
янной отдачей от масштаба использовался для оценки работы муниципаль-
ных систем здравоохранения в Бразилии.
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В свою очередь Zhou [23], изучая показатели ресурсного обеспечения ад-
министративных регионов Китая, также выбрал модель CCR, отмечая, что 
ее использование позволяет нивелировать различия в размерах региональ-
ных систем здравоохранения и обеспечить более объективную сравнитель-
ную оценку.

Не менее важен выбор ориентации модели DEA, который зависит от специ-
фики анализа и целей исследования.

Так, основная цель модели DEA, ориентированной на затраты, — указать 
минимальное количество ресурсов для достижения текущего уровня произ-
водительности. Такая модель подходит для ситуаций, когда ресурсы ограни-
чены и нужно оптимизировать их использование.

Модель DEА, ориентированную на результат, следует выбирать в случае, 
когда целью является максимизация результатов деятельности (выходов) при 
заданном уровне ресурсов (входов). Выбор данной модели обоснован в тех 
случаях, когда важно увеличить производительность или эффективность, со-
храняя при этом имеющийся объем ресурсов.

Систематический обзор Cantor & Poh [19], обобщающий мировой опыт 
применения DEA в сфере здравоохранения, показывает, что модель DEA 
с ориентацией на выход выбирается чаще, поскольку она позволяет решить 
одну из актуальных задач управления медицинскими учреждениями и оце-
нить, насколько эффективно они используют имеющиеся ресурсы для до-
стижения результатов в виде оказанных услуг или пролеченных пациентов.

В нашем исследовании выбор ориентации модели DEA на результатив-
ный выход, а не на затраты (ресурсные входы), был продиктован целью ис-
следования и согласуется с решениями, используемыми в подобных работах.

Так, подход, ориентированный на минимизацию затрат (ресурсных вхо-
дов), был развит Cordero Ferrera et al. [24], где оценивалось влияние каче-
ства и социально- демографических факторов на эффективность первичной 
медицинской помощи в Европе.

В российских исследованиях также применялись модели, ориентиро-
ванные на входы. Например, Соколов и Филиппова [25] анализировали эф-
фективность реформ бюджетной сети здравоохранения, используя DEA для 
оценки влияния перераспределения ресурсов.

С другой стороны, Stefko et al. [26] провели оценку эффективности меди-
цинских учреждений в Словакии с применением DEA и доказали, что в си-
стемах с ограниченными ресурсами целесообразно фокусироваться на ре-
зультативных выходах.

Miszczynska & Miszczyński [27] исследовали эффективность здравоох-
ранения в Польше с применением метода Window- DEA. Они подчеркивают, 
что ориентация на результативные выходы способствует более точной оцен-
ке динамики эффективности во времени.

Нерадовская [28] рассматривает устойчивость DEA-оценок для регио-
нальных систем здравоохранения России. Автор отмечает, что ориентация 
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на результативные выходы имеет особое значение для анализа в условиях 
неоднородности регионов.

Франц и Шмакова [29] провели оценку результативности расходов 
на здравоохранение в Республике Башкортостан, применяя DEA с ориентаци-
ей на выходы, что позволило выявить дисбалансы в распределении ресурсов.

Omir et al. [30] в своем исследовании эффективности операционных рас-
ходов системы здравоохранения регионов Казахстана подтверждают, что 
подход с ориентацией на результативные выходы обеспечивает более точ-
ную оценку эффективности в условиях необходимости минимизации затрат 
при заданных результатах.

Аналогично, Кутышкин и Шульгин [31, 32] исследовали эффективность 
муниципальных медицинских учреждений и выявляли резервы для сокра-
щения затрат без ущерба для качества медицинского обслуживания.

Таким образом, применение модели с ориентацией на результативные 
выходы в данном исследовании было обусловлено анализом выводов преды-
дущих работ, подтвердивших эффективность этой модели при решении за-
дач, направленных на достижение целевых показателей в условиях ограни-
ченных ресурсов, что особенно актуально для муниципальных образований, 
сталкивающихся с дефицитом финансирования и кадровыми проблемами.

2.4. Выбор показателей входов и выходов в модели DEA
В исследованиях, посвященных оценке эффективности организаций здра-

воохранения с применением метода анализа среды функционирования DEA, 
выбор показателей входа и выхода играет ключевую роль для точности и ре-
левантности результатов.

Систематический обзор подобных исследований, выполненный Kohl 
et al. [33], показывает, что часто используемыми категориями затрат являют-
ся: 1) показатели мощности медицинских учреждений; 2) показатели, харак-
теризующие кадровый состав медицинских работников; 3) показатели об-
щих издержек на оказание медицинских услуг.

В качестве показателей результатов выступают показатели качества меди-
цинских услуг, а также показатели деятельности медицинской организации.

В данном исследовании выбор показателей ресурсных входов и резуль-
тативных выходов был осуществлен нами с учетом доступности данных 
в открытых источниках, при этом ориентиром послужили рекомендации, 
представленные Murray et al. [34], что в системе здравоохранения ключе-
выми видами ресурсов являются финансовые, кадровые и материально- 
технические.

Murray et al. [34] указывают, что финансовые ресурсы представляют со-
бой средства, выделяемые на здравоохранение из государственного бюдже-
та, страховых компаний, благотворительных организаций и других источ-
ников. Привлечение финансовых ресурсов может привести к улучшению 
условий труда медицинских работников, повышению их заработной платы, 
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а также к обновлению материально- технической базы медицинских учреж-
дений. Таким образом, изменение финансовых ресурсов здравоохранения 
оказывает значительное влияние на изменение кадровых и материально- 
технических ресурсов, что, в свою очередь, может повлиять на изменение 
в объеме и качестве медицинской помощи. При отсутствии доступных дан-
ных о финансовых ресурсах, в качестве ресурсных входов в исследованиях 
часто используются показатели кадровых и материально- технических ресур-
сов как опосредованная характеристика финансовых средств, затраченных 
на нужды медицинских организаций.

В российских исследованиях эффективности систем здравоохранения 
в качестве показателей входов, характеризующих укомплектованность ме-
дицинскими кадрами, обычно используются численность врачей; числен-
ность среднего медицинского персонала; обеспеченность населения меди-
цинским персоналом. Для представления входов материально- технических 
ресурсов используют общую площадь медицинских учреждений; обеспечен-
ность амбулаторно- поликлиническими учреждениями на 10 000 населения; 
количество больничных коек и мощность амбулаторно- поликлинических 
учреждений.

Например, Франц и Шмакова [27] в своем исследовании результативно-
сти расходов на здравоохранение в Республике Башкортостан используют 
показатели численности врачей всех специальностей для оценки укомплек-
тованности кадрами, а также показатели числа больничных коек и мощно-
сти амбулаторно- поликлинических учреждений для анализа материально- 
технической базы. Кутышкин и Шульгин [29] в работе, посвященной оценке 
эффективности муниципальных медицинских учреждений, также применя-
ют аналогичные показатели, включая обеспеченность населения медицин-
ским персоналом и количество больничных коек. В другом исследовании 
Кутышкин и Шульгин [30] используют общую площадь медицинских уч-
реждений и обеспеченность амбулаторно- поликлиническими учреждения-
ми на 10 000 населения для анализа материально- технических ресурсов, что 
подтверждает универсальность этих показателей для оценки эффективности.

Улучшение здоровья населения как результат деятельности системы 
здравоохранения [35] является недостаточно объективными и трудноизме-
римым показателем, поэтому в моделях DEA в качестве результативных вы-
ходов обычно используются более конкретные и поддающиеся измерению 
индикаторы, такие как материнская и младенческая выживаемость; младен-
ческая смертность; летальность; выживаемость в трудоспособном возрасте; 
ожидаемая продолжительность жизни при рождении; удельный вес осмо-
тренных от числа жителей, подлежащих периодическим медицинским ос-
мотрам; оборот койки; и число пролеченных больных.

В российских исследованиях преимущественно применяются показате-
ли, учитывающие специфику национальной системы здравоохранения и до-
ступность данных. Так, Франц и Шмакова [27] использовали показатели 
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материнской и младенческой выживаемости, а также выживаемости в тру-
доспособном возрасте и при заболеваниях системы кровообращения и ново-
образованиях для оценки результативности бюджетных расходов. Авксентьев 
и др. [36], оценивая эффективность региональных расходов на здравоохра-
нение, анализировали младенческую смертность и ожидаемую продолжи-
тельность жизни. Соколов и Филиппова [23] сосредоточились на младенче-
ской смертности и общем уровне летальности как ключевых индикаторах 
медицинской результативности в процессе реформирования бюджетной се-
ти. Кутышкин и Шульгин [30] рассматривали оборот койки, количество ли-
стов временной нетрудоспособности, охват профилактическими осмотра-
ми, число пролеченных больных и нагрузку амбулаторно- поликлинических 
учреждений как показатели операционной эффективности медицинских ор-
ганизаций.

Таким образом, обобщение методических подходов позволило сформи-
ровать обоснованный состав входных и выходных показателей для настоя-
щего исследования, адаптированный к специфике муниципальных систем 
здравоохранения Свердловской области.

3. Материалы и методы исследования
3.1. Источники данных и выборка исследования
В качестве источника данных для исследования были использованы 

данные Федеральной службы государственной статистики 1 и годовые ста-
тистические отчеты «Состояние здоровья населения и показатели деятель-
ности системы здравоохранения Свердловской области», подготовленные 
Медицинским информационно- аналитическим центром Свердловской об-
ласти.

Выборка охватывает период с 2012 по 2021 г. и включает показатели 
56 наиболее крупных муниципальных образований Свердловской области, 
имеющих стационарные медицинские учреждения.

В процессе формирования базы данных для анализа особое внимание 
уделялось обеспечению сопоставимости показателей муниципальных обра-
зований с различной численностью населения. Для этого абсолютные пока-
затели ресурсного обеспечения и результативных выходов были нормиро-
ваны относительно численности населения. Это позволило минимизировать 
влияние масштабных эффектов и повысить корректность межмуниципаль-
ных сопоставлений.

3.2. Математическая постановка задачи DEA
Оценка эффективности муниципальных систем здравоохране-

ния Свердловской области выполнена с использованием метода анали-
за среды функционирования DEA в его базовом варианте — модели CCR, 

1 https://rosstat.gov.ru/dbscripts/munst/munst65/DBInet.cgi

https://rosstat.gov.ru/dbscripts/munst/munst65/DBInet.cgi
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предполагающей постоянную отдачу от масштаба. При этом применена 
ориентация на результативные выходы, что соответствует цели исследова-
ния — выявить, насколько эффективно муниципальные системы здравоох-
ранения используют свои ресурсы для обеспечения максимального объема 
медицинских услуг.

Приведем математическую формулировку модели CCR, ориентирован-
ной на результативные выходы.

Пусть: n — количество DMU; m — количество ресурсных входов; s — ко-
личество результативных выходов; X Ri ∈  — вектор ресурсных входов i-й 
DMU; Y Ri ∈  — вектор результативных выходов для i-й DMU; �i

nR�  — век-
тор весовых коэффициентов; θ — мера эффективности.

Тогда модель CCR имеет следующую линейную форму:
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В ходе решения задачи линейного программирования будет получен 
ряд показателей, каждый из которых имеет свое экономическое значение. 
Совокупность этих данных позволит ответить на ранее поставленные вопросы.

Значение θ оценивает эффективность анализируемой DMU. Чем ближе 
значение θ к 1, тем более эффективной является деятельность DMU. Если θ 
равна 1, DMU считается эффективной.
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�  позволяет оценить уровень избыточности 

каждого ресурсного входа анализируемой DMU и предоставляет информа-
цию о том, насколько можно уменьшить использование ресурса без сниже-
ния уровня выпуска, тем самым повышая эффективность DMU.
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 дает оценку «недополучения» в объеме каж-

дого результирующего выхода и показывает, насколько DMU производит 
меньше, чем могла бы, ориентируясь на эффективные DMU, без увеличения 
объемов используемых ресурсов.

Значения λ j  представляют собой весовые коэффициенты, используемые 
для построения линейной комбинации эффективных DMU. Следовательно, 
ненулевые λ j  позволяют определить, какие именно из эффективных DMU 
могут служить ориентиром (эталоном) для неэффективной DMU. При этом 
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величина λ j  указывает на долю вклада каждой эффективной DMU в фор-
мировании эталона для анализируемой DMU.

3.3. Показатели ресурсных входов и результативных выходов
Выбор показателей ресурсных входов и результативных выходов для 

модели DEA осуществлялся с учетом доступности статистических данных 
в открытых источниках и практики российских исследований в сфере оцен-
ки эффективности систем здравоохранения. Окончательный набор показа-
телей представлен в табл. 1.

Таблица 1. Показатели ресурсных входов и результативных выходов 
модели DEA для оценки эффективности деятельности медицинских 
учреждений муниципальных образований

Table 1. Indicators of resource inputs and effective outputs of the DEA model 
for assessing the effectiveness of medical institutions in municipalities

Показатели Примечание Характеристика

Ресурсные входы

Х1: Обеспеченность средним 
медицинским персоналом

Физические лица на заня-
тых должностях на 10 тыс. 
населения

Индикаторы масштаба 
инвестиций в медицин-
ские кадры объекта ис-
следования в соответ-
ствующем году

Х2: Обеспеченность врачами 
всех специальностей

Х3: Обеспеченность коечным 
фондом

Число больничных коек 
всего на 10 тыс. населения

Индикаторы масштаба 
инвестиций в медицин-
ские кадры объекта ис-
следования в соответ-
ствующем году

Х4: Фактическая мощ-
ность амбулаторно- 
поликлинических подразделе-
ний медицинских организаций

Количество врачебных по-
сещений в день на 1 тыс. 
населения

Результативные выходы

Y1: Число посещений к врачам 
на 1 жителя в год

Число посещений = 
Общее число посещений / 
Численность населения

Показатели объема ме-
дицинских услуг, пред-
ложенных объектом ис-
следования в соответ-
ствующем годуY2: Оборот койки Отношение численности 

выбывших больных в тече-
ние отчетного года к сред-
негодовому числу коек

Y3: Число выбывших больных 
в годовом исчислении

Общее число выписан-
ных, переведенных в дру-
гие медицинские органи-
зации и умерших больных 
на 1 тыс. населения

Источник: составлено авторами.
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Выбранный набор показателей позволяет провести комплексную оцен-
ку результативности использования ресурсов, поскольку включает индика-
торы как амбулаторно- поликлинической, так и стационарной помощи. Это 
соответствует многопрофильной структуре муниципальных систем здраво-
охранения.

3.4. Этапы проведения анализа
Анализ эффективности муниципальных систем здравоохранения прово-

дился в несколько последовательных этапов:
Этап 1. Подготовка данных.
На данном этапе был осуществлен сбор статистических данных по 56 му-

ниципальным образованиям Свердловской области за период с 2012 по 2021 г. 
Для повышения сопоставимости абсолютные показатели, такие как факти-
ческая мощность амбулаторно- поликлинических подразделений и число вы-
бывших больных были нормированы относительно численности населения. 
На основании собранных данных сформирована рабочая база для последую-
щего анализа в формате, совместимом с программным обеспечением MaxDEA.

Этап 2. Построение модели DEA.
На данном этапе был осуществлен выбор модели анализа — использова-

на модель CCR с постоянной отдачей от масштаба, ориентированная на ре-
зультативные выходы. Подготовленные данные были импортированы в про-
граммное обеспечение MaxDEA 12.1, где были выполнены расчеты значений 
эффективности для каждой DMU (муниципального образования) по каждо-
му году наблюдения.

Этап 3. Определение групп эффективности муниципальных систем здра-
воохранения.

Результаты расчетов позволили выделить группы относительно эффек-
тивных и низкоэффективных муниципальных систем здравоохранения. Для 
муниципалитетов с низкой эффективностью был проведен расчет потенциаль-
ного сокращения ресурсных входов и оценки недополученных результатив-
ных выходов при условии достижения границы эффективности. Были опре-
делены эталонные муниципальные образования — наиболее эффективные 
системы, которые служат ориентиром для низкоэффективных DMU. В до-
полнение к количественным показателям выполнена географическая визуа-
лизация распределения эффективности в виде картограмм.

Этап 4. Оценка динамики эффективности муниципальных систем здра-
воохранения за период 2012–2021 гг.

Для оценки устойчивости выявленных различий был проведен анализ ди-
намики изменений совокупной средней эффективности и доли эффективных 
муниципальных систем здравоохранения за период 2012–2021 гг. Это позво-
лило выделить группы муниципальных образований с устойчиво высокой, 
устойчиво низкой и нестабильной эффективностью, а также оценить влия-
ние кризисных периодов (экономического кризиса 2014–2015 гг. и пандемии 
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COVID-19 2020–2021 гг.) на общую эффективность системы здравоохране-
ния региона.

Этап 5. Интерпретация и обсуждение результатов.
На завершающем этапе была выполнена интерпретация полученных ре-

зультатов в контексте выявленных диспропорций в распределении ресурсов 
и различий в управленческих практиках. Результаты сопоставлены с данными 
предыдущих российских и зарубежных исследований, что позволило верифи-
цировать выводы и обосновать выявленные закономерности. По итогам анализа 
были сформулированы предложения по возможным направлениям повышения 
эффективности муниципальных систем здравоохранения Свердловской области.

3.5. Программное обеспечение
Показатели эффективности были вычислены с использованием про-

граммного обеспечения для анализа среды функционирования MaxDEA 12.1 1. 
Дополнительные расчеты проводились с использованием Microsoft Excel. 
Построение картограмм выполнено с использованием геоданных NextGIS 
в Yandex DataLens.

4. Результаты
Были рассчитаны описательные статистики для всех переменных иссле-

дования (табл. 2).

1 Источник: http://maxdea.com/Index_En.htm

Таблица 2. Описательные статистики показателей модели DEA (2012–2021)

Table 2. Descriptive statistics of DEA model indicators (2012–2021)

Показатель X1 X2 X3 X4 Y1 Y2 Y3

2012

Среднее
Медиана
Минимум
Максимум

82,9
82,6
47,9

133,5

18,1
17,7
6,7

32,5

54,4
53,9
16,2
100,5

4,4
3,2
0,12
14,0

5,1
4,9
1,1
8,8

28,4
29,4
12,8
35,8

159,2
154,0
65,1

295,4

2013

Среднее
Медиана
Минимум
Максимум

85,4
85,2
44,7

135,3

18,6
18,4
5,6
33

49,5
49,9
10,5
97,4

3,8
2,9
0,12
10,5

5,5
5,5
1

9,5

29,6
29,8
13

36,5

154,3
157,5
60,0
290,1

2014

Среднее
Медиана
Минимум
Максимум

83,2
80,9
42,1

230,5

18,9
19,4
6,2
33,1

45,6
44,4
7,1

92,8

4,3
3,1

0,12
12,8

5,2
5,1
1

10,7

30,9
31,4
13,1
41,4

145,2
144,5
53,2
261,9

http://maxdea.com/Index_En.htm
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Показатель X1 X2 X3 X4 Y1 Y2 Y3

2015

Среднее
Медиана
Минимум
Максимум

79,8
82,4
38,9

132,4

18,4
18,7
5,3

32,8

41,8
40,4
7,2
87

4,5
3,2
0,11
18,9

5,5
5,5
1,1

11,3

32,2
32,6
11,8
38,4

141,4
141,2
49,2
283,5

2016

Среднее
Медиана
Минимум
Максимум

78,7
79,4
40,3

124,2

18,4
18,4
5,9
32,1

42,0
39,1
14

87,9

3,9
2,7
0,11
18,7

5,4
5,6
0,9
9,6

32,4
32,7
11,2
46,3

136,6
133,2
38,9
278,1

2017

Среднее
Медиана
Минимум
Максимум

76,7
80,3
39,5
119,8

18,4
18,1
6,4
32,1

41,4
39,6
10,4
88,6

3,9
2,9
0,1

17,4

5,3
5,4
1,1
8,9

32,1
32,7
12,3
43

133,8
132,5
44,3
272,1

2018

Среднее
Медиана
Минимум
Максимум

75,2
78,8
39,2
114,2

17,6
17,2
4,6
31,2

40,6
39,2
10,1
84,2

3,9
2,9
0,1

15,5

5,2
5,2
0,8
9,1

32,3
32,4
11,4
44,1

134,9
137,9
40,2
267,6

2019

Среднее
Медиана
Минимум
Максимум

74,7
76,6
35,2
114,3

17,1
18
6,1

30,8

41,4
39,7
9,8

84,9

4,3
3,0
0,05
18,2

5,2
5,4
0,9
9,3

32,1
32,7
12,3
43

132,8
133,7
40,3
282,1

2020

Среднее
Медиана
Минимум
Максимум

73,9
74,8
35,7

118,9

16,9
16,8
4,3
30,5

41,6
42,7
9,4
85,4

3,0
2,3
0,06
9,4

4,1
4,3
0,7
7,3

32,3
32,4
11,4
44,1

114,9
109,4
38,7

245,5

2021

Среднее
Медиана
Минимум
Максимум

71,5
71,1
34,5
117,1

16,6
16,7
6,3
29,9

42,5
43,05
9,14

90,85

3,5
2,7

0,08
12,0

4,8
4,7
1,7
8

29,0
29,2
10

60,3

120,9
114,7
29,7

276,9

Источник: составлено авторами.

На рис. 1 приведены картограммы, визуализирующие различия в про-
странственном распределении ресурсов муниципального здравоохране-
ния на территории Свердловской области в 2021 г. Цветовая гамма меняет-
ся в диапазоне от ярко-зеленого, который обозначает максимальный объем 

Окончание табл. 1
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ресурса, до ярко-красного, используемого для обозначения минимального 
объема ресурса.

Проведя расчеты эффективности с применением модели DEA, мы можем 
утверждать, что в период с 2012 по 2021 г. совокупная средняя эффективность 
систем муниципального здравоохранения Свердловской области варьировалась 
в диапазоне от 0,84 до 0,90 (рис. 2). На диаграмме прослеживается общая тенден-
ция к снижению показателей совокупной средней эффективности с 0,88 в 2012 г. 
до 0,84 в 2021 г. Статистическая значимость выявленного тренда подтверждает-
ся значением p = 0,036, что меньше общепринятого уровня значимости (p < 0,05).

Обеспеченность средним 
медицинским персоналом

Обеспеченность врачами 
всех специальностей

Обеспеченность коечным фондом Фактическая мощность амбулаторно-
поликлинических подразделений 

медицинских организаций

Рис. 1. Пространственное распределение ресурсов медицинских учреждений 
муниципальных образований Свердловской области (2021)

Figure1. Spatial distribution of healthcare facility resources in municipalities  
of Sverdlovsk Region (2021)

Примечания: составлено авторами; ярко-зеленый цвет обозначает максимальный  
объем ресурса, ярко-красный цвет обозначает минимальный объем ресурса.
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Рис. 2. Динамика изменения показателей совокупной средней эффективности  
и доли эффективных систем муниципального здравоохранения (2012–2021)

Figure 2. Dynamics of changes in the average overall efficiency and the share  
of efficient municipal healthcare systems (2012–2021)

Источник: составлено авторами.

Доля эффективных систем муниципального здравоохранения 
в Свердловской области в период 2012–2021 гг. была сравнительно невели-
ка и составила 21,4–33,9 %, что свидетельствует о необходимости пересмо-
тра процессов распределения и использования ресурсов.

Далее была проведена процедура ранжирования систем муниципально-
го здравоохранения Свердловской области в порядке убывания их среднего 
значения эффективности за все 10 лет исследуемого периода. Были выделе-
ны стабильные группы относительно эффективных (табл. 3) и низкоэффек-
тивных (табл. 4) систем муниципального здравоохранения.

Таблица 3. Пять относительно эффективных систем муниципального 
здравоохранения Свердловской области (2012–2021)

Table 3. Five relatively effective municipal healthcare systems of Sverdlovsk 
region (2012–2021)

Муниципальное  
образование

Год Среднее 
значение2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

г. Нижний Тагил 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Камышловский 
ГО, МО Камыш-
ловский МР

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

МО г. Екатеринбург 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

ГО Нижняя Салда 0,92 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0,992

Серовский ГО 1 0,99 0,98 1 1 1 0,93 1 1 1 0,990

Источник: составлено авторами.
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Таблица 4. Пять низкоэффективных систем муниципального 
здравоохранения Свердловской области (2012–2021)

Table 4. Five low-efficiency municipal healthcare systems of Sverdlovsk  
region (2012–2021)

Муниципальное  
образование

 Год
Среднее 
значение

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ГО Красноуральск 0,62 0,68 0,67 0,60 0,70 0,67 0,68 0,71 0,74 0,75 0,68

Малышевский ГО 0,69 0,67 0,73 0,79 0,68 0,66 0,67 0,72 0,68 0,47 0,68

Ачитский ГО 0,80 0,78 0,65 0,65 0,66 0,56 0,55 0,66 0,63 0,66 0,66

ГО Верхотурский 0,75 0,83 0,71 0,64 0,65 0,61 0,53 0,56 0,65 0,59 0,65

Волчанский ГО 0,72 0,68 0,62 0,61 0,64 0,46 0,36 0,50 0,56 0,53 0,57

Источник: составлено авторами.

Кроме того, были отмечены отдельные случаи перехода систем муници-
пального здравоохранения Свердловской области из группы отстающих в груп-
пу более эффективных (табл. 5). Для выделения систем с устойчивой поло-
жительной динамикой эффективности был использован метод наименьших 
квадратов, с помощью которого были построены линейные модели динамики 
эффективности за 10 лет для каждого муниципального образования. Считалось, 
что система демонстрирует устойчивый рост эффективности в случае, если 
коэффициент тренда положительный и статистически значимый.

Таблица 5. Системы муниципального здравоохранения Свердловской 
области с положительной динамикой изменения эффективности (2012–2021)

Table 5. Municipal healthcare systems of Sverdlovsk Region with a positive 
trend in efficiency change (2012–2021)

Муниципальное  
образование

Год 2021 
к 20122012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

МО г. Алапаевск 0,55 0,66 0,68 0,67 0,79 0,80 0,72 0,77 0,76 0,76 1,38

ГО Верхняя Пышма, 
ГО Среднеуральск

0,76 0,82 0,95 0,94 0,97 0,95 1 1 1 0,99 1,30

ГО Верхняя Тура 0,81 0,95 0,91 0,92 0,99 1 1 1 1 1 1,24

ГО Красноуральск 0,62 0,68 0,67 0,60 0,70 0,67 0,68  0,71 0,74 0,75 1,22

МО г. Ирбит, 
Ирбитское МО

0,73 0,80 0,79 0,85 0,84 0,81 0,81 0,85 0,82 0,89 1,22

Асбестовский ГО 0,76 0,76 0,78 0,78 0,80 0,79 0,76 0,83 0,89 0,92 1,22

ГО Краснотурьинск 0,87 0,82 0,91 0,91 0,95 0,93 0,91 0,95 1 1 1,15

Источник: составлено авторами.
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Для анализа особенностей пространственного распределения эффек-
тивности муниципального здравоохранения Свердловской области в пери-
од с 2012 по 2021 г. были построены картограммы, представленные на рис. 3.

Как уже было отмечено, метод DEA позволяет не только идентифици-
ровать организации с низкой эффективностью, но и рассчитать объемы из-
быточного потребления ресурсов и недополученных результатов. Более то-
го, для каждой неэффективной организации метод DEA дает возможность 
определить одну или несколько эффективных организаций, которые могут 
служить ориентирами при управлении ресурсами с целью повышения ре-
зультативности. Системы- ориентиры находятся на границе эффективности, 
то есть они достигают максимальных результатов при использовании тех же 
или меньших объемов ресурсов.

На основе расчетов с применением метода DEA определим объемы нера-
ционально использованных ресурсов (табл. 6) и недополученных резуль-
татов (табл. 7) в 2021 г. для пяти систем муниципального здравоохранения 
Свердловской области, показавших низкую сравнительную эффективность 
на протяжении всего периода исследования.

Таблица 6. Оценка потенциала сокращения объемов ресурсов 
низкоэффективными системами муниципального здравоохранения 
Свердловской области (2021)

Table 6. Assessment of the potential for resource reduction in low-efficiency 
municipal healthcare systems of Sverdlovsk Region (2021)
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ГО Красноуральск –14,18 0 0 0

Малышевский ГО –25,06 0 0 0

Ачитский ГО –4,42 –16,95 0 0

ГО Верхотурский 0 0 –11,14 –1,55

Волчанский ГО –10,08 –17,31 0 –0,37

Источник: составлено авторами.
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Таблица 7. Объем недополученных результатов в низкоэффективных 
системах муниципального здравоохранения Свердловской области (2021)
Table 7. Volume of unattained outputs in low-efficiency municipal healthcare 
systems of Sverdlovsk Region (2021)

МО
Показатель

Число посещений  
к врачам на 1 жителя в год Оборот койки Число выбывших больных 

в годовом исчислении

ГО Красноуральск 0 0,13 0

Малышевский ГО 0,19 0 0

Ачитский ГО 0 6,00 0

ГО Верхотурский 0 11,91 0

Волчанский ГО 0 42,21 0

Источник: составлено авторами.

Перечень ориентиров (эталонных муниципальных образований), иденти-
фицированных методом DEA, для каждого из анализируемых муниципаль-
ных образований приведен в табл. 8.

В столбце «Ориентиры» в скобках после названия муниципального обра-
зования представлены значения весовых коэффициентов λ j , которые опре-
деляют вклад каждой эффективной системы здравоохранения в формирова-
ние эталонного объекта для данного муниципального образования. При этом, 
чем больше значение весового коэффициента, тем значительнее вклад соот-
ветствующей эффективной DMU в эталон, на который должна ориентиро-
ваться неэффективная DMU.

Таблица 8. Муниципальные образования — ориентиры для низкоэффективных 
систем муниципального здравоохранения Свердловской области (2021)
Table 8. Municipalities — benchmarks for low-efficiency municipal healthcare 
systems in Sverdlovsk Region (2021)

Муниципальное  
образование Ориентиры

ГО Красноуральск Кушвинский ГО (0.53); ГО Нижняя Салда (0.38); Камышловский ГО, 
МО Камышловский МР (0.31); МО г. Екатеринбург (0.07)

Малышевский ГО ГО Дегтярск (0.65); Камышловский ГО, МО Камышловский МР (0.31); 
ГО Верхняя Тура (0.12)

Ачитский ГО ГО Рефтинский (0.65); Камышловский ГО, МО Камышловский МР 
(0.61); Кушвинский ГО (0.25)

ГО Верхотурский Камышловский ГО, МО Камышловский МР (0.72); МО 
г. Екатеринбург (0.26); ГО Нижняя Салда (0.25)

Волчанский ГО ГО Верхняя Тура (0.99); Камышловский ГО, МО Камышловский МР (0.03)

Источник: составлено авторами.
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5. Обсуждение
5.1. Анализ результатов
В результате анализа описательных статистик переменных исследования 

(табл. 2) было выявлено, что за период с 2012 по 2021 г. максимальные зна-
чения результативных выходов Y1 (число посещений к врачам на 1 жителя 
в год), Y2 (оборот койки) и Y3 (число выбывших больных в годовом исчис-
лении) превышали минимальные в среднем в 9, в 4, и в 6 раз соответствен-
но, что указывает на значительные отличия в значениях исследуемых пока-
зателей муниципальных образований Свердловской области.

В течение всего анализируемого периода минимальное число посеще-
ний к врачам на 1 жителя в год было зафиксировано в Ивдельском ГО. Для 
Волчанского городского округа характерно минимальное число выбывших 
пациентов в годовом исчислении на 1 000 населения, а также наименьшее 
значение показателя «Оборот койки».

В рассматриваемом временном интервале наиболее активно посещали 
врачей жители Бисертского ГО и Арамильского ГО. Чаще всего максималь-
ные значения показателя «Оборот койки» наблюдались в Кировградском ГО 
и ГО Дегтярск. ГО Краснотурьинск характеризовался наибольшим числом 
выбывших пациентов в годовом исчислении на 1 000 населения в каждый 
год исследуемого периода.

Согласно данным табл. 2, наблюдается существенное различие и в объ-
емах ресурсов, используемых системами муниципального здравоохранения, 
что указывает на их неравномерное распределение и использование в муни-
ципальных образованиях.

Картограммы (рис. 1) также свидетельствует о пространственной асим-
метрии в доступе к медицинским ресурсам и наглядно демонстрируют кон-
центрацию ресурсов муниципального здравоохранения в юго-западной части 
Свердловской области при их минимальном количестве на востоке и севере 
области. Фактическая мощность амбулаторно- поликлинических подразделе-
ний медицинских организаций в пересчете на одну тысячу населения оста-
ется ограниченной практически на всей территории области.

Проводя анализ пространственных и временных закономерностей рас-
пределения эффективности систем муниципального здравоохранения на ос-
нове динамики изменений картограмм (рис. 3) следует отметить влияние 
экономического кризиса 2014–2015 гг., вызванного снижением цен на нефть 
и введением экономических санкций против России, на эффективность му-
ниципальных систем здравоохранения.

На картограммах можно также проследить снижение эффективности ря-
да систем муниципального здравоохранения в период пандемии COVID-19 
в 2020 и 2021 гг. в связи с вынужденным перепрофилированием части меди-
цинских учреждений для работы с больными коронавирусом; увеличением 
нагрузки на медицинский персонал; ростом цен на медикаменты и оборудо-
вание; перебоями в снабжении медицинских учреждений лекарственными 



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 491–527ISSN 2712-7435 515

Comparative Analysis of Municipal Healthcare Efficiency Using the DEA Method: The Case of Sverdlovsk Region

препаратами и оборудованием из-за нарушения глобальных цепочек поста-
вок и т. п. Отметим, что перепады в доле эффективных систем в эти перио-
ды заметны и на диаграмме (рис. 2).

В процессе анализа картограмм, представленных на рис. 3, было выяв-
лено, что в течение всего исследуемого периода пространственное распреде-
ление эффективности муниципальной системы здравоохранения сохраняло 
относительную стабильность. Это подтверждается данными, представлен-
ными в табл. 3 и 4, где выделены муниципалитеты с устойчиво высоким 
и низким уровнем эффективности. Наличие таких различий свидетельству-
ет о влиянии долгосрочных факторов, включая управленческие практики, 
организационные структуры, кадровые ресурсы и уровень доступности ме-
дицинских технологий. Таким образом, территориальная неоднородность 
эффективности сохраняется во времени, что подчеркивает структурный ха-
рактер выявленных различий.

В густонаселенных центральных районах, где традиционно наблюдает-
ся повышенная востребованность услуг медицинских учреждений, показа-
тели эффективности варьировались в диапазоне от средних до низких. Это 
может быть связано с высокой нагрузкой на систему здравоохранения и от-
носительной нехваткой ресурсов для полного удовлетворения потребностей 
населения.

Преобладание муниципальных образований со средней эффективностью 
систем здравоохранения отмечается в южных муниципальных образованиях 
Свердловской области, что может свидетельствовать о стабильном, но не мак-
симально эффективном использовании ресурсов, без значительных колеба-
ний в уровне результативности.

При этом юго-западные и юго-восточные территории демонстрируют 
умеренный уровень эффективности в период стабилизации экономики с 2016 
по 2020 г. Это позволяет сделать вывод о том, что при наличии стабильного 
финансирования и ресурсов система здравоохранения в этих муниципаль-
ных образованиях функционирует на удовлетворительном уровне, однако 
не достигает высоких показателей эффективности, характерных для других 
районов области. Заметное снижение показателей эффективности в перио-
ды экономических кризисов может указывать на то, что муниципальные об-
разования юго-западных и юго-восточных территорий особенно нуждаются 
во внешних ресурсах и поддержке для обеспечения должного уровня меди-
цинского обслуживания. В условиях кризиса или нехватки ресурсов эти тер-
ритории могут оказаться в числе наиболее уязвимых.

Неэффективное использование ресурсов, которое было выявлено с по-
мощью метода DEA, указывает на необходимость оптимизации кадровых 
и инфраструктурных аспектов, особенно в системах с низким уровнем эф-
фективности. При этом для всестороннего анализа неэффективных систем 
муниципального здравоохранения целесообразно рассматривать показате-
ли нерационально использованных ресурсов и недополученных результатов 
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совместно. Данные табл. 7 демонстрируют потенциальные дополнительные 
результаты, которые могли бы быть получены при сохранении текущего объ-
ема ресурсов или даже при его увеличении в некоторых случаях. Вместе 
с тем в табл. 6 обозначены объемы ресурсов, которые потенциально могут 
быть сокращены без ущерба для текущей эффективности. Таким образом, 
комплексный анализ этих таблиц дает возможность оценить перспективы 
оптимизации ресурсов и повышения эффективности в исследуемых муни-
ципальных системах здравоохранения.

Анализируя данные табл. 6, можно сделать вывод, что в 2021 г. одной 
из проблем исследуемых систем муниципального здравоохранения было 
неэффективное использование значительного количества кадровых ресур-
сов среднего медицинского и врачебного персонала.

Так, согласно табл. 6, в Волчанском ГО наблюдалась избыточная обеспечен-
ность средним медицинским персоналом и врачами всех специальностей при 
частичном неэффективном использовании фактической мощности амбулаторно- 
поликлинических подразделений. При этом, по данным табл. 7, в округе отме-
чается значительный потенциал для улучшения показателя оборота койки. В со-
вокупности это может указывать как на недостаточную загруженность коечного 
фонда, так и на возможное неэффективное использование кадровых ресурсов, 
что препятствует результативному обслуживанию пациентов.

В Верхотурском ГО, по данным табл. 6, отмечается вероятное наличие 
избыточной инфраструктуры в коечном фонде. С другой стороны, согласно 
информации табл. 7, в округе наблюдается недополученный результат по обо-
роту койки, что скорее всего свидетельствует о низкой загруженности коеч-
ного фонда и о необходимости его оптимизации.

Выявление целевых ориентиров для повышения эффективности функ-
ционирования низкоэффективных систем муниципального здравоохранения 
(табл. 8) дает возможность определить пути оптимизации работы через адап-
тацию успешных практик более результативных систем, что может способ-
ствовать более рациональному использованию ресурсов и повышению до-
ступности медицинских услуг в отдаленных и социально уязвимых районах.

5.2. Анализ подтверждения гипотез
Результаты исследования подтверждают обе гипотезы, сформулирован-

ные во введении, и согласуются с данными, полученными в ряде россий-
ских и зарубежных работ.

Подтверждена гипотеза H1, согласно которой значительные территори-
альные различия в эффективности муниципальных систем здравоохранения 
Свердловской области связаны с неравномерным распределением и исполь-
зованием ресурсов, а также разной интенсивностью работы медицинских 
учреждений.

Так, пространственный анализ (рис. 3) показал, что уровень эффектив-
ности существенно варьируется между муниципальными образованиями. 
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Выявлены группы муниципалитетов с устойчиво высокими и низкими зна-
чениями эффективности (табл. 3 и 4), что свидетельствует о наличии устой-
чивых территориальных различий. Данные о распределении ресурсов (рис. 1, 
табл. 6) подтверждают, что в системах здравоохранения с низкой эффектив-
ностью часто наблюдается либо дефицит ресурсов, либо их нерациональ-
ное использование. Различия в интенсивности использования медицинских 
ресурсов и объеме оказанных услуг (табл. 7) также свидетельствуют о том, 
что муниципальные образования с низкой эффективностью зачастую не ис-
пользуют имеющиеся ресурсы с максимальной отдачей, что подтвержда-
ет влияние данного фактора на результативность системы здравоохранения.

Полученные выводы находят подтверждение в результатах других ис-
следований. Франц и Шмакова [29] выявили существенные различия между 
регионами, что подтверждает универсальность проблемы территориальных 
диспропорций. В их исследовании также отмечается зависимость эффек-
тивности региональных систем здравоохранения от доступности ресурсов 
и особенностей их использования. Аналогичные результаты представлены 
в работе Авксентьева и др. [36], где показано, что территориальные разли-
чия в эффективности могут быть связаны с кадровой обеспеченностью и ор-
ганизационными подходами.

Обнаруженная в нашем исследовании значимость не только ресурсных 
факторов, но и интенсивности использования медицинских ресурсов согласу-
ется с выводами Кутышкина и Шульгина [31, 32]. Авторы отмечают, что му-
ниципалитеты с низкой эффективностью часто характеризуются либо недо-
статочным использованием имеющихся ресурсов, либо организационными 
проблемами, которые ограничивают доступность медицинской помощи.

Подобные закономерности были отмечены и в международных исследо-
ваниях. Так, Oikonomou et al. [20] выявили влияние пространственных фак-
торов на результативность медицинских учреждений. Lins et al. [22] подтвер-
дили, что эффективность муниципальных систем здравоохранения во многом 
определяется не только их финансированием, но и структурой управления.

Гипотеза H2, предполагающая, что эффективность муниципальных си-
стем здравоохранения демонстрирует стабильность во времени, за исклю-
чением кризисных периодов, также нашла подтверждение.

Анализ динамики эффективности за период с 2012 по 2021 г. (рис. 2) по-
казал, что муниципалитеты с высокими и низкими показателями эффектив-
ности сохраняли свои позиции в течение длительного времени. Это свиде-
тельствует о стабильности территориальных различий в эффективности. 
Однако в периоды кризисов, таких как пандемия COVID-19, наблюдалось 
снижение общей эффективности, что указывает на влияние внешних факто-
ров на функционирование системы здравоохранения.

Вывод об устойчивости пространственного распределения эффектив-
ности в течение продолжительного периода подтверждается результата-
ми других исследований. Например, Behr & Theune [21] в своем анализе 



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 491–527 ISSN 2712-7435518

Svetlana V. Begicheva, Elena G. Kalabina, Dmitry M. Nazarov

эффективности систем здравоохранения на основе данных стран ОЭСР от-
мечают, что пространственные различия в эффективности часто остаются 
стабильными в течение длительного времени, что связано с устойчивостью 
структурных проблем, таких как неравномерное распределение ресурсов 
и различия в управленческих подходах.

5.3. Ограничения исследования
Настоящее исследование имеет ряд ограничений, которые необходимо 

учитывать при интерпретации выводов.
Во-первых, метод DEA позволяет оценить лишь относительную эффек-

тивность. Поэтому даже муниципалитеты, показавшие высокие результаты 
в рамках данного исследования, могут иметь потенциал для дальнейшего 
повышения эффективности. Кроме того, DEA чувствителен к выбору вход-
ных и выходных параметров. В данном исследовании параметры были опре-
делены на основе доступных данных и практики российских исследований. 
Однако существуют и другие подходы к моделированию эффективности, ко-
торые могут дать иные результаты.

Во-вторых, в рамках данного исследования не проводился анализ влия-
ния социальных, экономических и демографических факторов, которые так-
же могут оказывать воздействие на эффективность муниципальных систем 
здравоохранения. В будущих исследованиях возможно расширение модели 
за счет включения таких показателей, как уровень доходов населения, до-
ступность частных медицинских услуг и т. п.

В-третьих, период исследования ограничен 2012–2021 гг. Несмотря на то, 
что выявленные тенденции указывают на стабильность территориальных 
различий, последующие изменения в политике здравоохранения, финанси-
ровании и кадровой обеспеченности могут привести к корректировке этих 
закономерностей. Для формирования более целостного представления требу-
ется периодическая актуализация данных и анализ более поздних периодов.

Следует также отметить, что в рамках данного исследования не прово-
дился анализ влияния конкретных управленческих решений на уровень эф-
фективности муниципальных систем здравоохранения. Выявленные различия 
могут быть обусловлены не только объективными факторами распределения 
ресурсов, но и особенностями региональной политики в сфере здравоохра-
нения, что требует проведения дополнительных исследований.

Таким образом, принимая во внимание значимость полученных резуль-
татов, необходимо учитывать указанные ограничения при их интерпретации 
и использовании для разработки управленческих решений.

6. Заключение
Целью настоящего исследования было проведение сравнительного ана-

лиза эффективности муниципальных систем здравоохранения Свердловской 
области за период с 2012 по 2021 г. и выявление территориальных различий 
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в распределении и использовании ресурсов здравоохранения. Для достиже-
ния этой цели был применен метод анализа среды функционирования (DEA) 
с моделью CCR, ориентированной на результативные выходы и предполага-
ющей постоянную отдачу от масштаба.

В отличие от рейтинговых подходов, использованных в имеющихся ис-
следованиях эффективности медицинских учреждений муниципальных об-
разований Свердловской области, DEA позволяет выделить муниципалитеты, 
которые эффективно используют ресурсы, и те, которым необходимо опти-
мизировать их использование или повысить интенсивность оказания меди-
цинских услуг. Особенность данного исследования заключается в анализе 
данных за десятилетний период, что дает возможность отследить динамику 
эффективности в долгосрочной перспективе и оценить влияние кризисных 
периодов. Кроме того, впервые для Свердловской области был проведен про-
странственный анализ эффективности с визуализацией данных в виде карто-
грамм, что позволило выявить устойчивые территориальные различия в ре-
зультативности муниципальных систем здравоохранения.

Одним из основных выводов исследования стало выявление территори-
альных различий в обеспеченности ресурсами среди систем здравоохране-
ния муниципальных образований Свердловской области. Пространственный 
анализ выявил, что диспропорции в уровне обеспеченности ресурсами уч-
реждений здравоохранения на муниципальном уровне особенно заметно 
проявляются между юго-западной и северо- восточной частями региона: му-
ниципальные образования, расположенные на юго-западе, обладают доста-
точным количеством ресурсов, в то время как на востоке и севере области 
ресурсы ограничены.

В исследовании акцентируется внимание на том, что существенные раз-
личия установлены не только в распределении ресурсов системы здраво-
охранения, но и в их использовании. В ряде муниципальных образований 
Свердловской области, таких как Волчанский, Верхотурский, Малышевский 
и Ачитский городские округа, Красноуральск, при наличии достаточных ре-
сурсов эффективность муниципальной системы здравоохранения остается 
низкой. Это может свидетельствовать о неэффективном использовании име-
ющихся возможностей и указывает на проблемы в управлении и организа-
ции их деятельности.

Результаты оценки эффективности функционирования муниципальных 
систем здравоохранения Свердловской области в исследуемый период пока-
зали, что совокупная средняя эффективность варьировалась от 0,84 до 0,90. 
При этом только 21,4–33,9 % муниципалитетов продемонстрировали высо-
кий уровень эффективности. Ранжирование муниципальных образований 
по уровню эффективности позволило выделить группы относительно эф-
фективных и низкоэффективных муниципальных систем здравоохранения 
и определить ориентиры для повышения эффективности менее успешных 
муниципалитетов.
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Анализ динамики продемонстрировал, что в течение исследуемого пери-
ода пространственное распределение эффективности муниципального здра-
воохранения оставалось относительно устойчивым. При этом низкие пока-
затели эффективности чаще отмечались в муниципальных образованиях, 
расположенных на юго-западе и юго-востоке области.

В исследовании также было рассмотрено воздействие внешних эконо-
мических и социальных факторов на результативность муниципальных си-
стем здравоохранения. Экономический кризис 2014–2015 гг. и пандемия 
COVID-19 в 2020 и 2021 гг. оказали значительное влияние на работу меди-
цинских учреждений, особенно в уязвимых муниципальных образованиях.

Теоретическая значимость исследования заключается в подтверждении 
стабильности территориальных различий в эффективности медицинских ор-
ганизаций. Полученные результаты способствуют более глубокому понима-
нию механизмов функционирования муниципального здравоохранения и мо-
гут служить основой для дальнейших исследований причин неэффективности.

Кроме того, работа вносит вклад в развитие методологии оценки эффек-
тивности систем здравоохранения. Применение DEA в сочетании с простран-
ственным и динамическим подходами позволяет не только оценить текущий 
уровень эффективности, но и выявить долгосрочные тенденции и простран-
ственные закономерности, что расширяет возможности использования DEA 
для анализа сложных и многофакторных систем, таких как муниципальное 
здравоохранение.

Практическая значимость результатов заключается в возможности их 
использования при разработке стратегий повышения эффективности муни-
ципальных систем здравоохранения Свердловской области. Оптимизация 
распределения и использования ресурсов, особенно в малонаселенных и от-
даленных районах, может способствовать уменьшению диспропорций в до-
ступе к медицинской помощи.

Помимо этого, определение групп низкоэффективных муниципальных 
систем здравоохранения позволяет целенаправленно применять управленче-
ские меры в конкретных проблемных территориях. Выявленные ориентиры 
для повышения эффективности, такие как рациональное распределение ре-
сурсов и улучшение управленческих подходов, могут быть учтены при раз-
работке региональных программ развития здравоохранения.
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Abstract. The primary task of government bodies responsible for the formation and imple-
mentation of health policy is to ensure the availability and quality of medical care, subject to 
the efficient use of resources in each constituent entity of the Russian Federation. However, 
territorial differences in the distribution and use of resources can lead to differences in the 
efficiency of medical organizations. The relevance of the study is due to the need to as-
sess these differences in order to develop measures to optimize the functioning of munic-
ipal health care systems. The aim of the study is to conduct a comparative analysis of the 
efficiency of municipal health care systems in the Sverdlovsk region from 2012 to 2021 in 
order to identify problems associated with ensuring equal access to quality medical care in 
the region and caused by territorial inequalities in the distribution and use of health care re-
sources. The hypothesis of the study suggests that the efficiency of municipal health care 
systems demonstrates significant territorial differences and is characterized by relative sta-
bility over time, with the exception of periods of crisis. The efficiency assessment was per-
formed using the Data Envelopment Analysis (DEA) method. The visualization of the research 
results was carried out using cartograms. The information base of the research was the an-
nual reports of the Medical Information and Analytical Center of the Sverdlovsk Region. The 
research sample was compiled on the basis of open data on the resources and activities of 
medical institutions of 56 municipalities for the period from 2012 to 2021. During the study, 
disproportion in the distribution and use of resources by medical institutions of municipal-
ities were identified. Differences in the efficiency of medical institutions of municipalities 
were determined, groups of relatively efficient and inefficient municipal healthcare systems 
were identified, and for the latter, potential opportunities for optimizing the use of resourc-
es while maintaining the current level of medical services were calculated. The results of the 
study confirm the stability of territorial differences and can be used in developing strategies 
to improve the efficiency of municipal healthcare management.

Key words: performance evaluation; Data Envelopment Analysis; DEA method; operation-
al environment analysis; municipal health care; health care; medical institutions.
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Abstract. The financial independence of state governments hinges on their ability to pri-
oritize Internally Generated Revenue (IGR), which could help them to better achieve the 
social welfare and infrastructure needs of their citizens. The purpose of this study is to 
investigate the impact of internally generated revenue on infrastructural development 
in Kwara state. By decomposing IGR into tax and non-tax revenue, we hypothesize that 
there is no significant long-term and short-term relationship between tax/non-tax rev-
enue and Kwara state infrastructural development. Due to its ability to avoid stationary 
data problems, Auto- Regressive Distributed Lag (ARDL) was employed to analyze the 
annual data which were extracted from the Kwara state financial statement report from 
1999–2023. This study finds that IGR and loan have a significant positive influence on 
infrastructural development, both in the short and long run. However, tax revenue influ-
ence can only be felt in the short-run and the previous year’s loan exhibits a negative 
effect on infrastructural development in the current year. Practically, these results im-
ply that IGR is an essential source of revenue for the Kwara state government to finance 
capital projects, especially non-tax revenue, the effects of which tend to also be felt in 
the long-run. It can also be linked to the fiscal decentralization concept that supports the 
state government’s fiscal autonomy. The study suggests that the Kwara state govern-
ment should increase its tax base and rate in a form that would not yield negative con-
sequences on the state economy, and diversify its non-tax revenue sources to cushion 
unexpected economic shocks.

Key words: internally generated revenue (IGR); infrastructural development; tax revenue; 
non-tax revenue; loans; ARDL estimation technique; Kwara state.

JEL E62, H54, H71, H72, O43, R58

1. Introduction
The popular belief is that states generating more revenue internally can bet-

ter address the social welfare and infrastructure needs of their citizens. Therefore, 
achieving financial independence for state governments hinges on their ability 
to prioritize Internally Generated Revenue (IGR). Internally Generated Revenue 
(IGR) signifies the income that governments at various levels generate within 
their specific regions [1–3]. Internally Generated Revenue (IGR) encompasses ef-
forts like levies, taxes, fines, and fees. The conclusion from researchers was that 
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the economic progress and sustainability of Nigerian states hinge on their abili-
ty to generate IGR, in addition to the funds they receive from the federation ac-
count [4, 5].

Theoretically, this idea relates to fiscal decentralization, a pivotal concept 
within fiscal federalism, developed by Musgrave in 1959. The author posits that 
the transfer of authority and responsibility for public spending and revenue col-
lection from the central government to regional or local governments can have 
a positive impact on economic development [6].

In the pursuit of sustainable economic development and growth within Nigeria, 
the deficiency in infrastructure stands as a significant impediment [7]. Adequate 
infrastructure provision is pivotal in supporting economic development, enhanc-
ing the quality of life, and ensuring national security [8–10]. All levels of govern-
ment share the responsibility of delivering infrastructure that promotes econom-
ic growth. To achieve this, adequate funds are essential, particularly at the state 
level, where resources are necessary for planning, executing, and maintaining in-
frastructure projects.

The government’s investment in infrastructure is often measured by its cap-
ital expenditure, which, in turn, relies on revenue generation. Since the 1970s, 
petroleum has contributed to more than 90 % of the annual revenue for all three 
levels of government, despite the availability of alternative revenue sources [11]. 
Despite the availability of various revenue sources, such as statutory allocations 
and corporate or individual contributions, it is expected that every state will ful-
ly utilize Internally Generated Revenue (IGR) to complement these funds [12].

However, the drop in crude oil prices has drastically reduced government 
revenues [13], directly affecting FAAC allocations. Consequently, state govern-
ments have had to cut back on socio- economic expenditures and governance ex-
penses, as they struggled to fulfill their fiscal obligations. This situation led to 
States accumulating months of unpaid salaries and emoluments for certain em-
ployee categories [14], necessitating a shift towards internal revenue generation 
as the most dependable and sustainable financing option for state operations and 
lawful responsibilities. Moreover, government expenditure has consistently ris-
en over the years, which further prompts state governments to devise strategies 
to enhance their revenue generation. Amah [15] reached the conclusion that un-
less various state governments across the federation proactively explore oppor-
tunities to maximize their internal revenue base, achieving financial self-reliance 
remains an elusive goal.

Numerous studies have examined strategies to diversify Nigeria state gov-
ernments’ revenue sources, aiming to reduce the heavy reliance on statutory al-
location as their primary revenue generator. It is worth noting that many of these 
studies were conducted during the oil boom period, with expectations that did not 
account for the significant and current decline in crude oil prices. Furthermore, 
it is important to note that most researchers haven’t placed significant emphasis 
on how Internally Generated Revenue (IGR) can be specifically utilized to fund 
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capital expenditures like infrastructural projects, to thereby stimulate economic 
growth across diverse sectors of the economy.

This research aims to empirically examine the impact of internally generat-
ed revenue on infrastructural development from 1998 to 2022, specifically with-
in Kwara State. In the case of Kwara State, generating internal revenue for infra-
structure development presents a formidable yet essential task. It is evident from 
available data that the Kwara State Government has been diligently working to-
wards revenue generation and its subsequent investment in infrastructure.

However, the researcher faces the challenge of ascertaining the extent to which 
the generated revenue has been efficiently utilized for infrastructural development by 
the Kwara State Government. The study by Kolawole & Kamaldeen [16] only exam-
ined the relationship between IGR and economic growth, while Ajadi et al. [17] only 
focused on how IGR support local government sustainability in Nigeria, using Kwara 
State as a case study. However, Adebayo et al. [18] conducted an investigation of how 
rural entrepreneurial development could be supported by improved infrastructural net-
work in Kwara State. Based on these reviews, it is apparent that little is known about 
the nexus between IGR and infrastructural development in the Kwara State.

In addition, the study employs Auto- Regressive Distributed Lag (ARDL) esti-
mation technique. This method is preferred to other estimation techniques, in that 
it can simultaneously estimate the long-run and short-run parameters of the mod-
el yet avoid stationary data problems. Previous studies in Nigeria on the relation-
ship between IGR and infrastructural development in recent times rarely use the 
econometrics model and very few studies have been conducted in Kwara state.

The novelty of this work lies in the employment of the ARDL model to esti-
mate the effect of IGR on infrastructural development in Kwara state. Based on 
the body of literature, no study has explicitly decomposed IGR into tax revenue 
and non-tax, especially in Kwara state. This paper fills this lacuna found in the 
literature.

The main purpose of this study is to empirically investigate the impact of in-
ternally generated revenue on Kwara state infrastructural development. The core 
null-hypothesis of the study.

H0: There is no significant long-term and short-term relationship between in-
ternally generated revenue and Kwara State infrastructural development.

Due to the decomposition of the IGR into tax and non-tax revenue, the core 
null-hypothesis is divided into two.

H1: There is no significant long-term and short-term relationship between tax 
revenue and Kwara State infrastructural development.

H2: There is no significant long-term and short-term relationship between 
non-tax revenue and Kwara State infrastructural development.

The remains of the paper are set up as follows: Section 2 provides a review 
of the empirical literature, Section 3 presents the research methodology, the em-
pirical results are discussed in Section 4, and Section 5 provides the paper’s con-
clusion and recommendations.
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2. Literature Review
2.1. Theoretical Review
This study’s foundation lies in fiscal federalism, a theoretical framework 

rooted in the broader concept of federalism. The theory of fiscal federalism, 
initially developed by Musgrave in 1959 centers on the rational allocation of 
roles and financial resources among various government levels within a fed-
erating state. Musgrave [6] argued that a federal system of government effec-
tively addresses challenges faced by constituent units, providing the balance 
and stability needed to overcome issues like uneven wealth distribution and 
resource scarcity.

According to Musgrave [6], the management of federated revenues should 
flow from the federal to the state and then to local authorities based on needs. 
Fiscal decentralization, a pivotal concept within fiscal federalism, involves the 
transfer of authority and responsibility for public spending and revenue collec-
tion from the central government to local governments. Nigeria operates under 
a federal system, granting each level of government the autonomy required to ful-
fill its responsibilities.

A growing body of evidence suggests that fiscal decentralization can have a pos-
itive impact on economic development. For instance, Setiawan & Aritenang’s [19] 
study on Indonesia revealed a significant positive effect of fiscal decentralization 
on economic performance.

Similarly, Chygryn et al. [20] found positive impacts of fiscal decentraliza-
tion on GDP, GDP growth rate, foreign direct investment, and social contribution 
in selected European countries. However, some empirical studies have indicated 
a negative relationship between measures of fiscal decentralization and econom-
ic growth or development in various countries.

Pasichnyi et al. [21] and Xie et al. [22] indicated that fiscal decentraliza-
tion did not contribute to economic development, however, Arif & Ahmad [23] 
and Mao & Ma [24] reported a positive impact of fiscal decentralization on 
economic growth. Ewetan et al. [25] discovered a mixed impact of fiscal de-
centralization on economic development through revenue decentralization 
(negative) and expenditure decentralization (positive) in Nigeria. These con-
trasting findings highlight the complexity of the relationship between fiscal 
decentralization and economic development, with outcomes varying across 
different contexts.

2.2. Empirical Review
A recent study by Kolawole & Kamaldeen [16] employed the Auto- Regressive 

Distributed lag technique to estimate the impact of revenue- expenditure gap on 
output in Kwara State. Their study shows that government expenditure exceeds 
its revenue, which eventually slows the growth of economic outputs in Kwara 
State. Therefore, the government should take the necessary steps to increase its 
internally generated revenue.
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According to a study by Ajadi et al. [17] who employed the Chi- Square Test 
of Independence to analyze primary and secondary data from Ilorin West local 
government area of Kwara State, IGR was identified as an indispensable source 
for ensuring local government sustainability in Nigeria.

After analyzing 148 primary data obtained across three selected local gov-
ernment areas in Kwara State, Adebayo et al. [18] identify poor infrastructure as 
one of the major factors that hinder the development of rural entrepreneurship in 
Nigeria despite government support for capacity building.

In a study conducted by Danbeki et al. [3] to assess the trend of IGR and its 
effect on infrastructural development in Taraba State spanning 2011–2019, an ex-
post facto survey design was employed, and the data was graphically represent-
ed using Mintab 17. The findings indicated that the revenue generated fell short 
of financing infrastructural development.

To understand how state government revenue affects Bauchi state infrastruc-
tural development, Hammayo et al. [26] employed OLS regression to analyze 
annual data extracted from the government’s annual financial report from 2006–
2018. The study’s conclusions showed that while internally generated revenue 
has shown an inverse link with infrastructure provision, federal allocations and 
debt directly influence it.

Augustine et al. [27] studied data from 2011 to 2021 and estimated it using 
OLS techniques to examine the role of IGR in contributing to Lagos state’s to-
tal revenue and fiscal stability. The study established IGR of been a key driver of 
Lagos state fiscal stability and recognized PayAs You Earn (PAYE) as the major 
contributor to the state IGR, followed by direct assessment and road tax, respec-
tively. This finding was similarly supported by Akintola et al. [1]’s study, who 
reported that IGR significantly aided Lagos state’s budget implementation after 
analyzing data from 2007 to 2022 using OLS techniques.

In agreement with this is the finding of Adenugba & Ogechi [28], who as-
sessed the effect of internal revenue generation on infrastructural development in 
Lagos State. Relying on questionnaires and employing descriptive and inferen-
tial statistics, including Spearman’s rank correlation analysis, a positive relation-
ship was consequently established between internally generated revenue and in-
frastructural development.

With a focus on Oyo State, Adegbite [29] employed multiple regression and 
Pearson product moment correlation to investigate the connection between per-
sonal income tax and state revenue generation between 1990 and 2015. The study 
established that personal income tax directly and strongly influences government 
revenue.

Employing a linear regression design, Evans et al. [4] analyzed data from 
2010 to 2021 and discovered that IGR positively correlated with River State’s 
economic growth.

In a study on how state government revenue contributes to the development 
of infrastructure and socioeconomic investment in Nigeria, Adeleke et al. [30] 
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posited most states in Nigeria find it difficult to attain any significant develop-
ment in their infrastructure and socioeconomic activities as they are labelled to 
be inefficient in generating internal revenue due to their overdependence on fed-
eral allocation. The study analyzed data from 2011 to 2019 which were obtained 
from all 36 states in Nigeria and the Federal Capital Territory.

With a focus on the six states, each from the six geopolitical zones in Nigeria, 
Angahar & Olalere [31] employed a Panel Vector Error Correction Model 
(PVECM) to analyse annual panel data from 1986 to 2021 on how IGR affects 
Nigeria’s state expenditure and their debt sustainability. The result from the Panel 
VECM impulse response indicated that state government expenditure is positive-
ly aided by IGR, and the state government’s total debt stock variably reacts to 
shock in IGR.

After conducting a study on how recurrent expenditure is related to IGR 
by analyzing primary data from all 6 states in the southwestern part of Nigeria, 
Adegbite & Ishola [2] concluded that recurrent expenditure is significantly affect-
ed by IGR. Specifically, they decomposed IGR into personal income tax, direct 
assessment tax, and road tax, and only direct assessment tax was found to be sta-
tistically related to recurrent expenditure. Similarly, Efuntade et al. [32] reported 
that Nigeria’s government expenditure has been fueled by tax revenue, crediting 
it to the effectiveness of the tax administrators.

Moreover, Owolabi [8] reported a positive impact of infrastructural develop-
ment on Nigeria’s economic growth after reviewing data from 1983 to 2013 us-
ing OLS techniques.

Conversely, Inyiama et al. [33] analyzed secondary data between 2006 and 
2015 and reported that infrastructural development in Nigeria is positively but 
statistically insignificantly influenced by PPT, CIT, and VAT, advocating for 
a process that stimulates effortless tax collection to enhance the government 
tax revenue.

In support of the finding above, Osamor et al. [34] reported a similar result 
as they ascribed the insignificance of the relationship between tax revenue and 
Nigeria’s economic growth to the taxpayers’ indulgence in tax avoidance and 
evasion.

Akinola & Akinrinola [10] utilized ARDL techniques to analyse data from 
1996 to 2021 on how economic growth benefited from tax revenue and infrastruc-
tural development in Nigeria. With the expectation of infrastructural development 
being a reward for tax revenue, the study established PPT as the major contribu-
tor to economic growth both in the short run and long run, while VAT, CIT, and 
Gross Capital Formation require more efforts in order to contribute significantly 
to the Nigerian economy.

Using similar estimation techniques, Oziegbe & Itua [35] recorded that 
Nigeria’s infrastructural development benefitted directly from VAT, CIT, and 
Custom and Excise Duties (CED) after analysing data that examined Nigeria’s in-
frastructural development and non-oil tax revenue between 1981 and 2021.
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In response to the decadence in health care infrastructure in Nigeria, Mustapha 
et al. [36] analyzed secondary data from 2013 to 2020 to examine the role played 
by tax revenue collection. The findings showed that PPT and CIT are key drivers 
of healthcare infrastructural development in Nigeria, while the contributions of 
VAT and Education Tax (EDT) are not significantly effective.

Asaolu et al. [37] ascribed huge importance to taxation in driving Nigeria’s 
economic growth after they investigated on how tax revenue is related to Nigeria’s 
economic growth, utilizing ARDL techniques to analyse secondary data between 
1994 and 2015. The study reported PPT to be unrelated to economic growth and 
CIT to be negatively related. However, VAT and CED were reported to be posi-
tively related to economic growth.

Similarly, the study by Egbunike et al. [38] supported the positive influence 
of tax revenue on economic growth after they conducted a panel data analysis on 
the economies of Nigeria and Ghana.

By employing infrastructural development as a proxy for economic de-
velopment, Uhuaba & Siyanbola [39] recognized the important role played 
by tax structure in the process of economic development in Nigeria after ana-
lyzing primary data that were obtained through a structured questionnaire ad-
ministered to senior staff of the Federal Inland Revenue Service and senior 
tax practitioners.

Using a Vector Autoregressive (VAR), Ogbonna [40] concluded that Nigeria’s 
economic growth could forecast IGR after reporting a unidirectional relationship 
causality from economic growth to IGR. The study further discovered a posi-
tive influence of IGR on economic growth in Nigeria, employing ordinary least 
squares, the Generalized Method of Moments, and impulse responses to estimate 
secondary data from 2007 to 2021.

Omodero et al. [41] conducted a study on how Internally Generated 
Revenue (IGR) impacts Nigeria’s economic development from 1981 to 2016. 
Secondary data were analyzed, and it was revealed that the total IGR — IGR 
from state governments, and IGR from local governments — significant-
ly and positively influenced Real Gross Domestic Product (RGDP). Federal 
Government Independent Revenue (FGIR) also demonstrated a positive and 
noteworthy impact on RGDP.

In a similar but distinct study, Ihenyen & Ogbise [42] investigated the rela-
tionship between Nigerian tax revenues and economic growth in Nigeria. Their 
research identified three types of taxes; PPT, CIT, and VAT as having a positive 
influence on Nigeria’s economic growth, while customs excise and duties were 
found to exert a negative impact.

Similarly, Onoja & Ibrahim [43] advised the government to curb corruption 
and address leakages in the tax administration system, alongside providing higher- 
quality goods and services, after their study’s findings revealed PPT, VAT, and 
CIT to be positively related with economic growth, while only PPT was found to 
be statistically insignificant (Table 1).
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3. Methodology
3.1. Variables and Data Source
The study utilizes time series analysis and critically analyzed secondary data 

on Kwara State from 1999 to 2023 (25 years). Data was collected on Infrastructure 
development — the dependent variable, which is measured by the actual annual 
capital expenditure.

The core explanatory variables are tax revenue, and non-tax revenue (licens-
es, fines & fees, sales & earnings, rent property, and interest & dividends), which 
make up the internally generated revenue. While internal and external loans are 
employed as the control variable. The secondary data was mainly extracted from 
the Annual Financial Statements of the Kwara State Government. Table 2 pro-
vides a summary of the variable descriptions.

Table 2. Variables Descriptions

Variable Symbol Measurement Source

Tax Revenue TAX Direct Tax (naira) Kwara State Ministry of Finance, 
Annual Financial Statement of the 
Accountant General of the FederationNon- Tax Revenue NTAX Revenue from licenses, 

fine

Loan IEL Internal and external 
loans (Naira)

Infrastructure 
Development

INFRD Capital expenditure 
(Naira)

Source: Authors’ Computations

3.2. Model Specification and Research Methodology
To examine the impact of internally generated revenue on infrastructure de-

velopment in Kwara State, this study employs time series models. The function-
al relationship for time series data investigation is:

 INFRD CAPEX f IGR IEL� � � �, ,  (1)

 IGR f TAX NTAX� � �, ,  (2)

 CAPEX f TAX NTAX IEL� � �, , .  (3)

The econometric model for equation (3) is specified as follows:

  CAPEX TAX NTAX IELt t t t� � � � �� � � � �
1 2 3

.  (4)

Where: INFRD is infrastructural development measured by CAPEX, which 
is capital expenditure; IGR is internally generated revenue; TAX is tax revenue; 
NTAX is non-tax revenue; IEL is loan; α, β1, β2, and β3 are slope coefficients of 
the respective variables; “µ” and “t” denote the error term and time.
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3.3. Estimation Techniques
Numerous economic or financial variables exhibit nonstationary or trending 

behaviour, making it unlikely to get accurate results from trendy series. Pesaran 
et al. [44] highlighted that ARDL model can help in handling non-stationary time 
series data, by allowing the inclusion of variables with varying orders of integra-
tion. Moreover, it is not necessary to determine the order of integration between 
variables in advance [45].

This method is thus preferred to other estimation techniques, in that it can 
simultaneously estimate the long-run and short-run parameters of the model 
avoid stationary data problems. The appropriate lag lengths for the dependent 
variable and the independent variables in the model are determined using the 
Akaike Information Criterion (AIC), to adequately capture the dynamic rela-
tionship between infrastructural development and all of the IGR variables with-
out overfitting.

The ARDL bounds testing procedure was then conducted to determine if 
cointegration (long-run relationship) exists among the variables. The presence 
of a cointegration relationship among the series showed that further investiga-
tion was required to estimate the long-run and short-run relationships. Thus, 
the ARDL error correction model (ECM) was used to predict the short-run con-
nection. Under the general ARDL model framework, Equation (4) can be ex-
pressed as follows:
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The model can be reparametrized as an Error Correction Model (ECM) system
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 (6)

Where: Δ denotes first differences; γ, λ1, λ2, λ3 represent short-run coefficients 
for the respective variables; θ is the error correction term (ECM) coefficient, which 
shows the speed of adjustment back to the long-run equilibrium; ECMt-1 is the 
error correction term, usually derived from the long-run relationship.

Post-estimation tests like stability test, serial correlation test, heteroscedas-
ticity test, and normality test were carried out to verify the validity of the esti-
mated model.
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4. Results
4.1. Descriptive Statistics and Correlation Analysis
The descriptive analysis of this study provides valuable insights through 

the presentation of summary statistics and a correlation matrix. Table 3 shows 
the summary statistics, encompassing the fundamental measures such as the 
mean, standard deviation, minimum, and maximum values of the variables un-
der examination. The average values of capital expenditure, tax, non-tax reve-
nue, and loan are approximately #21 billion, #4.7 billion, #5 billion, and #5.4 
billion respectively.

It can be observed that non-tax revenue is slightly higher than tax reve-
nue, meaning non-tax revenue has slightly contributed more to total IGR than 
tax revenue over the study period. Subsequently, all the variables possessed 
a high standard deviation, with non-tax revenue, possessing the highest with 
about #8 billion, then followed by loans. This indicates an extreme fluctua-
tion in non-tax revenue, which might be due to the highly volatile nature of 
the source of non-tax revenue (licenses, fines and fees, sales and earnings, 
property renting and repayment) compared to the source of tax revenue (per-
sonal income tax, corporate income tax, and capital gain tax, etc.) which are 
most likely predictable.

The data shows a significant growth in capital expenditures and IGR, as the 
minimum and maximum values of all the variables can be located at the starting 
and ending years of this study, except loan, which has its maximum value in the 
year 2015. This might be caused by the simultaneous rise in capital expenditures 
and significant fall in IGR especially non-tax revenue in 2015.

Table 4 shows the correlation analysis among the variables under study. The 
results indicate that capital expenditure has a strong positive relationship with 
IGR (tax revenue and non-tax revenue), but exhibits a low positive relationship 
with loans. Although loans exhibit a negative association with IGR, but the asso-
ciation is extremely low. All the variables associated with capital expenditure are 
statistically significant except loans, which have all the variables associated with 
it to be statistically insignificant.

Table 3. Summary Statistics

CAPEX NTAX TAX IEL

Mean 2.13E+10 5.02E+09 4.72E+09 5.35E+09

Median 2.08E+10 1.44E+09 4.08E+09 1.87E+09

Maximum 9.36E+10 3.32E+10 1.53E+10 3.05E+10

Minimum 7.17E+08 1.44E+08 68076500 53179527

Std. Dev. 2.02E+10 8.02E+09 4.29E+09 7.25E+09

Source: Author’s Computations
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Table 4. Correlation Analysis

Probability CAPEX NTAX TAX IEL

CAPEX 1.000000

NTAX 0.881610 1.000000

0.0000 —

TAX 0.855999 0.859023 1.000000

0.0000 0.0000 —

IEL 0.153926 –0.092541 –0.007483 1.000000

0.4626 0.6600 0.9717 —

Source: Author’s Computations

4.2. Optimal Lag Selection
Before determining whether there is a long-time relationship among the vari-

ables, the optimal lag order of vector autoregression (VAR) model was employed 
to aid the selection of appropriate lag order. The lag length selection criteria in 
Table 5, particularly the AIC, indicate that the optimal model for analyzing the 
effect of internally generated revenue on infrastructural development in Kwara 
should include two lags. This choice minimizes the AIC, suggesting that it pro-
vides the best fit while avoiding overfitting, thus offering a robust model for this 
research analysis.

Table 5. Lag Order Selection Criteria

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 –2194.524 NA 1.25e+78 191.1760 191.3734 191.2256

1 –2125.656 107.7930* 1.30e+76 186.5788 187.5662* 186.8271

2 –2105.396 24.66477 1.04e+76* 186.2083* 187.9856 186.6553*

Source: Author’s Computations

4.3. ARDL Bounds Testing & Co- Integration Results
Table 6 shows the result of the ARDL bound test that was conducted to deter-

mine the long-run association among the variables. The bounds test results pres-
ent the F-statistic and the critical value bounds at different levels of significance. 
The test’s null hypothesis states that there is no long run co-integration (or rela-
tionship), which can be verified by comparing the F-statistic value with the crit-
ical bounds.

The null hypothesis is rejected if the F-statistic value is greater than the up-
per bound [I(1)] of the critical bound, meaning that there is long run relationship, 
while it is not rejected if it is less than it, meaning that there is no long run relation-
ship. Looking at the result in Table 6, the F-statistic value is 8.46, which is greater 
than the I (1) critical value bound at all significance level (1 %, 5 %, and 10 %).
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Therefore, the null hypothesis is rejected, concluding that there is a long run 
relationship among the variables (Table 6 & 7).

Table 6. ARDL Bounds Co- Integration Test

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value K

F-statistic 8.46 3

Critical Value Bounds

Significance I0 Bound I1 Bound

10 % 2.01 3.1

5 % 2.45 3.63

2.5 % 2.87 4.16

1 % 3.42 4.84

Source: Author’s Computations

Table 7. Short Run and Long Run Results

Cointegrating Form (Short Run Coefficients)

Variable Coefficient Std. Error t- Statistic Prob.

D(NTAX) 1.981516 0.250430 7.912459 0.0000

D(TAX) 2.450219 0.647965 3.781408 0.0016

D(IEL) 0.582623 0.128281 4.541765 0.0003

D(IEL(–1)) –0.248140 0.137433 –1.805531 0.0898

CointEq(–1) –0.324997 0.135723 –2.394565 0.0292

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t- Statistic Prob.

NTAX 6.097034 2.517869 2.421506 0.0277

TAX –5.215903 3.518619 –1.482372 0.1577

IEL 2.700066 0.963814 2.801439 0.0128

Source: Author’s Computations

5. Discussion
5.1. Result Analysis
Table 7 shows the ARDL estimation results for the short and long-run rela-

tionship between IGR and capital expenditure for Kwara state. The IGR varia-
bles (tax and non-tax revenues) both have a positive and statistically significant 
short-run influence on capital expenditure, meaning an increase in IGR will in-
crease spending on infrastructural development.
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However, tax revenue appeared to exert more effects on capital expenditure 
than non-tax revenue, which might be due to the predictability and less volatil-
ity nature of tax revenue. This finding finds backup from previous research like 
Akintola et al. [1], Augustine et al. [27], and Adenugba & Ogechi [28] for Lagos, 
Angahar & Olalere [31] for the six geopolitical zones in Nigeria, Oziegbe & 
Itua [35], Mustapha et al. [36].

However, in the long run, non-tax revenue still has a strong positive influence 
on capital expenditure, while tax revenue has no impact, as indicated by the sta-
tistical insignificance of its coefficient. This can be due to the predictable nature 
of tax revenue, subjecting it to recurring expenditure thereby providing remnant 
funds for capital projects. This result conforms with the findings of Osamor et al. 
[34] and Inyiama et al. [33] who ascribed the insignificance of the relationship be-
tween tax revenue and capital spending to the taxpayers’ indulgence in tax avoid-
ance and evasion and the complexity in the tax collection process, respectively.

Also, the government might find it hard to significantly increase tax rate or 
tax base to avoid its negative consequences, political unrest, and economic down-
turn — thereby reducing the tax revenue available to finance long term project. 
Consequently, since it is likely that most of the recurrent expenditure are financed 
through tax revenue, creating a room to spend less from revenue generated from 
non-tax activities, licenses, sales and earnings, and rent property — thereby mak-
ing more fund available for infrastructure investment.

Moreover, loans exhibit positive effects on capital expenditure in the short and long 
run, while the effect is stronger in the long run than in the short run. This is expect-
ed as government budget deficits are mostly financed through loans, providing more 
funds to finance capital expenditure. Also, a loan directed toward productive invest-
ment like human infrastructure tends to bring long-term benefits to the state economy. 
However, it was observed that the previous year’s loans negatively affected spending 
on infrastructure. This suggests a debt servicing problem, as last year’s debt poten-
tially reduces the funds available to finance capital expenditure in the current year.

Notably, the error correction term (COINTEQ01) is significant at the 1 % lev-
el and negatively signed, with a coefficient of –0.324997, which indicates that de-
viations from the long-run equilibrium are corrected at a speed of approximate-
ly 32.5 % per period. Thus, it takes the Kwara State economy 3.08 years to move 
back to equilibrium after experiencing a temporary fiscal imbalance.

The findings analyzed above lead to the rejection of the core null hypothesis 
(H0), which states that there is no significant long-term and short-term relationship 
between internally generated revenue and Kwara State infrastructural development.

Specifically, the study rejects the H2 null hypothesis, as the long-term and 
short-term relationship between non-tax revenue and Kwara State infrastructur-
al development were found to be statistically significant. However, the H1 null 
hypothesis is a mix of accept and reject, as the tax revenue was found to be only 
significantly related with Kwara State infrastructural development in the short-
run, but not significant in the long-run.
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5.2. Post- Estimation Tests
To confirm that this study’s regression result is consistent with certain assump-

tions of the classical linear regression model and is thus valid for making relevant 
conclusions and generalizations, some post-estimation diagnostics were carried out 
and are reported in this subsection. These tests include the Ramsey test for model sta-
bility, the Breusch- Godfrey LM test for autocorrelation, the Breusch- Pagan- Godfrey 
test for heteroskedasticity, and the Jarque- Bera normality test for residual normality.

Following the Ramsey RESET test, Table 8 presents the result of the model 
stability test. It shows that the corresponding probabilities of the F- and t-statis-
tics exceed the 5 % significance level. As a result, the Ramsey RESET test’s null 
hypothesis, which claims that the model’s identification is straightforward and 
that its functional form is valid, was not rejected. It was concluded that the mod-
el used for the estimation is stable.

Table 9 shows the result of the autocorrelation test conducted following the 
test procedure of the Breusch- Godfrey LM test. The test yielded a F-statistic value 
of 0.841046 with a corresponding p-value of 0.4519. Given that the test’s p-value 
is greater than 0.05, the null hypothesis of the serial correlation test which states 
that ‘serial correlation is absent’ is not rejected. This implies that the regression 
result is free from serial or auto-correlation problems.

Table 10 shows the result of the heteroskedasticity test conducted follow-
ing the test procedure of the Breusch- Pagan- Godfrey test. The test yielded an 
F-statistic value of 0.708350 with a corresponding p-value of 0.6660. Given that 
the test’s p-value is greater than 0.05, the null hypothesis of the heteroskedastic-
ity test which states that ‘there is constant variance’ is not rejected. This implies 
that the regression result is free from the heteroskedasticity problem.

Table 8. Result of Ramsey RESET Test

Value Df Probability

t-statistic 0.649842 15 0.5256

F-statistic 0.422294 (1, 15) 0.5256

Source: Author’s Computations

Table 9. Result of Breusch- Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic 0.841046 Prob. F(2,14) 0.4519

Obs*R-squared 2.201548 Prob. Chi- Square(2) 0.3326

Source: Author’s Computations

Table 10. Result of Breusch- Pagan- Godfrey Heteroskedasticity Test

F-statistic 0.708350 Prob. F(7,15) 0.6660

Obs*R-squared 5.714091 Prob. Chi- Square(7) 0.5735

Source: Author’s Computations
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Figure 1. Histogram for Normality of Residual

Source: Generate by the Author

Figure 1 presents the histogram to show the distribution of the residual of the 
regression model and verify if the normality assumption of the classical linear re-
gression model is not violated in the estimated result. Since a precise conclusion 
may not be achieved by looking at the diagram, the Jarque- Bera normality sta-
tistic is presented alongside the diagram to examine if the residual of the mod-
el is normally distributed. With the Jarque- Bera normality statistic value being 
3.267067 and its p-value being 0.195238, the statistic is not significant at a 5 % 
significance level.

Therefore, the test’s null hypothesis which states that the residual series is nor-
mally distributed could not be rejected and hence, the residual series of the regres-
sion result is normally distributed, and the normality assumption of the classical 
linear regression model is not violated.

6. Conclusion and Recommendations
This study examines the impact of internally generated revenue (IGR) on in-

frastructural development in Kwara state. Our dependent variable is infrastructur-
al development, which was measured by capital expenditure, while IGR variables 
include tax and non-tax revenue. The sum of internal and external loans makes up 
the loan variable, which was employed as the control variable.

This study finds that IGR has a significant positive influence on infrastructur-
al development, both in the short and long run. Explicitly, non-tax revenue is the 
only IGR variable that significantly influences infrastructure development both 
in the short and long run, while tax revenue influence can only be felt in the short 
run. Similarly, it was shown that infrastructural development significantly exhib-
its both short and long-run positive relationship with loans. However, it was ob-
served that the previous year’s loan negatively affected spending on infrastruc-
tural development in the current year.
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These results suggest that IGR is an essential source of revenue for the Kwara 
state government to finance capital projects, especially non-tax revenue, which its 
effects tend to also be felt in the long run. Also, a moderate and fiscal sustainable 
loan can bridge the budget deficit gap, providing additional funds to finance cap-
ital projects, thereby enhancing infrastructural development in the state.

Additionally, granting regional governments the authority to formulate and 
administer their fiscal policies independently could enhance economic develop-
ment at the state level, which is in line with the fiscal decentralization idea in the 
fiscal federalism concept.

It is recommended that the Kwara state government should increase its tax 
base and rate in a form that would not yield negative consequences on the state 
economy. Also, the state government is encouraged to diversify its non-tax rev-
enue source to cushion unexpected economic shocks or fluctuations from non-
tax revenue. By implementing these, the state government can reduce its reliance 
on loans to finance capital expenditures, thereby mitigating the problem of debt 
servicing, which will in return enhance the state’s fiscal balance. However, if the 
government finds it mandatory to obtain loans, it should then be secured in a way 
that ensures the fiscal sustainability of the state economy.

This study recommends future research to further decompose the non-tax rev-
enue variable and examine the effect of each component on infrastructural devel-
opment in Kwara State.
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Влияние субнациональных внутренних генерируемых доходов 
на развитие инфраструктуры: кейс штата Квара, Нигерия
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Аннотация. Финансовая независимость правительств штатов Нигерии зависит от их 
способности генерировать внутренние доходы (IGR), что может помочь им лучше удов-
летворять потребности своих граждан в социальном обеспечении и инфраструктуре. 
Целью данного исследования является изучение влияния внутренних генерируемых 
доходов на развитие инфраструктуры в штате Квара. Декомпозируя IGR на налоговые 
и неналоговые доходы, мы предполагаем, что не существует существенной долгосроч-
ной и краткосрочной связи между налоговыми/неналоговыми доходами и развитием 
инфраструктуры штата Квара. Благодаря своей способности избегать проблем со ста-
ционарными данными, авторегрессионное распределенное запаздывание (ARDL) бы-
ло использовано для анализа годовых данных, которые были извлечены из финан-
сового отчета штата Квара за 1999–2023 гг. Данное исследование показало, что IGR 
и кредит оказывают значительное положительное влияние на развитие инфраструк-
туры как в краткосрочной, так и в долгосрочной перспективе. Однако влияние налого-
вых поступлений ощущается только в краткосрочной перспективе, а прошлогодний 
кредит оказывает негативное влияние на развитие инфраструктуры в текущем году. 
На практике эти результаты подразумевают, что IGR является важным источником 
дохода для правительства штата Квара для финансирования капитальных проектов, 
особенно неналоговых доходов, последствия которых также имеют тенденцию ощу-
щаться в долгосрочной перспективе. Это также может быть связано с концепцией фи-
скальной децентрализации, которая поддерживает фискальную автономию прави-
тельства штата. В исследовании говорится, что правительство штата Квара должно 
увеличить свою налоговую базу и ставку таким образом, чтобы это не привело к не-
гативным последствиям для экономики штата, и диверсифицировать свои ненало-
говые источники доходов, чтобы смягчить неожиданные экономические потрясения.

Ключевые слова: внутренние генерируемые доходы (IGR); развитие инфраструкту-
ры; налоговые поступления; неналоговые поступления; кредиты; методика оцен-
ки ARDL; штат Квара.
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Сценарное прогнозирование рисков банкротства  
предприятий деревообрабатывающей промышленности 

Свердловской области

И. В. Наумов  , А. А. Бычкова   , Н. Л. Никулина 
Институт экономики Уральского отделения РАН,  

г. Екатеринбург, Россия
 bychkova.aa@uiec.ru

Аннотация. Деревообрабатывающая промышленность Свердловской области яв-
ляется важным сектором региональной экономики, она способствует развитию 
малого и среднего бизнеса, привлечению инвестиций и созданию рабочих мест. 
Однако высокая зависимость от цен на древесину, транспортных расходов и ма-
кроэкономических факторов делает предприятия отрасли уязвимыми, повышают 
риски их банкротства. В статье рассматривается применение регрессионных и ав-
торегрессионных моделей ARIMA/ARMA для формирования прогнозных сценариев 
изменения вероятности банкротства предприятий отрасли. В качестве данных ис-
пользовалась годовая бухгалтерская отчетность предприятий деревообрабатыва-
ющей промышленности Свердловской области за период 1999–2023 гг. В рамках 
работы определены ключевые внутренние (оборачиваемость оборотных активов, 
срочная ликвидность предприятий, обеспеченность собственными оборотными 
средствами, рентабельность оборотных активов, оборачиваемость запасов и др.) 
и внешние (процентные ставки по банковским кредитам, импорт технологий и услуг 
технического характера) факторы, влияющие на вероятность банкротства, прове-
дены расчеты по трем сценариям развития (инерционному, предполагающему со-
хранение в будущем уже выявленных тенденций, а также крайне оптимистичному 
и пессимистичному). Исследование показало, что уровни финансовой устойчиво-
сти предприятий деревообрабатывающей промышленности значительно разли-
чаются, что обусловлено как их размерами, так и воздействием макроэкономиче-
ских факторов. Результаты моделирования показали, что для крупных предприятий 
риск банкротства остается умеренным, средние предприятия сталкиваются с по-
вышенным риском из-за изменчивости финансовых показателей, а малые пред-
приятия демонстрируют относительно стабильные значения финансовых показа-
телей, меньше подвержены рискам банкротства, но сталкиваются с проблемами 
ликвидности активов и обеспеченности оборотными средствами. Практическая 
значимость исследования заключается в возможности использования получен-
ных прогнозов для выработки мер по снижению рисков финансовой нестабильно-
сти. Результаты могут быть полезны органам государственной власти, кредиторам 
и предпринимателям для повышения финансовой устойчивости предприятий от-
расли. В дальнейшем предполагается углубленное изучение механизмов финан-
сового регулирования и разработка стратегий повышения устойчивости бизнеса 
в условиях макроэкономической неопределенности.

Ключевые слова: вероятность банкротства; регрессионный анализ; ARIMA-
моделирование; деревообрабатывающая промышленность; регион; прогнозирование.
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1. Введение
Деревообрабатывающая промышленность играет ключевую роль в эко-

номике Свердловской области, обеспечивая занятость, формируя экспортный 
потенциал и способствуя развитию малого и среднего бизнеса. Финансовая 
стабильность предприятий этой отрасли оказывает значительное влияние 
на экономическое развитие региона, так как она является важным источни-
ком доходов и поддерживает смежные секторы, такие как транспорт и ло-
гистика. Однако в условиях глобальной экономической нестабильности, 
вызванной санкциями, колебаниями валютных курсов и изменениями в ло-
гистических цепочках, деревообрабатывающая промышленность сталкива-
ется с повышенными рисками, что делает актуальным изучение ее финан-
совой устойчивости.

Внедрение современных управленческих решений, таких как кластер-
ная стратегия, способствует повышению эффективности предприятий и их 
адаптации к новым экономическим условиям [1, 2]. Однако высокая вероят-
ность банкротства, особенно среди малых предприятий, обусловливает не-
обходимость разработки превентивных механизмов для раннего выявления 
кризисных ситуаций [3]. Прогнозирование банкротства не только способ-
ствует повышению устойчивости бизнеса, но и позволяет своевременно ре-
агировать на экономические угрозы [4].

Эта отрасль поддерживает экспортный потенциал региона, формирует 
спрос на специализированные логистические и транспортные услуги. Однако 
высокая зависимость от колебаний цен на древесину, транспортных расхо-
дов и макроэкономических факторов делает предприятия уязвимыми перед 
финансовыми трудностями, включая риск банкротства. В связи с этим точ-
ный прогноз финансовой устойчивости предприятий является важной зада-
чей для инвесторов, кредиторов, органов государственной власти и самих 
хозяйствующих субъектов.

Одним из эффективных методов прогнозирования является модель 
ARIMA, позволяющая анализировать временные ряды финансовых показа-
телей и предсказывать возможные кризисные ситуации. Применение сценар-
ного моделирования в сочетании с ARIMA способствует выявлению тенден-
ций финансовой нестабильности и разработке мер по снижению вероятности 
банкротства.

Тематика исследования также актуальна для других регионов России, 
где деревообрабатывающая промышленность является важной составляю-
щей экономики. Например, в Архангельской, Вологодской, Иркутской об-
ластях и Республике Карелия. Эта отрасль также играет значительную роль 
в формировании регионального ВВП и обеспечении занятости населения. 
В этих регионах, как и в Свердловской области, предприятия сталкивают-
ся с аналогичными вызовами, такими как зависимость от внешних рынков, 
высокая долговая нагрузка и необходимость модернизации производства. 
Предложенные в исследовании методы и подходы могут быть адаптированы 
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для анализа и прогнозирования рисков банкротства в других регионах с раз-
витой деревообрабатывающей промышленностью.

Исследовательские вопросы:
1. В каком текущем финансовом состоянии находится отрасль дерево-

обрабатывающей промышленности в регионе?
2. Какие ключевые финансовые и макроэкономические факторы влия-

ют на риск банкротства?
3. Какой уровень вероятности банкротства предприятий деревообраба-

тывающей промышленности и какая оптимальная модель — ARIMA 
или ARMA для его прогнозирования?

4. Какие меры можно предложить по снижению уровня банкротства 
в соответствии с полученными сценариями развития отрасли?

Цель исследования — разработка сценарных моделей прогнозирования 
рисков банкротства предприятий деревообрабатывающей промышленности 
Свердловской области с использованием модели ARIMA.

Гипотеза исследования: Использование регрессионной модели в соче-
тании с авторегрессионными моделями ARIMA/ARMA позволяет повысить 
точность прогнозирования рисков банкротства предприятий деревообраба-
тывающей промышленности в регионе.

Структура исследования. Статья построена следующим образом. В раз-
деле «Обзор литературы» представлен анализ научных работ авторов, иссле-
дующих финансовую устойчивость, банкротство предприятий различными 
методами. Используемые в работе факторы описаны в разделе «Данные и ме-
тоды», также изложена методика исследования. В следующем разделе пред-
ставлены полученные на каждом этапе результаты. В разделе «Обсуждение» 
сделан вывод о подтверждении исследовательской гипотезы. Заключительный 
раздел содержит краткие выводы, раскрыта значимость исследования.

2. Обзор литературы
Обзор литературы по исследуемой тематике показал, что научные тру-

ды охватывают два основных направления: анализ факторов, влияющих 
на устойчивость предприятий, и методы прогнозирования рисков банкротства.

Субхонбердиев и др. [5], проанализировав состояние российского рынка 
деревообрабатывающей промышленности, демонстрируют относительную 
стабильность отрасли, несмотря на влияние санкционных ограничений и во-
латильность валютных курсов. Однако высокая зависимость от импортного 
оборудования делает ее уязвимой к внешним финансовым факторам. В ус-
ловиях роста стоимости заемного капитала и ограниченного доступа к инве-
стиционным ресурсам предприятия не способные к модернизации, сталкива-
ются с повышенным риском банкротства, что актуализирует необходимость 
разработки стратегий адаптации бизнеса к изменяющимся экономическим 
условиям, включая поиск новых источников финансирования и импортоза-
мещение технологического оборудования.
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Федорова и др. [6] также исследовали финансовую устойчивость пред-
приятий. Авторы приходят к выводу, что использование лизинга является 
более эффективным инструментом обновления основных фондов по срав-
нению с традиционным банковским кредитованием. Это связано с меньшей 
финансовой нагрузкой на предприятия и большей гибкостью в управлении 
долговой нагрузкой. Данный вывод подтверждает необходимость включения 
механизма финансирования в модели прогнозирования рисков банкротства, 
поскольку доступность различных форм заемного капитала напрямую влия-
ет на способность компании поддерживать конкурентоспособность и устой-
чивость в кризисные периоды.

Соколова и Сидоров [7] предложили методы прогнозирования динами-
ки промышленных показателей, учитывающие влияние макроэкономиче-
ских и региональных факторов на производственную активность предприя-
тий. Использование регрессионного анализа и экстраполяционных трендов 
позволяет выявлять закономерности в изменении финансовых показателей, 
что делает их подход применимым для моделирования вероятности банкрот-
ства. Например, учет динамики цен на сырьевые ресурсы, налоговой нагруз-
ки и инвестиционной активности позволяет прогнозировать финансовое по-
ложение предприятий отрасли с высокой степенью точности.

Добрин [8] демонстрирует, что применение моделей ARIMA может зна-
чительно повысить точность оценки финансовых рисков. Использование ма-
тричного метода и других аналитических подходов способствует выявлению 
кризисных тенденций и разработке стратегий их предотвращения.

Шубина [9] и Игнашев [10] сосредотачиваются на повышении точно-
сти прогнозных моделей путем использования интегральных индикаторов 
и смешанных методологических подходов. Их исследования подчеркивают 
необходимость комплексного анализа рисков, который включает не только 
традиционные финансовые коэффициенты, такие как ликвидность, рента-
бельность и структура капитала, но и внешние экономические факторы — 
спрос на продукцию, экспортные ограничения и колебания валютных курсов. 
Учет влияния внешних факторов важен для российской деревообрабатыва-
ющей промышленности, которая в значительной степени ориентирована 
на экспорт и испытывает давление со стороны глобального рынка.

Давыденко [11] исследует социально- экономические последствия бан-
кротств, что дополняет понимание этого явления не только с точки зрения 
отдельных компаний, но и в масштабе региональной экономики. Массовые 
банкротства предприятий приводят к росту безработицы, снижению нало-
говых поступлений и ухудшению инвестиционного климата.

Бурцев и Ахмадов [12] рассматривают методы оценки влияния созда-
ния новой промышленной инфраструктуры на снижение рисков банкротства. 
Они подчеркивают, что модернизация производственных мощностей и вне-
дрение новых технологических решений способны значительно повысить 
устойчивость предприятий, снижая их зависимость от внешних факторов. 
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Это подтверждает необходимость включения в прогнозные модели таких 
параметров, как инвестиции в инфраструктуру и уровень технологическо-
го развития компаний.

Прядилина и др. [13] предложили направления повышения эффектив-
ности управления лесным сектором экономики на уровне региона, выде-
лив приоритетные направления реализации инвестиционных проектов. Их 
вклад заключается в разработке практических рекомендаций по улучшению 
управления отраслью для повышения устойчивости предприятий и сниже-
нию рисков банкротства.

Lukason [14] исследует зависимости процессов банкротства от возрас-
та и размера фирм на примере эстонских компаний. Автор приходит к вы-
воду, что как возраст, так и размер фирмы, значимо влияют на вероятность 
банкротства, причем более молодые и мелкие компании чаще сталкивают-
ся с финансовыми трудностями.

Lukason & Hoffman [15] провели интегрированное исследование веро-
ятности банкротства фирм и его причин. В работе выделяют ключевые фак-
торы, такие как управленческие ошибки, внешние экономические условия 
и внутренние финансовые проблемы, которые способствуют банкротству. 
Они подчеркивают важность комплексного подхода к анализу причин бан-
кротства, учитывающего как внутренние, так и внешние аспекты.

Lukason & Vissak [16] анализируют процессы банкротства экспортеров 
в нескольких странах, основываясь на теоретической концепции типов фи-
нансовых кризисов фирм. Основные причины банкротства, такие как низ-
кая рентабельность, высокая долговая нагрузка и слабая диверсификация 
рынков сбыта, подчеркивают, что процессы банкротства экспортеров мо-
гут значительно отличаться в зависимости от страны и специфики отрасли.

Lukason & Laitinen [17] исследуют процессы банкротства и компонен-
ты риска на примере европейских компаний. В анализе выделяют ключевые 
этапы банкротства, включая ухудшение финансового состояния, снижение 
ликвидности и неспособность выполнять обязательства. Они также подчер-
кивают, что риск банкротства состоит из нескольких компонентов, таких как 
операционные, финансовые и рыночные риски, которые необходимо учиты-
вать при анализе финансовой устойчивости фирм.

Hossain et al. [18] рассматривают прогнозирование банкротства пред-
приятий в США с применением методов машинного обучения. Их работа 
подчеркивает экономические последствия банкротств и оценивает эффек-
тивность различных алгоритмов прогнозирования. Данный подход особен-
но актуален в условиях цифровизации экономики, поскольку внедрение ма-
шинного обучения позволяет значительно повысить точность предсказаний 
и своевременно выявлять компании, находящиеся в зоне риска.

Rizvi [19] анализирует применение моделей временных рядов, в частно-
сти ARIMA, для прогнозирования экономических данных. Включение в иссле-
дование гибридных моделей и алгоритмов машинного обучения расширяет 
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область их применения, что необходимо для прогнозирования финансовых 
кризисов и оценки рисков банкротства, поскольку модели временных ря-
дов могут использоваться для выявления трендов и аномалий в финансо-
вых данных компаний.

Wang et al. [20] акцентируют внимание на развитии методологии сбо-
ра и анализа данных, используемых для прогнозирования банкротств. Они 
создают таксономию наборов данных с цель улучшению их качества и ин-
формативности. Данное исследование играет ключевую роль в формирова-
нии более надежных моделей прогнозирования, позволяя стандартизировать 
процесс оценки кредитоспособности компаний.

Yadav et al. [21] и Abbas et al. [22] исследуют различные математические 
и статистические методы прогнозирования банкротства, включая модель 
Альтмана и нейронные сети. Их работа подчеркивает значимость выбора 
методологии в зависимости от специфики бизнеса. Включение новых тех-
нологий, таких как искусственный интеллект, делает их исследования осо-
бенно актуальными в условиях быстрого развития финансовых технологий.

Altman et al. [23] оценивают эффективность модели Z-Score в прогнози-
ровании банкротства и других типов финансового ограничений компаний. 
В рамках исследования проводится анализ работы модели Z-Score для ком-
паний из 31 европейской и трех неевропейских стран, при этом используют-
ся различные модификации оригинальной модели, что позволяет оценить ее 
универсальность и адаптивность к разным экономическим условиям. Вклад 
авторов заключается в том, что они не только подтвердили универсальность 
модели Z-Score, но и предложили пути ее адаптации для повышения точно-
сти прогнозов в международном контексте. Их работа подчеркивает важность 
учета страновых особенностей при оценке финансового состояния компа-
ний, что особенно актуально для банков и других финансовых институтов, 
работающих на глобальном уровне.

Melon [24] проводит эмпирическую проверку точности модели Альтмана 
на выборке частных компаний, пришедших к банкротству. Результаты иссле-
дования подтверждают ограниченную применимость модели в разных от-
раслях и странах, что свидетельствует о необходимости адаптации прогно-
зных моделей к специфическим условиям.

Siddiqui [25] анализирует эволюцию модели Альтмана и ее эффектив-
ность в современной экономике. Исследование показывает, что Z-Score оста-
ется важным инструментом прогнозирования банкротства, однако требует 
корректировки и обновления с учетом новых экономических реалий.

Takahashi et al. [26] оценивают точность модели прогнозирования бан-
кротства Альтмана для широкой выборки частных компаний, которые обан-
кротились в период с 1985 по 2013 г. Результаты исследования показали, что 
модель 1993 г. имеет наибольшую достоверность — около 60 %, при этом 
корректное определение риска банкротства удалось получить только для 
двух третей компаний из выборки. Вклад авторов заключается в том, что 
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они провели масштабное эмпирическое исследование, которое подтвердило 
ограниченную применимость модели Альтмана для частных компаний и под-
черкнуло необходимость адаптации модели к специфике различных секто-
ров и стран. Это исследование стало важным шагом в понимании ограниче-
ний классических моделей прогнозирования банкротства и стимулировало 
дальнейшие исследования в области их модернизации.

Ciampi et al. [27] предлагают инновационные подходы к сбору и исполь-
зованию новых источников данных с помощью современных аналитических 
методов, таких как искусственный интеллект, машинное обучение и ввод ма-
кроданных, с целью улучшения прогнозных результатов. Одно из важней-
ших достижений авторов заключается в систематизации накопленных знаний 
о прогнозировании дефолта предприятий и предложении новых методологи-
ческих подходов, которые учитывают современные вызовы, такие как циф-
ровизация экономики и необходимость использования больших данных.

Altman et al. [28] сравнивает точность и эффективность пяти различ-
ных методов оценки для прогнозирования финансового ограничений малых 
и средних предприятий. Основное достижение авторов состоит в проведе-
нии сравнительного анализа различных методов прогнозирования, что по-
зволило выявить наиболее эффективные подходы для оценки финансового 
ограничений предприятий.

Обобщая представленные исследования, можно отметить, что прогнозиро-
вание банкротства является сложной многогранной задачей, требующей учета 
множества факторов. Использование методов временных рядов и адаптация 
классических моделей, таких как Z-Score, способствует повышению точно-
сти предсказаний и разработке более эффективных стратегий управления фи-
нансовыми рисками. Вклад каждого автора в разработку темы исследования 
заключается в разнообразии подходов к анализу устойчивости предприятий 
и прогнозированию рисков банкротства. Их работы охватывают как тради-
ционные методы, так и современные технологии, что позволяет формировать 
комплексное понимание проблем и находить эффективные пути их решения.

3. Данные и методология
Предотвращение рисков банкротства предприятий деревообрабатываю-

щей промышленности требует комплексного и интегрированного подхода, 
учитывающего текущее финансовое состояние предприятий, общие тенден-
ции отрасли, влияние макроэкономических и институциональных факторов, 
а также возможные сценарии экономической нестабильности.

В исследовании предложена последовательная процедура анализа, начи-
ная от сбора данных и заканчивая разработкой стратегических рекомендаций. 
Исходные данные включают бухгалтерскую отчетность по 1 605 предприя-
тиям деревообрабатывающей промышленности за период с 1999 по 2023 г. 
по данным базы СПАРК (spark- interfax.ru), что позволяет провести совокуп-
ный анализ отрасли.
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К крупным предприятиям относятся такие, как ООО «ЛЕСТЕХ»,  
НАО «СВЕЗА ВЕРХНЯЯ СИНЯЧИХА» c выручкой более 2,0 млрд руб. за год. 
К средним предприятиям относятся: ООО «АВЕРС», ООО «БИОКОН-ПАК», 
ООО «ЛЕСНОЙ УРАЛ СБЫТ» и др. с выручкой от основной деятельности 
от 0,198 до 2,0 млрд руб. за год.

К малым предприятиям относятся: ООО «100 ДИВАНОВ», ООО «2 БС», 
ООО «2Е» и др., с выручкой менее 0,198 млрд руб.

На первом этапе проводится систематизация и обработка данных, вклю-
чая проверку их полноты, достоверности и устранение возможных ошибок, 
что обеспечивает надежность последующих расчетов.

После сбора и систематизации данных выполняется анализ ключевых 
финансовых индикаторов, таких как ликвидность, рентабельность, оборачи-
ваемость активов и структура капитала [29]. Эти показатели позволяют оце-
нить текущее финансовое состояние предприятий и выявить динамику их 
развития. На основе анализа формируется база данных, которая использу-
ется для дальнейших расчетов. Для оценки вероятности банкротства приме-
няется модифицированная модель Альтмана [30], адаптированная для пред-
приятий, не представленных на фондовом рынке:

 Z X X X X� � � � � � �1 2 1 4 3 3
1 2 3 5

, , , .  (1)

Модель 1 включает такие параметры, как отношение оборотного капи-
тала к сумме активов (X1), отношение нераспределенной прибыли к сумме 
активов (X2), отношение операционной прибыли к сумме активов (X3) и от-
ношение выручки к сумме активов (X4) [31]. Данная модель позволяет оце-
нить финансовое состояние предприятий различных масштабов, что делает 
ее универсальным инструментом для анализа рисков банкротства на уров-
не отрасли.

Для детального анализа применяется регрессионный метод, который по-
зволяет оценить влияние как внутренних, так и внешних факторов на веро-
ятность банкротства. Этот этап исследования позволяет выделить наиболее 
значимые факторы риска и определить управляемые переменные, которые 
могут быть использованы для корректировки стратегий развития предпри-
ятий [32].

Для прогнозирования изменения вероятности банкротства в зависимости 
от макроэкономических условий используется ARIMA-моделирование [33]. 
Этот метод учитывает как долгосрочные тренды, так и сезонные колебания, 
что способствует повышению точности прогнозов. На основе результатов 
моделирования разрабатываются три сценария: инерционный, оптимистиче-
ский и пессимистический, которые позволяют оценить возможные послед-
ствия экономических изменений и разработать стратегические меры по ми-
нимизации рисков банкротства [34].
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Новизна предложенного подхода заключается в комбинации традици-
онных методов финансового анализа, таких как модель Альтмана и регрес-
сионный анализ, с современными методами прогнозирования, включая 
ARIMA-моделирование. Это позволяет не только оценить текущее финансо-
вое состояние предприятий, но и спрогнозировать их устойчивость в усло-
виях изменяющейся экономической среды.

Кроме того, в исследовании предложена адаптация модели Альтмана 
для предприятий различных масштабов, что расширяет ее применимость 
в отраслевом анализе. Разработанная процедура исследования позволяет 
комплексно оценить финансовые риски предприятий деревообрабатываю-
щей промышленности и разработать стратегические меры по их минимиза-
ции. Использование предложенных методов способствует созданию систе-
мы управления рисками банкротства, которая может быть применена как 
на уровне отдельных предприятий, так и на уровне отрасли в целом.

4. Результаты
Деревообрабатывающая промышленность Свердловской области игра-

ет значительную роль в экономике, обеспечивая занятость и формируя часть 
промышленного производства. Отрасль ориентирована на переработку дре-
весины и выпуск продукции для внутреннего и внешнего рынков. В 2017 г. 
объем отгруженной продукции составлял 14,4 млрд руб., а к 2023 г. вырос 
до 27,8 млрд руб., что отражает динамичное развитие отрасли. В 2018–2021 гг. 
наблюдался стабильный рост, достигнув 24 млрд руб. в 2021 г. В 2022 г. за-
фиксировано снижение до 23,4 млрд руб. (–2,4 %) из-за санкций, удорожа-
ния оборудования и сокращения инвестиций, что повысило финансовые ри-
ски. Однако в 2023 г. объем вновь увеличился до 27,8 млрд руб. (+18,9 %), 
что свидетельствует об адаптации предприятий и восстановлении отрасли.

Рост объемов отгруженной продукции снижает вероятность банкротства, 
обеспечивая предприятиям стабильный денежный поток и возможности для 
модернизации. Однако даже кратковременные спады, как в 2022 г., могут ука-
зывать на финансовые риски, особенно для зависимых от внешних факторов 
компаний. Анализ финансовых показателей предприятий показывает суще-
ственные различия в их финансовой устойчивости и ликвидности (табл. 1).

Крупные предприятия показывают улучшение абсолютной ликвидно-
сти в 2023 г. 0,71, что значительно выше предыдущих лет, однако в 2022 г. 
наблюдалось резкое снижение 0,05. Средние предприятия сохраняют неста-
бильность, а малые демонстрируют медленный рост ликвидности, что ука-
зывает на сложность оперативного покрытия обязательств.

Срочная ликвидность у крупных предприятий значительно превысила 
нормативное значение — 6,10 в 2023 г., что свидетельствует о накоплении 
ликвидных активов. Однако у средних и малых предприятий этот показатель 
остается ниже или на грани нормативного уровня 0,79 и 1,01 соответствен-
но, что говорит о нехватке оборотных средств.
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Текущая ликвидность у крупных предприятий находится выше норма-
тивного диапазона в 2023 г. и составила 7,14, что говорит о высокой обеспе-
ченности оборотных обязательств активами. Средние предприятия в целом 
соответствуют нормативу, однако в последние годы их показатели снижают-
ся. К 2023 г. показатель снизился до 1,37. Малые предприятия демонстри-
руют положительную динамику, начиная с 2013 г., что говорит об улучше-
нии их способности покрывать краткосрочные обязательства за последний 
период составила 1,59.

Ликвидность при мобилизации средств у крупных предприятий неста-
бильна на протяжении всего периода в диапазоне от 0,42 до 1,22, но в 2023 г. 
ее значение вновь достигли нормативного уровня. Средние и малые пред-
приятия продолжают испытывать дефицит производственных запасов, что 
негативно сказывается на их финансовой устойчивости, их уровень ликвид-
ности находится в пределах нормы, но имеют низкие значения 0,57 и 0,54 
соответственно.

Обеспеченность оборотными средствами у крупных предприятий отно-
сительно стабильна и находится в пределах 0,76 в 2023 г., но средние и ма-
лые предприятия демонстрируют серьезные проблемы: у малых предпри-
ятий показатель значительно ухудшился в отрицательную зону –0,64, что 
свидетельствует о нехватке оборотного капитала. Средние предприятия от-
ражают достаточно стабильную обеспеченность, однако в 2023 г. отмечает-
ся нехватка средств –0,12.

Финансовая независимость крупных предприятий остается высокой 
на протяжении всего периода исследования, но у средних и малых предпри-
ятий показатель снижается, усиливая их зависимость от заемного капитала. 
Особенно тревожным является низкий уровень финансовой независимости 
у малых предприятий он находится в диапазоне от 0,22 до 0,28 при норме 
свыше 0,5, что указывает на критический уровень задолженности.

Соотношение заемных и собственных средств у крупных предприятий 
остается в пределах нормативного уровня, а у средних предприятий оно пре-
вышает норматив уже с 2017 г. У малых предприятий этот показатель зна-
чительно превышает нормативное значение, что свидетельствует о высокой 
долговой нагрузке.

Анализ оборачиваемости активов показывает, что крупные, средние и ма-
лые предприятия демонстрируют снижение оборачиваемости основных 
средств с 2018 г., однако у средних уровень оборачиваемости чуть выше чем 
у других, он сохраняется на уровне 2,57. Оборачиваемость запасов демон-
стрирует разнонаправленные тренды: у крупных предприятий сохраняется 
умеренный уровень, у средних наблюдается спад до 3,47, а у малых — рез-
кое снижение, до 3,73. Это свидетельствует о затруднениях в эффективном 
использовании активов.

Оборачиваемость кредиторской задолженности и дебиторской задол-
женности у крупных предприятий демонстрирует значительное снижение 
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в 2022–2023 гг., что указывает на замедление расчетов. Средние предприя-
тия имеют более стабильные показатели, а малые предприятия показывают 
тенденцию к снижению.

Рентабельность основной деятельности крупных предприятий резко со-
кратилась 0,2 % в 2023 г., что говорит о снижении прибыльности. Средние 
предприятия также столкнулись с падением показателя до 1,4 %, а малые, 
напротив, показали рост 31,5 %, что может свидетельствовать о гибкости 
в адаптации к условиям рынка.

Финансовые анализ предприятий показал, что за весь период наблю-
даются значительные изменения. Ликвидность крупных предприятий вос-
станавливается после падения в 2022 г., но срочная ликвидность достигла 
чрезмерного уровня, что может указывать на неэффективное использова-
ние активов. Средние и малые предприятия остаются в сложном положении, 
особенно по обеспеченности оборотными средствами, где малые предприя-
тия ушли в отрицательную зону, что значительно ухудшает их финансовую 
устойчивость. В целом финансовое положение крупных предприятий оста-
ется относительно стабильным, но требует более эффективного управления 
ликвидностью (рис. 1).

По всем предприятиям 

по крупным предприятиям по средним предприятиям по малым предприятиям
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Рис. 1. Динамика изменения вероятности банкротства деревообрабатывающей отрасли 
в Свердловской области в целом и по видам предприятий

Figure 1. Dynamics of changes in the probability of bankruptcy of the woodworking industry  
in the Sverdlovsk Oblast as a whole and by type of enterprises

Источник: составлено авторами.



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 555–583ISSN 2712-7435 569

Scenario- Based Forecasting of Bankruptcy Risks for Woodworking Industry Enterprises in the Sverdlovsk Region

Анализ вероятности банкротства деревообрабатывающих предприятий 
Свердловской области показывает разнонаправленные тенденции в зависи-
мости от их размера. За период 1999–2002 гг. уровень вероятности банкрот-
ства в целом был высоким, поскольку средний Z-индекс оставался ниже 1,05. 
Однако в 2003–2008 гг. наблюдался положительный тренд, когда показатель 
превысил 1,39, что указывает на снижение риска несостоятельности.

Крупные предприятия в этот период показывали крайне нестабильные значе-
ния: в 2003 г. Z-индекс резко вырос до 3,28, а в 2005 г. упал до 0,26, что свидетель-
ствует о существенных изменениях в структуре капитала и финансовых потоках. 
В 2011–2012 гг. общий индекс достиг критических значений 0,55 и 0,71 соответ-
ственно, что сигнализировало о высокой вероятности банкротства в отрасли.

Средние предприятия, демонстрировавшие уверенные показатели 
в 2000-х гг., в 2012 г. столкнулись с резким падением до 0,50, что указыва-
ет на финансовые затруднения. В последующие годы отмечается восстанов-
ление, особенно у крупных предприятий, где показатель стабилизировался 
выше 2,0, снижая вероятность банкротства.

Малые предприятия остаются наиболее уязвимыми: их индекс колеблет-
ся вблизи 1,05–1,23, что говорит о средних рисках. В 2020–2021 гг. средние 
предприятия показали аномально высокий уровень 7,90 и 7,60, что может 
быть связано с изменениями в учете активов или специфическими фактора-
ми финансирования. В 2023 г. общий индекс составил 1,18, что соответствует 
умеренному уровню риска, но ситуация различается по группам: у крупных 
предприятий показатель 2,69 низкий риск, у средних — 1,81 умеренный риск, 
а у малых — 1,18 на грани высокого. Отрасль деревообрабатывающая оста-
ется подверженной финансовым рискам, особенно для малых предприятий.

В текущих экономических условиях устойчивость предприятий во многом 
зависит от способности прогнозировать риски. В данном исследовании для вы-
явление значимых угроз проводится регрессионное моделирование (ARMA) за-
висимости Z-статистики предприятий от внешних и внутренних факторов [35].

Результаты ARMA-моделирования показывают (табл. 2), что на банкрот-
ство предприятий влияют факторы: для крупных предприятий — оборачи-
ваемость оборотных активов, коэффициент которой составляет 1,2 и зна-
чим на уровне 1 %, а также срочная ликвидность 0,551, значимость 1 %. 
Отрицательное влияние оказывают процентные ставки по кредитам –0,154, 
значимость 5 %, что указывает на чувствительность крупных предприятий 
к изменениям стоимости заемных средств.

Средние предприятия демонстрируют зависимость от рентабельности обо-
ротных активов 0,119, значимость 1 %, обеспеченности собственными средства-
ми 2,542, значимость 10 % и оборачиваемости запасов 0,222, значимость 5 %; для 
малых предприятий наиболее значимыми являются оборачиваемость основных 
средств 0,064, значимость 1 %, оборачиваемость кредиторской задолженности 
0,049, значимость 10 % и логарифм объема импорта технологий –0,114, значи-
мость 1 %, что указывает на влияние технологического обновления.
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Таблица 2. Результаты регрессионного моделирования 
зависимости вероятности банкротства (Z-статистики Альтмана) 
деревообрабатывающих предприятий Свердловской области от внешних 
внутренних факторов

Table 2. Results of regression modeling of dependence of bankruptcy 
probability (Altman’s Z-statistic) of woodworking enterprises of the Sverdlovsk 
region on external internal factors

Показатель
Крупные Средние Малые

Коэффициенты регрессии

Const

Ооа — оборачиваемость оборотных 
активов

1,2  
(0,19) ***

Лс — срочная ликвидность 0,551  
(0,14) ***

1,384  
(0,23) ***

Ск — процентные ставки по бан-
ковским кредитам для предприятий 
в российских руб лях (на 1 января), %

–0,154  
(0,06) **

Роа — рентабельность оборотных  
активов, %

0,119  
(0,04) ***

Осс — обеспеченность собственны-
ми оборотными средствами

2,542  
(1,45) *

Оз — оборачиваемость запасов 0,222  
(0,11) **

Оос — оборачиваемость основных 
средств

0,064  
(0,01) ***

Окз — оборачиваемость кредитор-
ской задолженности

 0,049  
(0,03) *

Ln(Имт) — логарифм объема импор-
та технологий и услуг техническо-
го характера в Свердловской обла-
сти, млн руб.

–0,114  
(0,03) ***

Параметры оценки качества и достоверности построенных моделей

R-квадрат 0,93 0,82 0,97

F-значимость 0,0000000002 0,00000005 0,000000000000004

Сумма кв. остатков 12,72 66,45 0,91

Ст. ошибка модели 0,84 1,78 0,21

Крит. Акаике 55,06 98,55 –2,38

Крит. Шварца 58,20 102,08 2,34

DW statistic 2,23 1,33 1,92
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Показатель
Крупные Средние Малые

Коэффициенты регрессии

Test White (нулевая гипотеза — 
гетероскедастичность отсутствует)

LM = 6,51  
р-значение =  

= 0,69

LM = 4,64 
р-значение = 

= 0,86

LM = 20,07  
р-значение = 0,13

Тест на нормальное распределение 
ошибок (нулевая гипотеза — ошибки 
распределены по нормальному закону)

Хи-квадрат(2) 
= 1,07

р-значение =  
= 0,59

Хи-
квадрат(2) = 

= 8,84
р-значение = 

= 0,01

Хи-квадрат(2) = 3,84 
р-значение = 0,15

Тест Chow на наличие структурных 
сдвигов в точке 2011 г. (нулевая гипо-
теза — нет структурных изменений)

F(5, 14) = 0,28 
р-значение =  

= 0,89

F(5, 14) = 0,21 
р-значение = 

= 0,93

F(5, 14) = 0,01
р-значение = 0,91

LM тест на наличие автокорреляции 
(нулевая гипотеза — автокорреляция 
отсутствует)

LMF = 0,37  
р-значение =  

= 0,55

LMF = 3,01  
р-значение = 

= 0,09

LMF = 0,01  
р-значение = 0,91

Тест на нелинейность: наличие 
ARCH процессов первого порядка 
(нулевая гипотеза — ARCH процессы 
отсутствуют)

LM = 0,11  
р-значение =  

= 0,74

LM = 0,23  
р-значение = 

= 0,63

LM = 0,05
р-значение = 0,82

Тест отношения правдоподобия 
Квандта (QLR) для структурных из-
менений (нулевая гипотеза — нет 
структурных изменений)

chi-square(5) 
= 7,08 

р-значение = 
= 0,71

chi-square(5) 
= 13,59

р-значение = 
= 0,13

chi-square(5) = 36,64 
р-значение = 0,24

Примечание: * — статистическая значимость на уровне 10 %, ** — статистическая значимость 
на уровне 5 %, *** — статистическая значимость на уровне 1 %. Параметры регрессии, стандартные 
ошибки указаны в скобках.

Источник: составлено авторами.

Коэффициенты детерминации R-квадрат составляют для крупных 0,93, 
средних 0,82 и малых предприятий 0,97, что свидетельствует о высокой объ-
ясняющей способности моделей. Тесты на автокорреляцию, гетероскедастич-
ность и структурные сдвиги не выявили существенных проблем, кроме те-
ста нормальности ошибок у средних предприятий, где p-значение составило 
0,01. Полученные модели демонстрируют высокую точность, а вероятность 
банкротства предприятий отрасли зависит от финансовых коэффициентов, 
ликвидности, рентабельности и макроэкономических факторов. Результаты 
прогнозирования динамики факторов представлены на рис. 2.

Прогноз вероятности банкротства деревообрабатывающих предприятий 
Свердловской области показывает разные тенденции для крупных, средних 
и малых предприятий в зависимости от сценария развития. Результаты пред-
ставлены на рис. 3.

Окончание табл. 2
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Оборачиваемость оборотных 
активов

Срочная ликвидность крупных 
предприятий

Процентные ставки по 
банковским кредитам для 

предприятий в российских рублях 
(на 1 января), %

Обеспеченность собственными
оборотными средствами

Рентабельность оборотных 
активов, %

Оборачиваемость запасов

Оборачиваемость основных 
средств

Срочная ликвидность малых 
предприятий

Оборачиваемость кредиторской 
задолженности

Логарифм объема импорта технологий и услуг технического характера 
в Свердловской области, млн руб.
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Рис. 2. Инерционный, крайне пессимистичный и оптимистичный сценарии 
прогнозирования динамики ключевых факторов, влияющих на изменение вероятности 

банкротства предприятий

Figure 2. Inertial, extremely pessimistic, and optimistic scenarios for forecasting  
the dynamics of key factors affecting changes in the probability of enterprise bankruptcy

Источник: составлено авторами.
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Z1 — ВЕРОЯТНОСТЬ БАНКРОТСТВА ПРЕДПРИЯТИЙ
ИНЕРЦИОННЫЙ СЦЕНАРИЙ
ОПТИМИСТИЧНЫЙ СЦЕНАРИЙ
ПЕССИМИСТИЧНЫЙ СЦЕНАРИЙ
Z<0,71 Высокий уровень вероятности банкротсва
Z =1,05 Умеренный уровень вероятности банкротсва
Z>1,39 Низкий уровень вероятности банкротсва

Рис. 3. Прогнозные сценарии изменения вероятности банкротства 
деревообрабатывающих предприятий в Свердловской области

Figure 3. Forecast scenarios of changes in the probability of bankruptcy  
of woodworking enterprises in the Sverdlovsk region

Источник: составлено авторами.

Для крупных предприятий инерционный сценарий предполагает отно-
сительную стабильность вероятности банкротства на уровне 2,6–4,1 в бли-
жайшие годы. Оптимистичный сценарий предполагает снижение риска, осо-
бенно к 2025 г., когда вероятность банкротства составит около 4,25, а затем 
стабилизируется на уровне 5,35 к 2027 г. Пессимистичный сценарий пока-
зывает возможность увеличения риска, особенно после 2025 г., когда пока-
затель достигнет 2,48.

Средние предприятия демонстрируют высокую изменчивость вероят-
ности банкротства. В 2020 г. наблюдался резкий скачок до 7,9, но затем 
показатели снизились. По инерционному сценарию вероятность банкрот-
ства в 2023 г. составит 1,81, а затем стабилизируется. Оптимистичный сце-
нарий предполагает постепенное снижение риска с 5,88 в 2024 г. до 5,41 
в 2027 г., тогда как пессимистичный сценарий показывает тенденцию 
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к отрицательным значениям после 2026 г., что может свидетельствовать 
о стабилизации ситуации или значительном улучшении финансового со-
стояния предприятий.

Для малых предприятий прогноз выглядит более устойчивым. 
Инерционный сценарий предполагает вероятность банкротства в районе 
1,3–1,5 в ближайшие годы. Оптимистичный сценарий предсказывает сниже-
ние риска, начиная с 1,56 в 2024 г. и достигая 1,81 в 2027 г. Пессимистичный 
сценарий указывает на незначительное увеличение вероятности банкротства, 
но в пределах 1,0–1,2, что является менее критичным показателем по срав-
нению с другими категориями предприятий.

Таким образом, наибольшие риски банкротства наблюдаются у средних 
предприятий, особенно в пессимистичном сценарии, тогда как малые пред-
приятия остаются относительно стабильными. Крупные предприятия де-
монстрируют умеренные колебания, но в целом вероятность их банкротства 
остается контролируемой при различных сценариях развития.

5. Обсуждение
Результаты исследования показывают, что после кратковременного спа-

да в 2022 г. сектор продемонстрировал уверенный рост в 2023 г., что сви-
детельствует о высокой адаптационной способности предприятий. Анализ 
вероятности банкротства предприятий отрасли показал значительные разли-
чия в уровне финансовой устойчивости в зависимости от масштаба бизнеса. 
Крупные предприятия, как правило, демонстрируют более высокую ликвид-
ность и финансовую независимость, тогда как малые и средние предприятия 
сталкиваются с ограничениями в оборотном капитале и высокой долговой 
нагрузкой. За период 1999–2023 гг. вероятность банкротства была наиболее 
высокой у малых предприятий, что обусловлено их зависимостью от заем-
ного капитала и низкой оборачиваемостью активов.

Полученные результаты подтверждают выводы более ранних исследо-
ваний. Например, Lukason & Hoffman [15] также подчеркивают, что возраст 
и размер предприятия значимо влияют на вероятность банкротства, причем 
малые и средние предприятия чаще сталкиваются с финансовыми трудно-
стями. Субхонбердиева и др. [5] отмечают, что деревообрабатывающая про-
мышленность России, несмотря на внешние вызовы, демонстрирует отно-
сительную стабильность, однако зависимость от импортного оборудования 
делает ее уязвимой к внешним финансовым факторам.

Применение модели ARMA позволило выявить основные тренды измене-
ния финансовой устойчивости предприятий и спрогнозировать риски ухуд-
шения их финансового положения. Согласно результатам прогнозирования, 
в случае негативного макроэкономического сценария вероятность банкрот-
ства малых предприятий может значительно повыситься в ближайшие три 
года. Использование регрессионного анализа подтвердило, что наиболее зна-
чимыми факторами, влияющими на финансовую устойчивость, являются 
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оборачиваемость активов, уровень ликвидности, процентные ставки и рен-
табельность операционной деятельности.

В силу вышесказанного, гипотезу о повышении точности формирова-
ния сценарных прогнозов изменения рисков банкротства предприятий де-
ревообрабатывающей промышленности с использованием регрессионной 
модели в сочетании с ARMA-моделированием, в целом можно считать под-
твержденной.

Несмотря на высокую точность прогнозных моделей, следует учитывать 
ряд ограничений данного исследования.

Во-первых, результаты анализа основаны на данных бухгалтерской отчет-
ности предприятий, что может не полностью отражать текущее финансовое 
состояние, особенно в условиях быстро меняющейся экономической среды.

Во-вторых, модели ARIMA/ARMA и регрессионный анализ, хотя и явля-
ются эффективными инструментами прогнозирования, могут быть чувстви-
тельны к выбросам и нелинейным зависимостям в данных.

В-третьих, методы исследования можно применять для других регио-
нов с расчетами индивидуальных структурных особенностей отраслей про-
мышленности.

Несмотря на общий рост объемов производства и отгруженной продук-
ции, сохраняется высокая зависимость отрасли от внешнеэкономических 
условий. Колебания валютных курсов и изменения в логистических цепоч-
ках могут оказывать существенное влияние на платежеспособность пред-
приятий, особенно в сегменте малых предприятий. В этом контексте необ-
ходимо совершенствование механизмов управления финансовыми рисками, 
включая внедрение адаптивных стратегий финансирования и диверсифика-
цию источников капитала.

6. Заключение
В ходе исследования поставленная цель — разработка сценарных мо-

делей прогнозирования рисков банкротства предприятий деревообрабаты-
вающей промышленности Свердловской области с использованием модели 
ARIMA — была достигнута. Результаты исследования подтверждают нали-
чие существенных различий в уровнях финансовой устойчивости предприя-
тий деревообрабатывающей промышленности, что связано как с их масшта-
бами, так и с влиянием макроэкономических факторов.

Выявлено, что крупные предприятия обладают большей устойчивостью 
к экономическим и финансовым шокам, тогда как малые предприятия зна-
чительно подвержены данным угрозам. Прогнозные модели позволяют оце-
нить вероятность банкротства в разных сценариях и указывают на необхо-
димость дальнейшего совершенствования финансовых стратегий.

Теоретическая значимость исследования состоит в совершенствовании 
подходов к анализу финансовой устойчивости предприятий и оценке рисков 
их банкротства.
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Практическая значимость заключается в возможности применения по-
лученных результатов для разработки стратегий управления финансовой 
устойчивостью предприятий, особенно в сегменте малого и среднего биз-
неса. Полученные результаты могут быть полезны для государственных ор-
ганов при формировании политики поддержки отрасли, а также для самих 
предприятий при разработке стратегий финансовой устойчивости и анти-
кризисного управления.

Проведенный анализ продемонстрировал, что повышение устойчиво-
сти предприятий требует эффективного управления ликвидностью, опти-
мизации структуры капитала и адаптации к макроэкономическим вызовам. 
Выявленные риски банкротства предприятий и прогнозируемые тенденции 
их изменений могут послужить основой для разработки программ антикри-
зисного управления.

Дальнейшие исследования могут быть направлены на углубленное из-
учение стратегий финансирования, внедрение инновационных инструмен-
тов финансового планирования и механизмы государственной поддержки, 
которые обеспечат стабилизацию отрасли в условиях экономической нео-
пределенности.
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Abstract. The woodworking industry in the Sverdlovsk region is a significant sector of the 
regional economy, contributing to the development of small and medium- sized business-
es, attracting investments, and creating jobs. However, the high dependence on timber 
prices, transportation costs, and macroeconomic factors makes enterprises in industry 
vulnerable and increases their risk of bankruptcy. This article explores the application 
of regression and autoregressive ARIMA/ARMA models to develop predictive scenari-
os for changes in the probability of bankruptcy among enterprises in the industry. The 
study uses annual financial statements of woodworking enterprises in the Sverdlovsk 
region for the period 1999–2023. Key internal factors (such as turnover of current as-
sets, quick liquidity ratio, availability of own working capital, profitability of current as-
sets, inventory turnover, etc.) and external factors (such as bank loan interest rates, im-
port of technologies, and technical services) influencing the probability of bankruptcy 
were identified. Calculations were carried out for three development scenarios: an iner-
tia scenario (assuming the continuation of current trends), an extremely optimistic sce-
nario, and a pessimistic scenario. The study revealed that the levels of financial stability 
among woodworking enterprises vary significantly, which is attributed to both their size 
and the impact of macroeconomic factors. The modeling results showed that the risk of 
bankruptcy remains moderate for large enterprises, while medium- sized enterprises face 
increased risks due to the volatility of financial indicators. Small enterprises, on the oth-
er hand, demonstrate relatively stable financial indicators, are less prone to bankruptcy 
risks, but face challenges related to asset liquidity and working capital availability. The 
practical significance of the study lies in the potential use of the obtained forecasts to 
develop measures aimed at reducing the risks of financial instability. The results can be 
useful for government agencies, creditors, and entrepreneurs to enhance the financial 
stability of enterprises in the industry. Further research is planned to delve deeper into 
financial regulation mechanisms and develop strategies to improve business resilience 
in conditions of macroeconomic uncertainty.

Key words: bankruptcy probability; regression analysis; ARIMA modeling; woodworking 
industry; region; forecasting.
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Аннотация. Кластеризация объектов исследования и объединение их в сходные 
группы по совокупности признаков является важнейшим этапом при решении мно-
гих задач социально- экономического развития, в особенности задач, связанных 
с оценкой состояния социально- экономической системы, а также моделирования 
и прогнозирования показателей ее будущего развития. Целью настоящего иссле-
дования является относительная оценка финансового состояния крупных россий-
ских производственных компаний на основе данных форм бухгалтерской отчетно-
сти методами кластеризации, относящимися к категории машинного обучения без 
учителя. Результаты такой оценки впоследствии предполагается использовать 
для построения модели оценки финансового состояния компаний на основе одно-
го из алгоритмов машинного обучения с учителем. В работе предложены ключевые 
показатели финансового состояния компаний, на основании которых предлагает-
ся выполнять их кластеризацию, которые были выделены как результат анализа 
современных методов и подходов к исследованию и оценке конкурентоспособно-
сти и конкурентной позиции компаний. При проведении кластеризации на основе 
предложенной совокупности показателей были использованы данные финансо-
вой отчетности 2 249 российских производственных компаний по итогам 2023 г. 
В качестве крупных компаний рассматривались компании, которые имели оборот 
более 2 млрд руб. и штат сотрудников более 251 чел. В качестве алгоритмов кла-
стеризации использовались K-Means++, иерархическая кластеризация и DBSCAN. 
С целью получения лучшего результата была проведена специальная предобра-
ботка данных и подбор необходимых гиперпараметров для алгоритмов класте-
ризации. Качество итоговой кластеризации оценивалось по индексам Дэвиса — 
Болдина (DBI) и Калински — Харабаса (CHI). Полученные результаты показали, что 
рассматриваемые производственные компании по показателям финансового со-
стояния можно объединить в сравнительно небольшое число кластеров (обычно 
не более 3), что открывает широкие возможности для построения моделей финан-
сового состояния компаний. По итогам использования трех методов кластериза-
ции лучшим алгоритмом с небольшим отрывом оказался K-Means ++, сформирован-
ные центроиды которого можно назвать усредненной оценкой компаний с плохим, 
нормальным и хорошим финансовым состоянием. Качество итоговой кластериза-
ции можно оценить как хорошее.

Ключевые слова: финансовый анализ; машинное обучение; показатели финансо-
вого состояния; крупная компания; кластеризация компаний; K-Means ++; иерар-
хическая кластеризация; DBSCAN.
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1. Введение
Финансовый анализ предприятий и компаний на сегодняшний день рас-

сматривается как неотъемлемая часть формирования эффективной страте-
гии компании, поскольку он дает возможность объективно оценить текущее 
состояние ее финансовой деятельности, выявить ключевые факторы, влия-
ющие на это состояние, а также провести оценку ключевых угроз экономи-
ческой и финансовой безопасности компании. Однако классические мето-
ды финансового анализа, зачастую выполняемые вручную, становятся все 
более трудоемкими. Они затрудняют своевременное принятие управленче-
ских решений и не всегда позволяют выявить скрытые паттерны, возникаю-
щие в объемных массивах данных, и нередко рассматривают компании изо-
лированно, без учета их конкурентного окружения.

В современном мире стремительного развития технологий и повсемест-
ной автоматизации особо актуальными становятся подходы, применяющие 
машинное обучение, в том числе кластеризацию, метод обучения без учителя. 
Подобные алгоритмы способны группировать компании по набору призна-
ков, в частности формировать кластеры компаний со сходным финансовым 
состоянием, что может значительно ускорить процесс их оценки и улучшить 
качество проводимой экспертизы.

В последнее десятилетие огромное распространение при проведении 
экономических исследований в целом и финансового состояния компаний 
в частности получили технологии машинного обучения. Эти технологии по-
казали существенные преимущества перед традиционными методами, по-
зволяя получать качественные информативные оценки, характеризующие 
финансовое состояние компаний, в условиях больших объемов финансо-
вой информации, большого числа и разнообразия финансовых показателей, 
неоднозначности и противоречивости многих данных и др.

В таких условиях использование традиционных классических методов 
и подходов к исследованиям и оценке финансового состояния компаний за-
частую дают неопределенные противоречивые оценки, что не позволяет 
формировать качественные управленческие решения. Более того, во многих 
случаях оценки, получаемые с использованием таких методов и подходов, на-
оборот, могут искажать реальную картину и приводить к неверным управлен-
ческим решениям, не отвечающим фактически складывающийся ситуации.

С другой стороны, еще с 1990-х гг. в мире получили широкое распростра-
нение нейронные сети, лежащие в основе работы искусственного интеллек-
та и технологий машинного обучения. В первую очередь, полигоном для их 
применения стал финансовый сектор, что дало «новый прорыв» в исследо-
вании финансового состояния компаний. Так, например, одним из первых 
случаев применения нейронных сетей в финансовом секторе было исследо-
вание Kryzanowski et al [1], посвященное прогнозированию показателей фон-
дового рынка, которое показало преимущества новых методов и возможно-
сти их широкомасштабного использования при решении практических задач.
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Однако, несмотря на широкомасштабное распространение технологий 
машинного обучения для решения задач, связанных с оценкой и анализом 
финансового состояния предприятий и компаний, наблюдаемое в последние 
годы, по-прежнему остается множество актуальных, а в некоторых случаях 
малоисследованных проблем. К одной из таких проблем, безусловно, отно-
сятся вопросы, связанные с моделированием финансового состояния ком-
паний, которые к настоящему времени однозначного подхода к решению 
и практической реализации не получили. В этой связи исследования в этом 
направлении сохраняют высокую актуальность и значимость.

Целью статьи является относительная оценка финансового состояния 
крупных российских производственных компаний на основе данных форм 
бухгалтерской отчетности методами кластеризации, относящимися к кате-
гории машинного обучения без учителя. Полученные первоначальные мет-
ки будут служить основой для дальнейшего обучения моделей на базе совре-
менных алгоритмов машинного обучения с учителем, позволяя формировать 
более точные и оперативные модели принятия решений в области финан-
сового управления. Этот подход представляется перспективным в условиях 
динамичных конкурентных рынков и стремительной цифровой трансфор-
мации бизнеса.

Гипотезы исследования:
Н1. Использование кластерного анализа упростит и автоматизирует про-

цедуру группировки компаний по их финансовому состоянию, что позволит 
повысить точность сравнительного анализа за счет уменьшения субъектив-
ных ошибок и детального учета метрик.

Н2. Крупные отечественные производственные компании можно сгруп-
пировать в несколько крупных кластеров по показателям их финансового со-
стояния, в рамках которых действую общие закономерности и может быть 
применен единый подход к моделированию таких показателей.

Структура статьи построена в соответствии с поставленной целью 
и содержит шесть разделов. Во введении сформулированы актуальность, 
цель и гипотезы исследования. Во втором разделе представлен обзор основ-
ных исследований в области конкурентного анализа компаний и рассматри-
ваемых методов кластеризации. В третьем разделе рассмотрена методоло-
гия исследования и описание набора данных и особенностей используемых 
методов кластеризации. В четвертом и пятом разделах приведены результа-
ты исследования и их обсуждение. В шестом разделе даны основные выво-
ды по результатам проведенного исследования.

2. Обзор литературы
2.1. Формирование подходов к конкурентному анализу компаний
Конкурентный анализ компаний является одной из наиболее актуальных 

тем исследований с момента формирования экономики как науки. Однако 
общепринятого подхода к такому анализу до сих пор еще не существует. 
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С другой стороны, конкурентные позиции компании и связанный с ними кон-
курентный анализ являются ключевыми характеристики, определяющие ее 
финансовое состояние, а также экономическую и финансовую безопасность.

В этом направлении, в первую очередь, можно выделить модели Портера, 
в частности алмазную модель (Porter’s Diamond) [2] и модель пяти сил (Five 
Forces Framework) [3]. Алмазная модель была предложена для объяснения при-
чин, по которым одни страны обладают более выраженными конкурентными 
преимуществами в определенных отраслях по сравнению с другими, в то вре-
мя как модель пяти сил позволяет выявить ключевые источники конкурентно-
го давления и оценить перспективы прибыльности компании, учитывая сово-
купное воздействие различных экономических и организационных факторов.

Данные модели впоследствии использовались многими учеными и специ-
алистами. Например, на основе модернизированной модели Портера был раз-
работан и предложен к практической реализации механизм повышения кон-
курентоспособности аквакультурной индустрии Китая [4]. При этом авторами 
было проведено моделирование структурными уравнениями с использовани-
ем метода наименьших квадратов, а в качестве составляющих факторов кон-
курентоспособности рассматривались наличие ресурсов, научно- техническая 
среда, экономическая выгода и потенциал развития.

Другим примером современной реализации моделей Портера являет-
ся работа Tao & Cai [5], посвященная оценке влияния цифровых финансов 
на конкурентоспособность экспорта китайских компаний. Проведенное ис-
следование показало, что цифровое финансирование значительно повыша-
ет конкурентоспособность экспорта, в частности за счет расширения охва-
та и глубины использования цифровых финансов.

Можно привести примеры развития методов Портера для оценки конку-
рентоспособности современных высокотехнологичных секторов, в частности 
мобильной связи 5G. Liu et al. [6] анализируют конкурентоспособность китай-
ских ТНК в сфере телекоммуникаций с трех точек зрения (то есть на уровне 
страны, отрасли и компании), что позволило сформировать стратегии раз-
вития 5G в Китае и определить политические последствия для развития 6G.

Кроме того, модели Портера успешно применялись в области возобнов-
ляемой энергетики. Fang et al. [7] оценивают конкурентоспособность воз-
обновляемой энергетики в G20. Cibinskiene et al. [8] проводят оценку конку-
рентоспособности промышленных компаний, занимающихся производством 
компонентов для ветроэнергетики. Примерно аналогичные исследования про-
вели Liu et al. [9], оценившие конкурентоспособность цепочки создания сто-
имости в ветроэнергетике Китая.

В целом можно констатировать, что модели и подходы, предложенные 
Портером, по-прежнему сохраняют высокую актуальность и используют-
ся многими учеными и специалистами для оценки конкурентоспособности 
и формирования конкурентных развития компаний, работающих в разных 
сферах деятельности.
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Среди других подходов к оценке конкурентных позиций и конкуренто-
способности компаний широкое распространение получили продуктовые ме-
тоды, где главным критерием оценки выступают характеристики произво-
димой компаниями продукции. При этом конкурентоспособность продукта 
может быть оценена с нескольких альтернативных позиций. Например, Lau 
et al. [10] используют рейтинговую оценку конкурентоспособности продук-
ции на основании совокупности ее качественных параметров. Примерно 
аналогичных позиций придерживаются Lotfi & Karim [11] при оценке кон-
курентоспособности экспорта компаний.

Другой подход предлагает расчет комплексного индекса конкуренто-
способности, учитывающий различные ее характеристики. Так, Li et al. [12] 
предлагают систему факторов, определяющих конкурентоспособность про-
дукции, и разработан индекс конкурентных приоритетов, пригодный для про-
ведения конкурентного анализа, который поможет усовершенствовать про-
дукт и скорректировать стратегию. Такой подход авторы положили в основу 
динамического прогнозирования конкурентной позиции продукта.

Другим примером комплексной оценки конкурентоспособности продук-
ции является исследование Kim et al. [13], где авторы разработали четырех-
квадрантную матрицу, позволяющую комплексно оценить сильные и слабые 
стороны продукта по сравнению с конкурентами, определить критические 
области, требующие немедленного улучшения, и предлагают стратегические 
рекомендации для повышения общей удовлетворенности клиентов приме-
нительно к гостиничному бизнесу.

Следующей вехой конкурентного анализа компаний можно назвать груп-
пу операционных методов. Операционные методы оценки конкурентных по-
зиций и конкурентоспособности компаний базируются на принципах теории 
эффективной конкуренции, которая предусматривает всесторонний анализ 
деятельности всех подразделений компании. Эффективность работы каждой 
службы компании оценивается с точки зрения рационального использова-
ния ограниченных экономических ресурсов. В результате конкурентоспособ-
ность определяется на основе совокупности количественных показателей, 
охватывающих все ключевые аспекты деятельности компании. В частно-
сти, операционный подход использует метод американской консалтинговой 
фирмы Dun & Bradstreet. Метод основывается на анализе эффективности 
производственно- сбытовой деятельности, интенсивности использования ос-
новного и оборотного капитала, а также устойчивости финансовой деятель-
ности. В предлагаемой модели конкурентоспособность оценивается через 
показатели, отражающие эти аспекты.

Среди примеров развития операционных методов для оценки конку-
рентоспособности компаний можно выделить работу Buckley et al. [14], 
где в основе лежит оценка эффективности производственной деятельно-
сти компании, которая эмпирически связывается с процессом принятия ре-
шений. Операционные результаты деятельности используются для оценки 
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конкурентоспособности компаний в работе Schefczyk [15]. Good et al. [16] 
в качестве основы для оценки конкурентоспособности применяют продук-
тивность и эффективность, а например, Parkan & Wu [17] предлагают исполь-
зовать рейтинг операционной конкурентоспособности компании.

Комплексные методы предполагают оценку конкурентоспособности 
хозяйствующего субъекта как интегральной величины, включающей те-
кущую (достигнутую) конкурентоспособность и конкурентный потенци-
ал (перспективную конкурентоспособность). Для оценки текущей кон-
курентоспособности предполагается использовать продуктовые методы, 
определение конкурентного потенциала организации у большинства авто-
ров сводится к оценке эффективности использования производственных, 
маркетинговых, финансовых, кадровых, управленческих и других ресур-
сов компании, аналогично операционным методам. Далее осуществляет-
ся агрегирование полученных оценок в единый интегральный показатель 
конкурентоспособности хозяйствующего субъекта. В частности, Fleisher 
& Bensoussan [18] представили 24 метода оценки конкурентоспособности 
компании, Prescott & Grant [19] формируют из 11 измерений 21 критерий 
конкурентного анализа и т. д.

Существуют и другие методы конкурентного анализа компаний, не во-
шедшие в рассмотренный краткий перечень. Но основные принципы и под-
ходы, на которых они базируются, во многом схожи с перечисленными выше.

2.2. Обзор методов кластеризации
В самом общем представлении кластеризация представляет собой метод 

анализа данных и машинного обучения без учителя, который используется 
для группировки объектов в подмножества, кластеры, на основе их схожести 
по определенным признакам. Таким образом объекты — компании — в рам-
ках одного кластера будут максимально похожи, а объекты из разных класте-
ров — максимально различны. На сегодняшний момент известно большое 
количество алгоритмов кластеризации, из которых можно выделить несколь-
ко наиболее популярных.

Алгоритм K-Means был независимо изобретен Steinhaus [20] и Lloyd [21] 
практически одновременно, но популярность приобрел после работы 
MacQueen [22]. Уже в первых двух в работах был представлен оригинальный 
принцип итеративной кластеризации, где центры кластеров пересчитывают-
ся как средние центроиды уже назначенных точек, однако были существен-
ные различия в прикладном аспекте. Публикация Steinhaus [20] носила более 
абстрактный и теоретический характер, автор изучал существования и свой-
ства оптимальных разбиений без привязки к конкретной прикладной задаче. 
В публикации Lloyd [21] акцент изначально был на практическом примене-
нии алгоритма в задачах векторного квантирования для оптимизации пере-
дачи сигналов. MacQueen [22] формализировал метод уже непосредственно 
в задачах многомерных наблюдений, именно в его работе появилось понятие 
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«кластер» в современном смысле, и после нее алгоритм получил признание 
в статистических и вычислительных задачах.

Первые версии K-Means имели большие проблемы в части выбора началь-
ной позиции, к которой алгоритм принципиально чувствителен. Кроме того, он 
подвержен падению в локальные минимумы, что в комбинации приводило к то-
му, что различные стартовые положения давали совершенно разные результаты.

С момента создания было предложено множество модификаций изначаль-
ного алгоритма, в частности Kanungo et al. [23] оптимизировали дорогосто-
ящие вычисления расстояний между точками и центроидами через исполь-
зования вспомогательных оценок. Ostrovsky et al. [24] исследуют сходимость 
алгоритма и определяют условия, при которых будет получено лучшее каче-
ство при наименьших временных затратах. Наконец, Ahmed et al. [25] охва-
тывают и сравнивают многочисленные улучшения в нескольких направлени-
ях: улучшение метода инициализации, оптимизации вычисления расстояний 
и улучшение сходимости, а также попытка адаптации к большим данным.

Одно из важнейших изменений было показано Arthur et al. [26], где по-
явился K-Means++, в котором был радикально улучшен способ инициализа-
ции начальных центроидов, что значительно повлияло как на скорость схож-
дения, так и на итоговый результат.

В настоящее K-Means остается популярным за простоту, скорость рабо-
ты и приемлемый результат, все еще продолжаются эксперименты с моди-
фикациями под разные задачи. В частности, Abdulnassar et al. [27] аналогич-
но пытаются модифицировать начальное положение центроидов, кроме того 
разрабатывают новую модель K-Means 9+, сочетающую в себе несколько глу-
боких модификаций. Ay et al. [28] исследуют возможность жестко зафиксиро-
вать центроиды при инициализации.

Существует и достаточно много недавних успешных сценариев приме-
нения данного алгоритма. Li et al. [29] используют одну из его модифика-
ций в методике планирования низковольтной распределительной сети. He 
et al. [30] используют K-Means с байесовским анализом для моделирования 
системы поддержки ротора.

Иерархическая кластеризация является алгоритмом, основанным на по-
строении иерархии кластеров [31], при этом сами наблюдения после форми-
ровании матрицы расстояний не нужны, используется только сама матрица. 
С другой стороны, нахождение оптимального случая гарантировано толь-
ко при исчерпывающем поиске с вычислительной сложностью O(2^n), что 
неприемлемо. В целом основная проблема данного алгоритма именно в его 
высокой вычислительной сложности. Поэтому в специфических случаях су-
ществуют модификации SLINK [32] в случае одиночных связей и CLINK [33] 
в случае полных, где авторы предлагают решения для существенной оптими-
зации алгоритма через простой и эффективный способ построения дендро-
граммы на основе указателей. Существуют и другие методы оптимизации [34], 
но в целом алгоритм все еще трудно применим для больших наборов данных.
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Из успешных примеров использования иерархической кластеризации мож-
но выделить работу Riyahi & Martin [35], где авторы моделировали расширение 
генерации электроэнергии с учетом использования накопителей на примере 
энергетической системы Испании, в качестве методов использовалась иерар-
хическая кластеризация в сочетании с методом локтя. Tang et al. [36] разра-
батывали архитектуру для морских малых модульных реакторов с использо-
ванием нечеткой иерархической кластеризации и улучшенного генетического 
алгоритма. Zhang et al. [37] исследуют улучшение показателей энергосбере-
жения и уменьшения задержек в сетях WSAN с использованием иерархиче-
ской кластеризации.

DBSCAN — еще один популярный итеративный алгоритм кластериза-
ции в основе которого лежит плотность распределения наблюдений [38], что 
сделало его более устойчивым к шуму и выбросам в данных. Кроме того, ал-
горитм способен обрабатывать кластеры произвольной формы. Идея и по-
пулярность алгоритма в задачах с кластерами произвольной формы [39] по-
служила основой для нескольких его модификаций. В частности, OPTICS, 
созданный Ankerst et al. [40] как расширение DBSCAN без гиперпараметра 
epsilon, и HDBSCAN, который был представлен Campello et al. [41] на при-
мере анализа частых мест ДТП. Впоследствии метод расширен тем же кол-
лективом авторов [42], что превратило его не только в инструмент кластери-
зации, но и обнаружения выбросов.

Обе модификации решают проблему DBSCAN на данных неоднородной 
плотности. Из примеров можно выделить работу Bíró et al. [43], в которой авто-
ры разработали методику, позволяющую анализировать характеристики изобра-
жений с помощью алгоритма DBSCAN. Ozer et al. [44] определяли популярные 
места использования общественного транспорта с помощью пространственно- 
временной кластеризации алгоритмом DBSCAN. Последним примером отме-
тим работу Mardani et al. [45], где авторы исследовали автоматическую сегмен-
тацию коронарных артерий с использованием аналогичного алгоритма.

Нейросетевые методы представляют собой важную группу подходов к ре-
шению задач кластеризации. Их можно разделить на два основных подхода. 
В рамках первого подхода нейронная сеть является самодостаточным инстру-
ментом для выполнения кластеризации. Примером такого метода является ал-
горитм самоорганизующихся карт (Self- Organizing Maps, SOM) [46], который 
совмещает функции снижения размерности и кластеризации данных. Другим 
примером является работа Urme et al. [47], где с помощью SOM исследовали 
содержание мышьяка, марганца и железа в подземных водах северо- западной 
части Бангладеш, а также их потенциальных риск для здоровья населения.

Во втором подходе нейронные сети используются исключительно для 
предварительного снижения размерности данных [48]. В этом случае приме-
няется архитектура типа автоэнкодера, которая обучается так, чтобы исход-
ные данные сначала сжимались в компактный скрытый вектор, а затем восста-
навливались обратно с минимальными потерями информации. Такой процесс 
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позволяет исключить из данных избыточную информацию. Для выполнения 
кластеризации применяются скрытые векторы, сформированные энкодером, 
на которые затем накладывается любой из стандартных алгоритмов класте-
ризации. Например, в данной работе авторы использовали автоэнкодер со-
вместно с K-Means [49].

Выбросы в данных — известная проблема в рамках использования мно-
гих алгоритмов работы с данными, в частности она подробно рассматрива-
ется в сборнике методов работы с зашумленными данными [50], в Chandola 
et al. [51] подробно разбираются методы обнаружения выбросов и работы 
с ними. В контексте анализа данных выбросы представляют собой наблюде-
ния, которые значительно отклоняются от других значений в наборе данных. 
Эти аномальные значения могут существенно влиять на результаты стати-
стического анализа и интерпретацию данных. Классическим способом борь-
бы с выбросами является их фильтрация либо установление верхнего порога.

3. Методология и данные
3.1. Характеристика набора данных для исследования
С использованием подходов к конкурентному анализу компаний был сфор-

мирован перечень ключевых показателей финансового состояния компаний, 
на основании которого предлагается проводить кластеризацию компаний. Все 
показатели были сгруппированы в четырех крупных блока, включающие:

1. Показатели финансовой устойчивости.
2. Показатели оборачиваемости.
3. Показатели финансовых результатов.
4. Показатели ликвидности.
Состав предлагаемых показателей по каждому из блоков представлен 

в табл. 1.

Таблица 1. Ключевые показатели финансового состояния компаний, 
использованные при кластеризации

Table 1. Key indicators of the financial condition of companies used in clustering

Показатели финансовой  
устойчивости

Показатели  
оборачиваемости

Показатели  
финансовых  
результатов

Показатели  
ликвидности

Коэффициент автоно-
мии

Оборачиваемость  
активов

Рентабельность  
активов

Коэффициент аб-
солютной ликвид-
ности

Коэффициент 
капитализации

Оборачиваемость  
дебиторской  
задолженности

Рентабельность  
по чистой прибыли

Коэффициент бы-
строй ликвидности

Коэффициент обеспе-
ченности запасов

Оборачиваемость 
запасов

Рентабельность 
продаж

Коэффициент теку-
щей ликвидности



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 584–621ISSN 2712-7435 593

Clustering of Russian Manufacturing Companies by Indicators of Their Financial Condition Using Machine Learning Technologies

Показатели финансовой  
устойчивости

Показатели  
оборачиваемости

Показатели  
финансовых  
результатов

Показатели  
ликвидности

Коэффициент покры-
тия активов

Оборачиваемость 
кредиторской за-
долженности

Рентабельность  
задействованного 
капитала

Коэффициент обеспе-
ченности собствен-
ными средствами

Коэффициент покры-
тия инвестиций

Оборачиваемость 
оборотных средств

Рентабельность соб-
ственного капитала

Коэффициент покры-
тия процентов

Фондоемкость

Коэффициент финан-
совой зависимости

Фондоотдача

Коэффициент финан-
сового левериджа

Источник: составлено авторами.

Рабочий набор данных после очистки состоит из 2 249 наблюдений, ко-
торые представляют из себя отчетность крупных (имеющих доход более 
2 млрд руб. в год и штатом от 251 сотрудника) производственных (относя-
щихся к производственным группам ОКВЭД) компаний за 2023 г.

Распределение компаний по ОКВЭД представлено на рис. 1. Заметно, 
что порядка трети компаний по видам деятельности — это производство пи-
щевых продуктов (около 30 %), остальные же группы значительно меньше, 
в частности следующая группа — это производство минеральной продук-
ции с долей порядка 10 %. Интересно, что распределение в разрезе видов 
деятельности при анализе общих активов меняется не сильно, доля первой 
группы снизилась примерно на 5 %, доля остальных чуть возросла (рис. 2).

Рис. 1. Диаграмма распределения компаний по ОКВЭД

Figure 1. Diagram of the distribution of companies by OKVED

Источник: составлено авторами.

Окончание табл. 1



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 584–621 ISSN 2712-7435594

Lev A. Bulanov, Alexei V. Kalina, Vadim V. Krivorotov

Рис. 2. Диаграмма распределения активов компаний по ОКВЭД

Figure 2. The diagram of the distribution of assets of companies by OKVED  
(Russian National Classifier of Types of Economic Activity)

Источник: составлено авторами.

Для оценки однородности данных рассмотрим «ящик с усами» по акти-
вам (рис. 3). Для того чтобы сделать его нагляднее, верхняя граница диапа-
зона активов была несколько снижена, поэтому порядка 10 самых больших 
компаний график не показывает, тройка крупнейших компаний по активам 
в датасете представлена в табл. 2.

Таблица 2. Тройка компаний- лидеров по сумме активов

Table 2. Top three companies in terms of total assets

Компания Активы, млрд руб. Код
ОКВЭД

Численность
сотрудников

ООО «Амурский ГХК» 464,75 20 564

ООО «НМ-Тех» 216,77 26 398

ООО «РИ-Инвест» 183,47 19 697

Источник: составлено авторами.

Рис. 3. «Ящик с усами» по активам компаний

Figure 3. The “mustache box” by company assets

Источник: расчеты авторов.
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В целом в датасете оказалось порядка 8,5 % выбросов, что не слишком 
много. В тоже время дисперсия при этом относительно высокая, большая часть 
компаний расположены в промежутке от примерно одного до пяти миллиар-
дов руб лей активов, максимумы в лице гигантов, представленных в табл. 2, 
находятся очень далеко от медианных значений. Однако в данном исследова-
нии это не проблема, поскольку для кластеризации использовались не балан-
совые данные, а посчитанные на их основе коэффициенты, которые лежали 
в основе фильтрации данных.

Для идентификации выбросов использовался метод, основанный на меж-
квартильном размахе (IQR) [50]. Алгоритм этого метода следующий. Сначала 
вычисляются первый (Q1) и третий (Q3) квартили, после чего определяет-
ся IQR как разница между Q3 и Q1. Наблюдения, которые находятся ниже 
(Q1–1.5 • IQR) или выше (Q3 + 1.5 • IQR), классифицируются как выбросы. 
Этот метод позволяет эффективно выявлять аномалии и минимизировать их 
влияние на анализ данных.

3.2. Методология исследования
Ввиду особенностей работы алгоритмов кластеризации сложно предска-

зать, какой именно из них даст лучший результат на предлагаемом наборе 
данных. Поэтому предлагается использование трех алгоритмов с последую-
щим сравнением результатов, полученным по каждому из них.

Первый и, вероятно, самый популярный алгоритм — K-Means. Алгоритм 
делит данные на k-кластеров, где k — заданный параметр. Примерную схе-
му работы алгоритма можно представить следующим образом: сначала вы-
бираются k начальных центроидов кластеров (случайно или на основе опре-
деленных правил, но могут и заданы вручную), затем каждая точка данных 
назначается ближайшему центроиду, формируя k-кластеров. После этого 
центроиды пересчитываются как среднее значение точек в каждом кластере.

Второй и третий шаг повторяется до сходимости, то есть момента, когда 
значения точек перестанут изменятся, но на практике часто задается макси-
мальное количество итераций, чтобы алгоритм не занимал слишком много 
времени. K-Means является простым и вычислительно эффективным алго-
ритмом, который хорошо справляется с большими объемами данных, резуль-
таты которого представляют собой легкие для интерпретации сферические 
кластеры. Однако алгоритм чувствителен к инициализации. Неудачное коли-
чество кластеров или точка старта приведут к неоптимальным параметрам. 
Именно это было улучшено в K-Means++ [26]. Кроме того, алгоритм не спо-
собен работать с несферическими кластерами или кластерными структура-
ми с разной плотностью, а также крайне чувствителен к шуму в данных [22].

Вторым алгоритмом, который будет использован, иерархическая кла-
стеризация. Основная идея этого подхода заключается в построении ие-
рархии кластеров одним из двух подходов: агломеративным (метод «снизу 
вверх») и дивизионным (метод «сверху вниз»). Основное различие состоит 
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в том, что дивизионный подход лучше оптимизирован для больших данных, 
но менее нагляден.

В проводимом исследовании будет использован агломеративный подход, 
при котором каждая точка данных начинается как отдельный кластер, кото-
рые затем последовательно объединяются на основе заданного критерия свя-
зи. Таким критерием выбран метод Уорда [52], суть которого заключается 
в минимизации суммы квадратов отклонений внутри кластеров. Метод по-
зволяет создавать хорошо сбалансированные и однородные кластеры.

Основное преимущество данного вида кластеризации в том, что на начальном 
этапе нет необходимости как-то определять количество кластеров, дендрограм-
ма позволяет выбрать число кластеров постфактум. Кроме того, метод в целом 
универсален, так как позволяет использовать различные критерии связи и ме-
трики расстояния внутри кластеров. Из недостатков можно выделить большую 
вычислительную сложность, что делает использования данного метода затруд-
нительным на больших объемах данных. Кроме того, большая вариативность по-
зволяет испортить результат неправильно подобранным под задачу методом [31].

Последним используемым алгоритмом является DBSCAN — алгоритм 
кластеризации на основе плотности, который группирует точки, находящи-
еся в плотных областях, и помечает точки в разреженных областях как шум. 
Для старта алгоритм требует два параметра — радиус окрестности точки 
(Epsilon) и минимальное количество точек для создания кластера (MinPts). 
В процессе работы алгоритм выбирает произвольную начальную точку и на-
ходит все точки в пределах радиуса Epsilon. Если количество найденных то-
чек больше или равно MinPts, то создается новый кластер, все точки которого 
становятся частью текущего кластера и рассматриваются для поиска новых 
соседей. Алгоритм продолжает работу, пока все точки не будут проверены.

Основным преимуществом данного метода является возможность ра-
ботать с кластерами любой формы на зашумленных данных. Однако алго-
ритм требует выбора двух параметров, вычислительно сложен и хуже рабо-
тает на наборах данных с переменной плотностью [38].

Характеристики алгоритмов кластеризации, предлагаемых в исследова-
нии, приведены в табл. 3.

Таблица 3. Сравнительная характеристика алгоритмов кластеризации

Table 3. Comparative characteristics of clustering algorithms

Критерий K-Means Иерархическая  
кластеризация DBSCAN

Механизм Основан
на центроидах

Основан  
на дендрограмме

Основан
на плотности

Входные 
параметры

Количество
кластеров (k)

Нет Радиус (Epsilon), 
минимальное количество 
точек (MinPts)
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Критерий K-Means Иерархическая  
кластеризация DBSCAN

Форма кластера Сферическая Переменная Произвольная

Обработка шума Нет Ограниченная Да

Масштабируемость Высокая Низкая Умеренная

Вычислительная
стоимость

O (n) O (n3)
(алгомеративный)

O (nlogn)

Преимущества Простота,
эффективность

Нет стартовых
параметров,
гибкость

Гибкость,
обработка шума

Недостатки Требует
параметр k,
чувствителен
к шуму

Вычислительно 
затратен,
чувствителен к шуму

Чувствительность
к параметрам,
вариации плотности

Источник: составлено авторами на основании [22, 26, 31, 38].

Лучший результат будет определен через расчет индексов Дэвиса — 
Болдина (DBI) [53] и Калински — Харабаса (CHI) [54]. Индекс Дэвиса — 
Болдина измеряет компактность и разделение кластеров, чем меньше его 
значение, тем лучше кластеризация, индекс Калински — Харабаса измеряет 
отношение между разделением кластеров и их компактностью, чем больше 
его значение, тем лучше качество кластеризации. Подходы к расчету указан-
ных индексов представлены ниже.

 DBI
k dj i

i j

iji

k

�
��

�
��

�

�
���

�
�1

1

max ,
� �

 (1)

где k — количество кластеров; σ  — среднее внутрикластерное расстояние; 
dij — расстояние между центроидами кластеров i и j.

Максимум берется по всем другим кластерам, кроме i-го.

 CHI
n d c c

d x c

i i
i

k

i
x Ci

k

i

�
� � �

� �
�

��

�

��

,

,

,1

1

 (2)

где Ni — количество точек в кластере i; ci — центроид кластера i; c — гло-
бальный центроид всех данных; Ci — множество точек в кластере i; d(x, y) — 
расстояние между точками x и y.

Начальное количество кластеров для K-Means определяется силуэтным 
анализом [55], этот метод основывается на вычислении коэффициента силу-
эта s для каждого объекта, который отражает, насколько хорошо объект впи-
сывается в свой кластер по сравнению с другими кластерами.

Окончание табл. 3
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 s i
b i a i
a i b i

� � � � � � � �
� � � �� �max ,

,  (3)

где a(i) — среднее расстояние от объекта i до всех остальных объектов 
в том же кластере (внутрикластерное расстояние); b(i) — минимальное сред-
нее расстояние от объекта i до объектов в других кластерах (межкластерное 
расстояние).

Общий коэффициент силуэта можно получить, усреднив результат каж-
дого элемента.

 S
n

s i
i

n

� � �
�
�1

1

,  (4)

где n — общее количество объектов в выборке; s(i) — значение силуэта для 
объекта I.

Гиперпараметры для DBSCAN получены простым перебором.

4. Результаты
Оптимальным количеством кластеров оказалось три, что видно на гра-

фике силуэта (рис. 4).

4.1. K-Means++
Первый из используемых алгоритмов кластеризации стал K-Means++. 

Поскольку полноценно визуализировать большое количество измерений 
не представляется возможным, но авторам хотелось бы получить показа-
тель визуальное различие между алгоритмами, размерность данных будет 
понижена методом главных компонент. Такой график позволит оценить раз-
личия, а также степень перекрытия кластерами друг друга. Получившийся 
график для K-Means++ представлен на рис. 5. Как можно заметить, присут-
ствует три явных группы объектов, которые слегка перекрывают друг дру-
га в месте соприкосновения.

Рис. 4. Силуэтный анализ

Figure 4. Silhouette analysis

Источник: расчеты авторов.
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Рис. 5. Кластеризация алгоритмом K-Means++

Figure 5. Clustering by the K-Means++ algorithm

Источник: расчеты авторов.

Рассмотрим подробнее каждый из получившихся кластеров. Оценки ком-
паний с точки зрения активов по кластерам представлены в табл. 4. Заметно, 
что самым большим оказался первый кластер, куда были отнесены порядка 
1 200 компаний — порядка 53 % всего датасета. Нулевой и второй кластеры 
получили по 18 и 29 % соответственно.

Разброс значений в нулевом кластере больше чем в два раза выше, чем 
в остальных двух, что объясняется одним единственным выбросом в виде 
ООО «Амурский ГХК». Если убрать его из анализа, вариация между класте-
рами практически не отличается, хотя остается высокой. Это в целом ожи-
даемо — компании могут сильно отличатся по размеру даже внутри круп-
ного бизнеса.

Рассмотрим значения центроидов, в K-Means++ они считаются в явном 
виде. Конкретный центроид представляет усредненное представление ком-
паний внутри кластера (табл. 5).

Таблица 4. Оценка размера компаний по кластерам K-Means++

Table 4. Estimation of the size of companies by K-Means++ clusters

Кластер Количество
компаний

Среднее  
значение
активов,  
млрд руб.

Медианное  
значение активов,  

млрд руб.

Средне-
квадратическое

отклонение

0 409 5,963 2,262 23,711

0  
(без ООО «Амурский ГХК»)

408 4,838 2,259 6,721

1 1196 4,644 2,297 10,658

2 644 4,648 2,549 9,734

Источник: расчеты авторов.
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В целом можно сказать, что компании были разделены на находящиеся 
в плохом, нормальном и хорошем финансовом состоянии, то есть отнесены 
к нулевому, первому и второму центроиду соответственно. Это очень удоб-
но для интерпретации. Следует отметить, что алгоритмы кластеризации от-
носят наблюдения к кластерам по принципу максимального подобия, то есть 
конкретная компания будет отнесена к кластерам по совокупности показате-
лей, и некоторые из них могут кластеру не соответствовать.

Рассмотрим соотношение видов деятельности внутри кластеров (рис. 6–8). 
Во всех трех кластерах с большим отрывом лидирует группа производства пи-
щевых продуктов, занимающая примерно треть кластера, но дальше появляют-
ся различия. В частности, в топ 10 ОКВЭД по количеству компаний в кластере 
1 («нормальном») и 2 («хорошем») появляются виды деятельности, которые 
не представлены в большом количестве в кластере 0 («плохом»). Например, 
речь идет об ОКВЭД 22 «Производство резиновых и пластмассовых изделий», 
27 «Производство электрического оборудования», 31 «Производство мебели» 
и 26 «Производство компьютеров, электронных и оптических изделий».

Рис. 6. Диаграмма распределения компаний по ОКВЭД, K-Means++, кластер 0

Figure 6. The diagram of the distribution of companies by OKVED, K-Means++, cluster 0

Источник: расчеты авторов.

Рис. 7. Диаграмма распределения компаний по ОКВЭД, K-Means++, кластер 1

Figure 7. The diagram of the distribution of companies by OKVED, K-Means++, cluster 1

Источник: расчеты авторов.
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Рис. 8. Диаграмма распределения компаний по ОКВЭД, K-Means++, кластер 2

Figure 8. The diagram of the distribution of companies by OKVED, K-Means++, cluster 2

Источник: расчеты авторов.

В целом результаты работы рассматриваемого алгоритма выглядят хо-
рошо, но все еще есть рад проблем, главной из которых является наложение 
кластеров 0 и 1, хорошо заметное на рис. 5. В остальном полученные резуль-
таты кажутся адекватными.

4.2. Иерархическая кластеризация
Дендрограмма, построенная на основании расчетов по алгоритму ие-

рархической кластеризации, представлена на рис. 9. Евклидово расстояние, 
по которому будут разделены кластеры, было выбрано равным 20. Как след-
ствие, формируются три кластера. Результаты иерархической кластеризации 
представлены на рис. 10.

Рис. 9. Дендрограмма иерархической кластеризации

Figure 9. Hierarchical clustering dendrogram

Источник: расчеты авторов.
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Рис. 10. Результаты иерархической кластеризации

Figure 10. Results of hierarchical clustering

Источник: расчеты авторов.

Следует отметить, что результат похож на K-Means++, но кластеры силь-
нее перекрывают друг друга. В меньшей степени это заметно для кластеров 
0 и 1, в большей для кластеров 1 и 2, где пересечение практически до поло-
вины кластеров. Качество кластеризации этим алгоритмом на данном набо-
ре данных заметно ниже.

Оценим размеры компаний внутри кластеров и их вариацию (табл. 6). В це-
лом похоже на результаты предыдущего алгоритма. Большое среднеквадрати-
ческое отклонение в кластере 0 из-за выброса среди компаний — компании 
ООО «Амурский ГХК». Если его убрать вариация среди кластеров очень близка.

Иерархическая кластеризация не считает центроиды в явном виде, но, по-
скольку авторы использовали метод Уорда, который аналогично K-Means++ 
пытается составить компактные кластеры по сумме квадратов расстояний, 
а точка, в которой минимизируется квадрат расстояний — среднее ариф-
метическое, которое можно посчитать для каждого кластера и которое

Таблица 6. Оценка размера компаний по кластерам по алгоритму 
иерархической кластеризации

Table 6. Estimation of the size of companies by clusters according  
to the hierarchical clustering algorithm

Кластер Количество
компаний

Среднее 
значение
активов, 
млрд руб.

Медианное 
значение

активов, млрд 
руб.

Средне-
квадратическое

отклонение

0 410 5,786 2,126 23,686

0
(без ООО «Амурский ГХК»)

409 4,664 2,107 6,696

1 1297  4,707 2,283 11,776

2 542 4,630 2,721 5,616

Источник: расчеты авторов.
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допустимо сравнивать с центроидами K-Means++, чтоб оценить различия. 
Средние значения представлены в табл. 7. В целом прослеживается похожая 
динамика, финансовое состояние компаний улучшается от кластера 0 к кла-
стеру 2, но грань между кластерами размыта, значительная часть показате-
лей от кластера к кластеру могут отличаться несущественно, что видно при 
наложении кластеров друг на друга на рис. 10.

Рассмотрим распределение компаний по областям деятельности в раз-
резе кластеров (рис. 11–13). В целом распределение компаний схоже с пре-
дыдущим алгоритмом. Во всех трех кластерах больше всего представлены 
компании пищевой промышленности, доля которых несколько падает от кла-
стера 0 к кластеру 2. Аналогично ряд видов деятельности, не представлен-
ные в кластере в топ-10 по частоте, появляются в кластерах 1 и 2. Различия 
тоже есть, в основном в конкретных долях.

Рис. 11. Диаграмма распределения компаний по ОКВЭД,  
иерархическая кластеризация, кластер 0

Figure 11. The diagram of the distribution of companies by OKVED,  
hierarchical clusterization, cluster 0

Источник: расчеты авторов.

Рис. 12. Диаграмма распределения компаний по ОКВЭД,  
иерархическая кластеризация, кластер 1

Figure 12. The diagram of the distribution of companies by OKVED,  
hierarchical clusterization, cluster 1

Источник: расчеты авторов.
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Рис. 13. Диаграмма распределения компаний по ОКВЭД,  
иерархическая кластеризация, кластер 2

Figure 13. The diagram of the distribution of companies by OKVED,  
hierarchical clusterization, cluster 2

Источник: расчеты авторов.

К сожалению, результаты работы иерархической кластеризации на дан-
ном наборе данных оказался значительно хуже предыдущего алгоритма вви-
ду попарного перекрытия кластеров 0 и 1, 1 и 2. Анализ средних показал 
эти же проблемы. Хотя тренд на улучшение финансового состояния заметен, 
некоторые значения оказались очень близкими.

4.3. DBSCAN
Последним рассмотрим результаты DBSCAN. Как указывалось ранее, 

данный алгоритм определяет количество кластеров самостоятельно при учете 
заданных параметров. Лучший результат у DBSCAN по индексам был получен 
при варианте кластеризации, указанном на рис. 14. Можно заметить, что алго-
ритм выделил один кластер, а четверть датасета отметил как выбросы (метка 
«–1»). К сожалению, такие результаты являются неудовлетворительными, 
более подробный анализ смысла не имеет. Возможно, что алгоритм показал 
такие результаты из-за высокой вариации признаков.

Рис. 14. Кластеризация алгоритмом DBSCAN

Figure 14. Clustering by the DBSCAN algorithm

Источник: расчеты авторов.
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4.4. Выбор лучшего алгоритма
Результаты работы алгоритмов по индексам Дэвиса — Болдина 

и Калински — Харабаса представлены в табл. 8.

Таблица 8. Показатели качества кластеризации по различным алгоритмам

Table 8. Clustering quality indicators for various algorithms

Алгоритм Индекс Дэвиса — Болдина
(меньше лучше)

Индекс Калински — Харабаса
(больше лучше)

K-Means++  1,847 506,024

Иерархическая
кластеризация

1,880 450,037

DBSCAN 2,023 378,825

Источник: расчеты авторов.

В целом значение индексов Дэвиса — Болдина ниже 2,5 и Калински — 
Харабаса выше 400 для трех кластеров и 11 измерений можно считать хо-
рошим результатом. K-Means++ и иерархическая кластеризация показали 
близкий и результат по индексу Дэвиса — Болдина в 1,847 и 1,880, что го-
ворит о хорошей компактности внутри кластеров и их слабом перекрытии.

По индексу Калински — Харабаса ситуация схожа с тем различием, что 
K-Means++ ощутимо опережает иерархическую кластеризацию, демонстри-
руя значение выше пяти сотен, что говорит о четко выделенных компакт-
ных кластерах. DBSCAN, к сожалению, на данном наборе данных показал 
себя плохо.

Таким образом, лучшим алгоритмом из трех рассмотренных становится 
K-Means++ c небольшим отрывом по индексу Дэвиса — Болдина и ощути-
мым по индексу Калински — Харабаса.

5. Обсуждение
Если представить конкретный центроид как усредненную характеристи-

ку компаний, которые к нему относятся, то можно сказать, что действитель-
но получилось поделить компании на находящиеся в плохом, нормальном 
и хорошем финансовом состоянии, то есть отнесенные к нулевому, перво-
му и второму центроиду соответственно. Следует отметить, что алгоритмы 
кластеризации относят наблюдения к кластерам по принципу максимально-
го подобия. Поэтому конкретная компания будет отнесена к кластерам по со-
вокупности показателей и некоторые из них могут кластеру не соответство-
вать. Все компании разные, и очень немногие из них находятся в абсолютно 
идеальном или в очень плохом финансовом состоянии.

Рассмотрим некоторые примеры компаний, отнесенные к тем или иным 
кластерам (табл. 9): АО «Краслесинвест» — представитель кластера 0, ОАО 
«Тамбовский хлебозавод» — представитель кластера 1 и АО «Тракья Гласс 
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Рус» — представитель кластера 2. Компании относятся к ОКВЭД 16, 10 и 23 соот-
ветственно и различаются по размерам, в частности самое крупное предприятие 
АО «Краслесинвест», за ним идет АО «Тракья Гласс Рус» и самым небольшим 
в данном сравнении является ОАО «Тамбовский хлебозавод». Уже здесь мож-
но отметить, что распределение по кластерам не зависит от размера компаний.

Таблица 9. Примеры компаний — представителей разных кластеров

Table 9. Examples of companies representing different clusters

Показатель АО  
«Краслесинвест»

ОАО
«Тамбовский
хлебозавод»

АО  
«Тракья Гласс Рус»

Кластер 0 1 2

Коэффициент автономии 0,855 0,567 0,942

Коэффициент  
капитализации

0,169 0,763 0,062

Коэффициент  
обеспеченности запасов

–2,002 0,765 9,377

Коэффициент покрытия  
активов

6,495 1,510 16,154

Коэффициент покрытия  
инвестиций

0,855 0,567 0,942

Коэффициент покрытия 
процентов

–7,914 5,930 inf

Коэффициент финансовой 
зависимости

1,169 1,763 1,062

Коэффициент финансового 
левериджа

0,169 0,763 0,062

Коэффициент абсолютной 
ликвидности

0,750 0,852 9,451

Коэффициент быстрой лик-
видности

0,084 0,115 10,699

Коэффициент текущей  
ликвидности

1,369 1,479 12,259

Коэффициент  
обеспеченности
собственными средствами

–1,307 0,280 0,915

Рентабельность по чистой 
прибыли

–0,154 0,004 0,213

Рентабельность активов –0,027 0,018 0,093

Рентабельность  
задействованного капитала

–0,030 0,076 0,122
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Показатель АО  
«Краслесинвест»

ОАО
«Тамбовский
хлебозавод»

АО  
«Тракья Гласс Рус»

Рентабельность продаж –0,159 0,010 0,263

Рентабельность  
собственного капитала

–0,032 0,031 0,099

Оборачиваемость активов 0,178 4,440 0,437

Оборачиваемость  
дебиторской задолженности

10,391 13,465 21,472

Оборачиваемость запасов 4,344 20,178 6,517

Оборачиваемость  
кредиторской задолженности

5,180 12,814 7,800

Оборачиваемость  
оборотных средств

2,835 7,385 0,636

Фондоемкость 3,927 0,071 0,528

Фондоотдача 0,255 14,011 1,893

Кратко охарактеризуем финансовое состояние этих трех компаний. 
Заметно, что АО «Краслесинвест» — представитель кластера 0 — демон-
стрирует признаки кризисного финансового состояния, компания убыточ-
на — все показатели рентабельности ниже нуля, некоторые ощутимо ниже, 
в частности рентабельность по чистой прибыли (–15 %). Компания финансо-
во неустойчива из-за отрицательного показателя обеспеченности собствен-
ными оборотными средствами, а два из трех показателя ликвидности, кро-
ме абсолютной ликвидности, значительно ниже нормы.

Положение ОАО «Тамбовский хлебозавод» — компании из кластера 1 — 
ощутимо лучше, хотя компания все еще имеет ряд проблем, в частности ее рен-
табельность близка к нулю, а показатели быстрой и текущей ликвидности ниже 
нормы. Кроме того, долговая нагрузка компании находится на грани допустимого.

Что касается примера кластера 2, АО «Тракья Гласс Рус», проблем здесь 
как таковых нет, компания имеет высокую рентабельность, очень большой 
запас ликвидности и низкую долговую нагрузку.

Таким образом, обе гипотезы можно считать подтвержденными. У авто-
ров действительно получилось группировать компании по финансовому со-
стоянию средствами машинного обучения. В свою очередь это означает, что 
уже на текущем этапе другую компанию производственного сектора сравни-
мого размера можно определить к одному из кластеров, используя обучен-
ный на полном наборе данных классификатор.

Следует уточнить явные ограничения. Часть из них уже были озву-
чены ранее: компании относятся к конкретному кластеру по принципу 

Окончание табл. 9
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максимального подобия, возможны граничные случаи, возможно неполное 
соответствие всех показателей итоговому кластеру. Кроме того, с ходом вре-
мени полученная модель будет устаревать, что неминуемо скажется на ито-
говом качестве. Поэтому модель следует обновлять на актуальном наборе 
данных хотя бы раз в несколько лет.

6. Заключение
В данной работе авторы ставили перед собой цель — получить первич-

ные метки классов для крупных производственных компаний России. Можно 
сказать, что цель достигнута, а рассматриваемые в работе гипотезы нашли 
свое подтверждение.

Были использованы несколько алгоритмов кластеризации, лучшим из ко-
торых оказался K-Means. Результаты работы алгоритмов были проанализи-
рованы на предмет аномалий, общую адекватность и соответствие постав-
ленной задаче.

Следует отметить, что результаты работы K-Means++ и иерархической 
кластеризации в соответствии с критерием Уорда были во многом похожи, 
хотя кластеры после иерархической кластеризации оказались хуже разделе-
ны и частично перекрывали друг друга, что отразилось на средних значени-
ях показателей соседних кластеров, грань между некоторыми из них очень 
тонка. Таким образом, лучшим алгоритмом с некоторым отрывом по индек-
су Калински — Харабаса оказался K-Means++.

Данные были разделены на три кластера в соответствии с силуэтным 
анализом. После анализа характеристик центроидов выяснилось, что ком-
пании действительно поделились на условно находящиеся в плохом, хоро-
шем и отличном финансовом состоянии. Однако следует отметить, что ком-
пании были отнесены к конкретному кластеру по принципу максимального 
подобия по совокупности показателей и некоторые частные показатели от-
дельных компаний могут не соответствовать их кластеру.

В дальнейшем полученные метки классов c некоторыми ручными коррек-
тировками будут использованы для моделирования на базе машинного обу-
чения с учителем с целью получить инструмент, способный быстро и доста-
точно качественно оценить финансовое состояние компании относительно 
других компаний в отрасли по данным стандартной финансовой отчетности.
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Abstract. Clustering of research objects and combining them into similar groups based on 
a set of characteristics is an important stage in solving many tasks of socio- economic de-
velopment, especially tasks related to assessing the state of the socio- economic system, 
as well as modeling and forecasting indicators of its future development. The purpose of 
this study is a relative assessment of the financial condition of large Russian manufactur-
ing companies based on data from accounting reporting forms using clusterization meth-
ods classified as machine learning without a teacher. The results of such an assessment 
are subsequently supposed to be used to build a model for assessing the financial con-
dition of companies based on one of the machine learning algorithms with a teacher. The 
paper offers key indicators of the financial condition of companies, on the basis of which 
it is proposed to perform their clusterization. They were identified as a result of the analy-
sis of modern methods and approaches to research and assessment of competitiveness 
and competitive position of companies. When conducting clusterization based on the pro-
posed set of indicators, financial reporting data from 2,249 Russian manufacturing com-
panies based on the results of 2023 were used. Companies with a turnover of more than 
2 billion rubles and a staff of more than 251 people were considered as large companies.. 
K-Means++, hierarchical clustering, and DBSCAN were used as clustering algorithms. In or-
der to obtain the best result, special data preprocessing and selection of the necessary hy-
perparameters for clustering algorithms were carried out. The quality of the final clustering 
was assessed using the Davies- Bouldin (DBI) and the Calinski–Harabasz (CHI) scores. The 
results showed that the production companies under consideration can be combined into 
a relatively small number of clusters (usually no more than 3) in terms of financial condition, 
which opens up wide opportunities for building models of the financial condition of com-
panies. Based on the results of using 3 clustering methods, K-Means++ turned out to be 
the best algorithm by a small margin, the formed centroids of which can be called the av-
erage assessment of companies with poor, normal and good financial condition. The qual-
ity of the final clustering can be assessed as good.

Key words: financial analysis; machine learning; financial condition indicators; large com-
pany; clusterization of companies; K-Means++; hierarchical clusterization; DBSCAN.

JEL D22, G30, C45

References
1. Kryzanowski, L., Galler, M., Wright, D.W. (1993). Using artificial neural networks to pick 

stocks. Financial Analysts Journal, Vol. 49, Issue 4, 21–27. https://doi.org/10.2469/faj.v49.n4.21
2. Porter, M.E. (1990). The Competitive Advantage of Nations. New York, Free Press, 855 p. 

Available at: https://archive.org/details/competitiveadvan0000port
3. Porter, M.E. (2008). The five competitive forces that shape strategy. Harvard Business 

Review, Vol. 86, No. 1, 78–93. Available at: https://sistemasgerenciales.wordpress.com/wp-con-
tent/uploads/2016/04/the-five-competitive- forces-that-shape- strategy.pdf

https://orcid.org/0009-0001-0242-0127
https://orcid.org/0000-0003-0376-2505
mailto:alexkalina74%40mail.ru?subject=
https://orcid.org/0000-0002-7066-0325
mailto:alexkalina74%40mail.ru?subject=
mailto:alexkalina74@mail.ru
https://doi.org/10.2469/faj.v49.n4.21
https://archive.org/details/competitiveadvan0000port
https://sistemasgerenciales.wordpress.com/wp-content/uploads/2016/04/the-five-competitive-forces-that-shape-strategy.pdf
https://sistemasgerenciales.wordpress.com/wp-content/uploads/2016/04/the-five-competitive-forces-that-shape-strategy.pdf


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 584–621 ISSN 2712-7435618

Lev A. Bulanov, Alexei V. Kalina, Vadim V. Krivorotov

4. Cao, X., Shen, X., Liu, Q. (2024). Mechanism of aquaculture competitiveness in China. 
Aquaculture Reports, Vol. 37, 102195. https://doi.org/10.1016/j.aqrep.2024.102195

5. Tao, X., Cai, W. (2025). The impact of digital finance on export competitiveness: Evidence 
from Chinese manufacturing enterprises. Finance Research Letters, Vol. 73, 106629. https://doi.
org/10.1016/j.frl.2024.106629

6. Liu, Y.-L., Tian, L., Li, C., Wu, Ya. (2024). Analyzing the competitiveness and strategies 
of Chinese mobile network operators in the 5G era. Telecommunications Policy, Vol. 48, Issue 2, 
102652. https://doi.org/10.1016/j.telpol.2023.102652

7. Fang, K., Zhou, Y., Wang, S., Ye, R., Guo, S. (2018). Assessing national renewable ener-
gy competitiveness of the G20: A revised Porter’s Diamond Model. Renewable and Sustainable 
Energy Reviews, Vol. 93, 719–731. https://doi.org/10.1016/j.rser.2018.05.011

8. Cibinskiene, A., Dumciuviene, D., Bobinaite, V., Dragašius, E. (2021). Competitiveness of 
industrial companies forming the value chain of wind energy components: The case of Lithuania. 
Sustainability, Vol. 13, Issue 16, 9255. https://doi.org/10.3390/su13169255

9. Liu, J., Wei, Q., Dai, Q., Liang, C. (2018). Overview of wind power industry value chain us-
ing diamond model: A case study from China. Applied Sciences, Vol. 8, Issue 10, 1900. https://doi.
org/10.3390/app8101900

10. Lau, A.K.W., Baark, E., Lo, W.L.W., Sharif, N. (2013). The effects of innovation sources and 
capabilities on product competitiveness in Hong Kong and the Pearl River Delta. Asian Journal 
of Technology Innovation, Vol. 21, Issue 2, 220–236. https://doi.org/10.1504/IJTM.2012.047244

11. Lotfi, B., Karim, M. (2016). Competitiveness determinants of Moroccan exports: quantity- 
based analysis. International Journal of Economics and Finance, Vol. 8, Issue 7, 140–148. 
https://doi.org/10.5539/ijef.v8n7p140

12. Li, Ya., Yu, H., Shen, Z. (2025). Dynamic prediction of product competitive position: 
A multisource data-driven competitive analysis framework from a multi- competitor perspec-
tive. Journal of Retailing and Consumer Services, Vol. 25, 104289. https://doi.org/10.1016/j.jret-
conser.2025.104289

13. Kim, S.-A., Park, S., Kwak, M., Kang, C. (2025). Examining product quality and compet-
itiveness via online reviews: An integrated approach of importance performance competitor anal-
ysis and Kano model. Journal of Retailing and Consumer Services, Vol. 82, 104135. https://doi.
org/10.1016/j.jretconser.2024.104135

14. Buckley, P.J., Pass, C.L., Prescott, K. (1988). Measures of international competitiveness: 
A critical survey. Journal of Marketing Management, Vol. 4, Issue 2, 175–200. https://doi.org/1
0.1080/0267257X.1988.9964068

15. Schefczyk, M. (1993). Operational performance of airlines: an extension of tradition-
al measurement paradigms. Strategic Management Journal, Vol. 14, No. 4, 301–317. https://doi.
org/10.1002/smj.4250140406

16. Good, D.H., Nadiri, M.I., Roller, L.H., Sickles, R.C. (1993). Efficiency and productivi-
ty growth comparisons of European and U.S. airlines: A first look at the data. The Journal of 
Productivity Analysis, Vol. 4, 115–125. https://doi.org/10.1007/BF01073469

17. Parkan, C., Wu, M.-L. (1999). Measurement of the performance of an investment bank us-
ing the operational competitiveness rating procedure. Omega, Vol. 27, Issue 2, 201–217. https://doi.
org/10.1016/S0305-0483(98)00041-3

18. Fleisher, C.S., Bensoussan, B.E. (2015). Business and Competitive Analysis: Effective 
Application of New and Classic Methods. Second Edition. New Jersey, Pearson, 448 p. https://doi.
org/10.24883/IberoamericanIC.v2i2.37

19. Prescott, J.E., Grant, J.H. (1988). A manager’s guide for evaluating competitive analysis 
techniques. Interfaces, Vol. 18, Issue 3, 10–22. https://doi.org/10.1287/inte.18.3.10

20. Steinhaus, H. (1956). Sur la division des corps matériels en parties. Bulletin L’Académie 
Polonaise des Science, Vol. 4, No. 12, 801–804. (In French). Available at: http://laurent- duval.eu/
Documents/Steinhaus_H_1956_j-bull-acad-polon-sci_division_cmp-k-means.pdf

https://doi.org/10.1016/j.aqrep.2024.102195
https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.106629
https://doi.org/10.1016/j.frl.2024.106629
https://doi.org/10.1016/j.telpol.2023.102652
https://doi.org/10.1016/j.rser.2018.05.011
https://doi.org/10.3390/su13169255
https://doi.org/10.3390/app8101900
https://doi.org/10.3390/app8101900
https://doi.org/10.1504/IJTM.2012.047244
https://doi.org/10.5539/ijef.v8n7p140
https://doi.org/10.1016/j.jretconser.2025.104289
https://doi.org/10.1016/j.jretconser.2025.104289
https://doi.org/10.1016/j.jretconser.2024.104135
https://doi.org/10.1016/j.jretconser.2024.104135
https://doi.org/10.1080/0267257X.1988.9964068
https://doi.org/10.1080/0267257X.1988.9964068
https://doi.org/10.1002/smj.4250140406
https://doi.org/10.1002/smj.4250140406
https://doi.org/10.1007/BF01073469
https://doi.org/10.1016/S0305-0483(98)00041-3
https://doi.org/10.1016/S0305-0483(98)00041-3
https://doi.org/10.24883/IberoamericanIC.v2i2.37
https://doi.org/10.24883/IberoamericanIC.v2i2.37
https://doi.org/10.1287/inte.18.3.10
http://laurent-duval.eu/Documents/Steinhaus_H_1956_j-bull-acad-polon-sci_division_cmp-k-means.pdf
http://laurent-duval.eu/Documents/Steinhaus_H_1956_j-bull-acad-polon-sci_division_cmp-k-means.pdf


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 584–621ISSN 2712-7435 619

Clustering of Russian Manufacturing Companies by Indicators of Their Financial Condition Using Machine Learning Technologies

21. Lloyd, S. (1982). Least squares quantization in PCM. IEEE Transactions on Information 
Theory, Vol. 28, Issue 2, 129–137. https://doi.org/10.1109/TIT.1982.1056489

22. MacQueen, J. (1967). Some methods for classification and analysis of multivariate obser-
vations. Proceedings of the 5th Berkeley Symposium on Mathematical Statistics and Probability, 
Vol. 1. University of California Press, 281–297. Available at: https://sci2s.ugr.es/keel/pdf/algo-
rithm/congreso/1967-MacQueen- MSP.pdf

23. Kanungo, T., Mount, D.M., Netanyahu, N.S., Piatko, C.D., Silverman, R., Wu, A.Y. (2002). 
An efficient k-means clustering algorithm: Analysis and implementation. IEEE Transactions on 
Pattern Analysis and Machine Intelligence, Vol. 24, Issue 7, 881–892. https://doi.org/10.1109/
TPAMI.2002.1017616

24. Ostrovsky, R., Rabani, Yu., Schulman, L.J., Swamy, C. (2006). The effectiveness of 
Lloyd-type methods for the k-means problem. Proceedings of the 47th Annual IEEE Symposium 
on  Foundations  of  Computer  Science  (FOCS’06). IEEE, 165–176. https://doi.org/10.1109/
FOCS.2006.75

25. Ahmed, M., Seraj, R., Islam, S.M.S. (2020). The k-means algorithm: A comprehensive 
survey and performance evaluation. Electronics, Vol. 9, Issue 8, 1295. https://doi.org/10.3390/
electronics9081295

26. Arthur, D., Vassilvitskii, S. (2007). K-means++: The advantages of careful seeding. 
Proceedings of the Eighteenth Annual ACM-SIAM Symposium on Discrete Algorithms (SODA 
2007). Society for Industrial and Applied Mathematics3600 University City Science Center 
Philadelphia, 1027–1035. https://doi.org/10.1145/1283383.1283494

27. Abdulnassar, A.A., Nair, L.R. (2023). Performance analysis of Kmeans with modified 
initial centroid selection algorithms and developed Kmeans9+ model. Measurement: Sensors, 
Vol. 25, 100666. https://doi.org/10.1016/j.measen.2023.100666

28. Ay, M., Özbakır, L., Kulluk, S., Gülmez, B., Öztürk, G., Özer, S. (2023). FC-Kmeans: 
Fixed-centered K-means algorithm. Expert Systems with Applications, Vol. 211, 118656. https://doi.
org/10.1016/j.eswa.2022.118656

29. Li, J., Li, J., Wang, D., et al. (2023). Hierarchical and partitioned planning strategy for 
closed-loop devices in low-voltage distribution network based on improved KMeans partition 
method. Energy Reports, Vol. 9, 477–485. https://doi.org/10.1016/j.egyr.2023.05.161

30. He, J., Jiang, D., Zhang, D., Li, J., Fei, Q (2022). Interval model validation for rotor support 
system using Kmeans Bayesian method. Probabilistic Engineering Mechanics, Vol. 70, 103364. 
https://doi.org/10.1016/j.probengmech.2022.103364

31. Nielsen, F. (2016). Introduction to HPC with MPI for Data Science. Springer, 282 p. 
https://doi.org/10.1007/978-3-319-21903-5

32. Sibson, R. (1973). SLINK: an optimally efficient algorithm for the single-link cluster 
method. The Computer Journal, Vol. 16, Issue 1, 30–34. https://doi.org/10.1093/comjnl/16.1.30

33. Defays, D. (1977). An efficient algorithm for a complete link method. The Computer 
Journal, Vol. 20, Issue 4, 364–366. https://doi.org/10.1093/comjnl/20.4.364

34. Eppstein, D. (2000). Fast hierarchical clustering and other applications of dynamic closest 
pairs. Journal of Experimental Algorithmics (JEA), Vol. 5, 1-es. https://doi.org/10.1145/351827.351829

35. Riyahi, M., Martín, A.G. (2025). Optimizing Capacity Expansion Modeling with a Novel 
Hierarchical Clustering and Systematic Elbow Method: A Case study on Power and Storage Units 
in Spain. Energy, Vol. 323, 135788. https://doi.org/10.1016/j.energy.2025.135788

36. Tang, Z., Wang, L., Guo, S., Liang, G., Zhang, W., Zhang, L., Rui, M., Guan, G., Wang, 
Yu. (2025). Study on modular design methodology of marine SMR system based on fuzzy hierar-
chical clustering and improved genetic algorithm. Progress in Nuclear Energy, Vol. 185, 105739. 
https://doi.org/10.1016/j.pnucene.2025.105739

37. Zhang, X., Wang, Y.-L., Byun, H. (2025). Enhancing energy saving and reducing latency 
by divisive hierarchical clustering with Multi- UAVs in WSANs. Applied Soft Computing, 112861. 
https://doi.org/10.1016/j.asoc.2025.112861

https://doi.org/10.1109/TIT.1982.1056489
https://sci2s.ugr.es/keel/pdf/algorithm/congreso/1967-MacQueen-MSP.pdf
https://sci2s.ugr.es/keel/pdf/algorithm/congreso/1967-MacQueen-MSP.pdf
https://doi.org/10.1109/TPAMI.2002.1017616
https://doi.org/10.1109/TPAMI.2002.1017616
https://doi.org/10.1109/FOCS.2006.75
https://doi.org/10.1109/FOCS.2006.75
https://doi.org/10.3390/electronics9081295
https://doi.org/10.3390/electronics9081295
https://doi.org/10.1145/1283383.1283494
https://doi.org/10.1016/j.measen.2023.100666
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2022.118656
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2022.118656
https://doi.org/10.1016/j.egyr.2023.05.161
https://doi.org/10.1016/j.probengmech.2022.103364
https://doi.org/10.1007/978-3-319-21903-5
https://doi.org/10.1093/comjnl/16.1.30
https://doi.org/10.1093/comjnl/20.4.364
https://doi.org/10.1145/351827.351829
https://doi.org/10.1016/j.energy.2025.135788
https://doi.org/10.1016/j.pnucene.2025.105739
https://doi.org/10.1016/j.asoc.2025.112861


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 584–621 ISSN 2712-7435620

Lev A. Bulanov, Alexei V. Kalina, Vadim V. Krivorotov

38. Ester, M., Kriegel, H.P., Sander, J., Xu, X. (1996). A density- based algorithm for discover-
ing clusters in large spatial databases with noise. Proceedings of the 1996 Knowl-edge Discovery 
and Data Mining (KDD’96). AAAI Press, 226–231. Available at: https://cdn.aaai.org/KDD/1996/
KDD96-037.pdf

39. Schubert, E., Sander, J., Ester, M., Kriegel, H.P., Xu, X. (2017). DBSCAN revisited, re-
visited: why and how you should (still) use DBSCAN. ACM Transactions on Database Systems, 
Vol. 42, No. 3, 1–21. https://doi.org/10.1145/3068335

40. Ankerst, M., Breunig, M.M., Kriegel, H.P., Sander, J. (1999). OPTICS: Ordering points 
to identify the clustering structure. Proceedings of  the 1999 ACM SIGMOD International 
Conference  on Management  of Data  (SIGMOD  ‘99). ACM New York, 49–60. https://doi.
org/10.1145/304182.304187

41. Campello, R.J., Moulavi, D., Sander, J. (2013). Density- based clustering based on hierar-
chical density estimates. In: Advances in Knowledge Discovery and Data Mining. Pacific- Asia 
Conference on Knowledge Discovery and Data Mining. Edited by J. Pei, V. S. Tseng, L. Cao, 
H. Motoda, G. Xu. Springer, 160–172. https://doi.org/10.1007/978-3-642-37456-2_14

42. Campello, R.J., Moulavi, D., Zimek, A., Sander, J. (2015). Hierarchical density estimates for 
data clustering, visualization, and outlier detection. ACM Transactions on Knowledge Discovery 
from Data (TKDD), Vol. 10, No. 1, 1–51. https://doi.org/10.1145/2733381

43. Bíró, P. Kovács, B.B.H., Novák, T., Erdélyi, M. (2025). Cluster parameter- based DBSCAN 
maps for image characterization. Computational and Structural Biotechnology Journal, Vol. 27, 
920–927. https://doi.org/10.1016/j.csbj.2025.02.037

44. Ozer, F.C., Tuydes- Yaman, H., Dalkic- Melek, G. (2024). Increasing the precision of public 
transit user activity location detection from smart card data analysis via spatial- temporal DBSCAN. 
Data & Knowledge Engineering, Vol. 153, 102343. https://doi.org/10.1016/j.datak.2024.102343

45. Mardani, K., Maghooli, K., Farokhi, F. (2025). Segmentation of coronary arteries from 
X-ray angiographic images using density based spatial clustering of applications with noise 
(DBSCAN). Biomedical Signal Processing and Control, Vol. 101, 107175. https://doi.org/10.1016/j.
bspc.2024.107175

46. Kohonen, T. (1982). Self-organized formation of topologically correct feature maps. 
Biological Cybernetics, Vol. 43, 59–69. https://doi.org/10.1007/BF00337288

47. Urme, O., Reza, S., Adham, Md I., Sattar, G.S. (2025). Arsenic, manganese, and iron 
concentration in groundwater of northwestern part of Bangladesh using self-organizing maps: 
Implication for health risk assessment. Heliyon, Vol. 11, Issue 2, e41805. https://doi.org/10.1016/j.
heliyon.2025.e41805

48. Boubekki, A., Kampffmeyer, M., Brefeld, U., Jenssen, R. (2021). Joint optimization of 
an autoencoder for clustering and embedding. Machine Learning, Vol. 110, No. 7, 1901–1937. 
https://doi.org/10.1007/s10994-021-06015-5

49. Pulgar, F.J., Charte, F., Rivera, A.J., del Jesus, M.J. (2018). AEkNN: An AutoEncoder 
kNN-based classifier with built-in dimensionality reduction. ArXiv Preprint arXiv:1802.08465, 
35 p. https://doi.org/10.48550/arXiv.1802.08465

50. John Wiley & Sons (1983). Understanding Robust and Exploratory Data Analysis. Edited 
by D. C. Hoaglin, F. Mosteller, J. W. Tukey. John Wiley & Sons, 447 p. Available at: https://ar-
chive.org/details/understandingrob0000unse/page/n7/mode/1up

51. Chandola, V., Banerjee, A., Kumar, V. (2009). Anomaly detection: A survey. ACM 
Computing Surveys, Vol. 41, No. 3, 1–58. https://doi.org/10.1145/1541880.1541882

52. Ward Jr, J.H. (1963). Hierarchical grouping to optimize an objective function. Journal of 
the American Statistical Association, Vol. 58, Issue 301, 236–244. https://doi.org/10.1080/01621
459.1963.10500845

53. Davies, D.L., Bouldin, D.W. (1979). A cluster separation measure. IEEE Transactions on 
Pattern Analysis and Machine Intelligence, Vol. PAMI-1, Issue 2, 224–227. https://doi.org/10.1109/
TPAMI.1979.4766909

https://cdn.aaai.org/KDD/1996/KDD96-037.pdf
https://cdn.aaai.org/KDD/1996/KDD96-037.pdf
https://doi.org/10.1145/3068335
https://doi.org/10.1145/304182.304187
https://doi.org/10.1145/304182.304187
https://doi.org/10.1007/978-3-642-37456-2_14
https://doi.org/10.1145/2733381
https://doi.org/10.1016/j.csbj.2025.02.037
https://doi.org/10.1016/j.datak.2024.102343
https://doi.org/10.1016/j.bspc.2024.107175
https://doi.org/10.1016/j.bspc.2024.107175
https://doi.org/10.1007/BF00337288
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2025.e41805
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2025.e41805
https://doi.org/10.1007/s10994-021-06015-5
https://doi.org/10.48550/arXiv.1802.08465
https://archive.org/details/understandingrob0000unse/page/n7/mode/1up
https://archive.org/details/understandingrob0000unse/page/n7/mode/1up
https://doi.org/10.1145/1541880.1541882
https://doi.org/10.1080/01621459.1963.10500845
https://doi.org/10.1080/01621459.1963.10500845
https://doi.org/10.1109/TPAMI.1979.4766909
https://doi.org/10.1109/TPAMI.1979.4766909


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 584–621ISSN 2712-7435 621

Clustering of Russian Manufacturing Companies by Indicators of Their Financial Condition Using Machine Learning Technologies

54. Caliński, T., Harabasz, J. (1974). A dendrite method for cluster analysis. Communications 
in Statistics, Vol. 3, Issue 1, 1–27. https://doi.org/10.1080/03610927408827101

55. Rousseeuw, P.J. (1987). Silhouettes: a graphical aid to the interpretation and validation of 
cluster analysis. Journal of Computational and Applied Mathematics, Vol. 20, 53–65. https://doi.
org/10.1016/0377-0427(87)90125-7

INFORMATION ABOUT AUTHORS
Lev Alexeevich Bulanov
Post- Graduate Student, Department of Economic Safety of Industrial Complexes, Ural Federal 
University named after the first President of Russia B. N. Yeltsin, Ekaterinburg, Russia (620002, 
Ekaterinburg, Mira street, 19); ORCID https://orcid.org/0009-0001-0242-0127 e-mail: levbu-
lanov2013@yandex.ru

Alexei Vladimirovich Kalina
Candidate of Technical Sciences, Associate Professor, Department of Economic Safety of Industrial 
Complexes, Ural Federal University named after the first President of Russia B. N. Yeltsin, 
Ekaterinburg, Russia (620002, Ekaterinburg, Mira street, 19), Senior Researcher, The Center of 
Economic Security, Institute of Economics, The Ural Branch of Russian Academy of Sciences, 
Yekaterinburg, Russia (620014, Yekaterinburg, Moskovskaya street, 29); ORCID https://orcid.
org/0000-0003-0376-2505 e-mail: alexkalina74@mail.ru

Vadim Vasilyevich Krivorotov
Doctor of Economics, Professor, Head of Department of Economic Safety of Industrial Complexes, 
Ural Federal University named after the first President of Russia B. N. Yeltsin, Ekaterinburg, Russia 
(620002, Ekaterinburg, Mira street, 19); ORCID https://orcid.org/0000-0002-7066-0325 e-mail: 
v_krivorotov@mail.ru

FOR CITATION
Bulanov, L.A., Kalina, A.V., Krivorotov, V.V. (2025). Clustering of Russian Manufacturing 
Companies by Indicators of Their Financial Condition Using Machine Learning Technologies. 
Journal  of Applied Economic Research, Vol. 24, No. 2, 584–621. https://doi.org/10.15826/
vestnik.2025.24.2.020

ARTICLE INFO
Received March 21, 2025; Revised April 7, 2025; Accepted April 12, 2025.

https://doi.org/10.1080/03610927408827101
https://doi.org/10.1016/0377-0427(87)90125-7
https://doi.org/10.1016/0377-0427(87)90125-7
https://orcid.org/0009-0001-0242-0127
mailto:levbulanov2013@yandex.ru
mailto:levbulanov2013@yandex.ru
https://orcid.org/0000-0003-0376-2505
https://orcid.org/0000-0003-0376-2505
mailto:alexkalina74@mail.ru
https://orcid.org/0000-0002-7066-0325
mailto:v_krivorotov@mail.ru
https://doi.org/10.15826/vestnik.2025.24.2.020
https://doi.org/10.15826/vestnik.2025.24.2.020


© Kasiet M. Kambaralieva, 2025 ISSN 2712-7435622

Foreign Directors in Russian Public Companies: Determinants of Presence and Impact on Performance

DOI 10.15826/vestnik.2025.24.2.021 Original Paper

УДК 331.1

Иностранные директора в российских публичных компаниях: 
детерминанты присутствия и влияние на результативность

К. М. Камбаралиева  
Национальный исследовательский университет  

«Высшая школа экономики»,  
г. Санкт- Петербург, Россия

 k.kambaralieva@hse.ru

Аннотация. Несмотря на повышенное внимание в отечественной научной литературе 
к вопросам корпоративного управления, включая связанные с советами директоров, 
до сих пор сравнительно мало известно о назначениях и роли иностранных директо-
ров в советах российских компаний. В частности, недостаточно изученными остаются 
факторы, определяющие присутствие иностранных директоров в советах, а имеющи-
еся оценки влияния директоров- иностранцев на результаты деятельности россий-
ских фирм остаются весьма неоднозначными. Цель данной работы — получение более 
полного представления о месте и роли иностранцев в советах директоров российских 
компаний. Основные гипотезы исследования состоят в том, что показатели, характери-
зующие структуру собственности и идентичность акционеров, являются значимыми 
детерминантами присутствия иностранных директоров в советах, а сами директора- 
иностранцы положительно влияют на экономическую результативность фирм. С по-
мощью панельных данных по 292 российским публичным компаниям с 2011 по 2020 г. 
и методов дескриптивного, статистического и эконометрического анализа выявле-
но постепенное снижение доли иностранцев в советах директоров в указанный пе-
риод. Также обнаружено значимое положительное влияние доли иностранных акци-
онеров на долю директоров- иностранцев в советах, отрицательное влияние участия 
государства и нелинейное влияние доли крупнейшего акционера на вероятность при-
влечения иностранцев в советы директоров. Однако доказательство существования 
обратной U-образной зависимости требует учета идентичности акционеров, а имен-
но доли иностранных собственников. Наконец, с помощью продвинутых методов эко-
нометрического анализа, включая нацеленных на решение проблемы эндогенности, 
установлено положительное влияние иностранных директоров на рыночные пока-
затели результативности фирм. Научная ценность исследования заключается в за-
полнении лакун в имеющемся знании о директорах- иностранцах с использованием 
детальных данных по всей генеральной совокупности нефинансовых компаний, тор-
гуемых на Московской бирже. Практическая ценность обусловлена возможностью 
использования результатов исследования регулятором, крупными собственниками 
компаний и инвесторами фондового рынка, особенно в контексте ожидаемого осла-
бления или отмены санкций против России.

Ключевые слова: иностранные директора; результативность компаний; корпора-
тивное управление; Россия.

1. Введение
Совет директоров является ключевым механизмом корпоративного управ-

ления, призванным обеспечить эффективное функционирование компаний 
в условиях несовпадения интересов их акционеров, менеджеров и иных 
контрагентов. В литературе выделяют две основные функции советов: 
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мониторинговую (monitoring) и консультационную (advisory) [1; 2], а эф-
фективность советов в осуществлении этих функций связывают с их струк-
турными характеристиками, такими как доля независимых директоров, ген-
дерное разнообразие, наличие комитетов и др. Например, предполагается, что 
независимые директора и директора- женщины наилучшим образом справ-
ляются с функцией мониторинга менеджеров, но при этом могут быть менее 
эффективными в консультировании руководителей компании [3; 4].

Одной из важных структурных характеристик советов директоров явля-
ется присутствие директоров- иностранцев. С одной стороны, такие директо-
ра могут делиться ценным международным опытом и знаниями, давать более 
независимую оценку деятельности компаний, выстраивать связи на между-
народных рынках. С другой стороны, они могут быть недостаточно инфор-
мированными о специфике ведения бизнеса в стране регистрации/деятель-
ности компании, быть менее дисциплинированными и мотивированными 
в посещении заседаний советов директоров и, как следствие, менее эффек-
тивно выполнять свои функции [5].

Имеющиеся данные указывают на увеличение доли директоров- 
иностранцев в советах директоров компаний по всему миру, что связывают 
с глобализацией и ростом ценности международных контактов и опыта [6; 7].  
Свою лепту в этот процесс внесло и подстегнутое пандемией COVID-19 бы-
строе распространение современных технологий и онлайн- сервисов для ком-
муникации по всему миру, что заметно снизило роль фактора — физической 
удаленности директоров от компаний.

Российские компании в последние годы демонстрируют совершенно 
иную тенденцию, во многом объясняемую режимом санкций со стороны 
стран Запада. Так, согласно исследованию, проведенному консалтинговой 
группой КФР совместно с Национальным объединением корпоративных се-
кретарей и при поддержке Московской биржи, доля иностранных директо-
ров в советах российских компаний в 2022 г. сократилась более чем в два 
раза (с 30 до 14 %) по сравнению с 2021 г., а в 2023 г. наблюдалось падение 
еще на 2 % 1. Оценка последствий таких изменений, особенно в долгосроч-
ной перспективе, затруднена и как минимум требует детального анализа ме-
ста и роли иностранных директоров в российском контексте.

Имеющиеся исследования, посвященные директорам- иностранцам 
в российских компаниях, немногочисленны и противоречивы. Они зача-
стую базируются на нерепрезентативных выборках, не учитывают проблемы 
эндогенности, ставят узкие вопросы и приходят к диаметрально противопо-
ложным выводам. Например, Краснов и др. [8] выявили негативное влия-
ние иностранных директоров на общую прибыльность российских банков, 
Макеева и др. [9] обнаружили отсутствие влияния национального разнообра-
зия советов на рыночную стоимость компаний, а Popov [10] подтверждает 

1 URL: https://nokc.org.ru/wp-content/uploads/2024/01/kfr_indeks-sd_2023.pdf
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положительное влияние национальной разнородности комитета по страте-
гии совета директоров на общий доход акционеров.

Цель данной работы — получение более полного представления о месте 
о роли иностранных директоров в советах российских компаний.

Задачи исследования:
1) оценить динамику присутствия иностранных директоров в советах 

российских компаний;
2) выявить детерминанты назначения директоров- иностранцев;
3) оценить влияние иностранных директоров на результативность ком-

паний.
Структура статьи. Во втором разделе проведен обзор российской 

и зарубежной литературы об иностранных директорах и их влиянии на раз-
личные показатели фирм, а также сформулированы гипотезы исследования. 
В третьем разделе описаны используемые данные и методы. Эмпирические 
результаты представлены в четвертом разделе. Пятый раздел посвящен об-
суждению результатов и ограничений исследования. В заключительном 
разделе суммированы основные результаты работы, указана ее научная 
и практическая значимость, а также сформулированы направления даль-
нейших исследований.

2. Обзор литературы и гипотезы исследования
Совет директоров является одним из важнейших механизмов корпора-

тивного управления, а его разнородность позволяет более эффективно вы-
полнять функции мониторинга и консультирования, что позволяет миними-
зировать агентские издержки, возникающие на основе конфликта интересов 
между менеджерами и акционерами [11], а также принимать важные стра-
тегические решения, участвовать в разработке планов и формулировке за-
дач [12]. Качественно выполняемые функции мониторинга и консультирова-
ния во многом определяют эффективность совета директоров [5] и зачастую 
зависят от его структурных характеристик, одной из которой является при-
сутствие иностранных директоров.

Иностранные директора потенциально могут внести существенный вклад 
в развитие компании: сформировать внешние связи, обеспечить дополни-
тельные источники важной для компании информации, а также способство-
вать получению международного опыта и выстраиванию внешней комму-
никации. Они, как правило, способны предлагать уникальные методы для 
решения задач компании, что приводит к повышению креативности и каче-
ства принятых решений.

Действительно, целый ряд исследований подчеркивает потенциальные 
возможности, которые получает компания при найме иностранного директора. 
Harrison & Klein [13] считают, что этническая разнородность способна при-
вносить новые идеи и подходы к решению задач фирмы. Carter et al. [14] под-
черкивают возможности формирования внешних связей. Estélyi & Nisar [15] 
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показывают, что знания зарубежных рынков и режимов регулирования мо-
гут быть полезны для организации.

Иностранные директора могут приводить более независимую оценку де-
ятельности компаний, а фирмы с директорами- иностранцами чаще меняют 
корпоративные стратегии, что подтверждается Samara & Yousef [16].

К тому же спрос на иностранных директоров возрастает среди компаний, 
осуществляющих торговые операции и сделки на зарубежных площадках. 
Это подтверждается в работах Masulis et al. [5] и Miller & Triana [17]: ком-
пании с более высокой долей иностранных директоров имеют больше воз-
можностей для выхода на международные рынки.

Тем не менее стоит принимать во внимание и существующие культур-
ные различия и физическую удаленность между членами советов директо-
ров, так как это может создать дополнительные барьеры для их эффектив-
ного взаимодействия. Действительно, согласно Van Veen et al. [18] и Barrios 
et al. [19], фирмы из определенных стран склонны нанимать иностранных 
директоров из тех государств, с которыми имеются меньшие культурные, ин-
ституциональные и географические различия.

Несмотря на все потенциальные возможности и преимущества, которые 
могут быть получены компаниями благодаря присутствию иностранных дирек-
торов, существует и ряд потенциальных рисков, связанных с ними. Например, 
иностранные директора могут быть менее мотивированными, а потому склон-
ными пропускать заседания советов директоров, что может спровоцировать 
их дальнейшую недостаточную осведомленность о текущем состоянии ком-
пании, что подтверждается Masulis et al. [5] и Min and Chizema [20].

В частности, независимые иностранные директора в компаниях США 
почти в три раза более склонны пропускать заседания советов, чем их 
американские коллеги, а присутствие иностранных директоров в фирмах 
Великобритании связано с меньшей частотой проведения заседаний сове-
тов, что может привести к более низким доходам акционеров и увеличению 
агентских конфликтов [21]. К тому же, согласно Masulis et al. [5], искажение 
финансовой отчетности и назначение излишне высоких заработных плат ге-
неральных директоров чаще наблюдается в случаях присутствия иностран-
ных директоров в комитетах по аудиту и вознаграждению.

Учитывая ряд потенциальных возможностей, которые иностранные ди-
ректора привносят в советы компаний, их вероятное положительное влия-
ние на результативность фирм вполне ожидаемо. Тем не менее литература 
дает крайне неоднозначные результаты. Например, Masulis et al. [5] обнару-
жили меньший коэффициент рентабельности активов в фирмах с независи-
мыми иностранными директорами. Негативный эффект также подтвержда-
ется Garcia- Meca et al. [22]: национальная разнородность советов снижает 
результативность компаний банковского сектора.

В то же время Carter et al. [14] не находят статистически значимого 
влияния, а Dodd & Zheng [23], напротив, выявили положительный эффект 
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иностранных директоров на показатели Q Тобина и рентабельности активов. 
Национальная разнородность советов также связана с более высокими пока-
зателями результативности в исследовании Estélyi & Nisar [15].

Исследования места и роли иностранных директоров в российских ком-
паниях до сих пор немногочисленны. Например, Ивашковская и др. [24] 
вы явили, что более высокая представленность иностранцев в советах ди-
ректоров российских компаний связана с более высокой оценкой ESG-
трансформации. Вереникин и др. [25] обнаружили нелинейную связь между 
наличием независимых иностранных директоров и показателями устойчи-
вого развития компаний.

Несколько исследований, оценивших влияние директоров- иностранцев 
на различные показатели результативности компаний, пришли к неодно-
значным выводам. Так, Краснов и др. [8] выявили негативный эффект ино-
странных директоров на общую прибыльность российских банков, а Макеева 
и др. [9] обнаружили отсутствие влияния национального разнообразия со-
ветов на рыночную стоимость компаний. Muravyev [26] показывает, что до-
ля иностранных директоров связана с лучшими рыночными показателями 
результативности. Popov [10] подтверждает положительное влияние нацио-
нальной разнородности комитета по стратегии совета директоров на общий 
доход акционеров.

Поскольку советы директоров избираются на собрании акционеров куму-
лятивным голосованием, исследования их структурных характеристик, как 
правило, выделяют структуру собственности компаний (концентрация акций 
у крупнейшего акционера, наличие второго крупного акционера, идентич-
ность крупных собственников и др.) в качестве их основного детерминан-
та. Например, концентрация собственности в виде крупных пакетов может 
усиливать стимулы акционеров принимать активное участие в управлении 
фирмой, решая «проблему безбилетника».

В частности, можно предположить, что более крупные собственники бу-
дут более ответственно подходить к отбору директоров, учитывая их потен-
циальные мониторинговую и консультационную функции. Поэтому можно 
ожидать большего представительства иностранных директоров в компани-
ях с более концентрированной структурой собственности. С другой стороны, 
мажоритарные собственники, и в особенности супермажоритарные, владею-
щие более 75 % акций, могут управлять компанией непосредственно, факти-
чески минуя совет директоров, который становится не более, чем резиновой 
печатью. В такой ситуации спрос на директоров- иностранцев будет низким.

С учетом этих аргументов, можно ожидать нелинейной связи между кон-
центрацией собственности, с одной стороны, и вероятностью назначения 
и долей иностранных директоров в совете — с другой. Таким образом, вы-
двигается первая гипотеза.

Гипотеза Н1: Вероятность привлечения иностранных директоров и их 
доля в совете директоров увеличивается по мере роста доли крупнейшего 
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акционера и достигает максимума в некоторой точке перегиба, после чего 
уменьшается.

При тестировании данной гипотезы стоит учесть, что иностранные ди-
ректора в компаниях с существенным иностранным участием могут быть 
важнейшим механизмом осуществления контроля, поэтому аргументы о кон-
центрации собственности для таких компаний могут быть малопримени-
мы. Действительно, согласно Ружанской [27], внешние собственники мо-
гут быть мотивированы на использование инструментов корпоративного 
управления с целью реализации своего контроля над компанией и защиты 
прав собственности. Поэтому другим потенциальным детерминантом при-
сутствия иностранцев в совете директоров является доля иностранных соб-
ственников компании.

Можно ожидать, что высокая доля иностранных акционеров в компа-
нии увеличивает спрос на директоров- иностранцев в советах. Таким обра-
зом, выдвигается следующая гипотеза.

Гипотеза Н2: Вероятность присутствия и доля иностранцев в совете ди-
ректоров увеличивается по мере роста доли иностранных акционеров в ком-
пании.

Наличие иностранцев в совете директоров может также определяться 
другим показателем идентичности акционеров, а именно долей государствен-
ной собственности в компании. Государственное участие в фирмах может 
подразумевать его некоторый стратегический интерес в установлении кон-
троля и принятии ключевых управленческих решений. В то же время ино-
странные директора могут быть менее подверженными влиянию государ-
ства, а потому их присутствие в совете директоров таких компаний может 
быть менее привлекательно.

Назарова и Емельянова [28] подтверждают, что уменьшение доли пред-
ставителей государства в советах директоров происходит с одновременным 
увеличением доли иностранных директоров в компании. Таким образом, тре-
тья гипотеза сформулирована следующим образом.

Гипотеза Н3: Вероятность присутствия иностранных директоров и их 
доля в совете директоров уменьшается по мере роста доли государственно-
го участия в компании.

Учитывая неоднозначность влияния иностранных директоров на различ-
ные показатели результативности компании в российской и зарубежной ли-
тературе, сложно предположить направление такого влияния. Однако стоит 
отметить, что иностранные директора часто связаны именно с долгосрочны-
ми положительными возможностями для компаний, учитывая их потенци-
альный вклад и будущие перспективы, привносимые в совет. Рассматривая 
различные показатели результативности, а именно бухгалтерские и рыноч-
ные, стоит отметить, что бухгалтерские отличаются заметной инерционно-
стью и историзмом, в большей мере отражая результаты решений, принятых 
в прошлом, а потому вряд ли могут уловить долгосрочные эффекты.
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Рыночные показатели, напротив, демонстрируют ожидаемую инвесто-
рами результативность компании в будущем периоде. Следовательно, учи-
тывая возможности, привносимые иностранными директорами в долгосроч-
ной перспективе, выдвигается следующая гипотеза.

Гипотеза Н4: Доля иностранных директоров в советах положительно 
влияет на показатели результативности компаний.

3. Данные и методы
В настоящей работе были использованы данные, характеризующие все 

российские публичные нефинансовые компании, акции которых входили 
в листинг Московской биржи 1 и имевшие рыночную капитализацию в пе-
риод с 2011 по 2020 г. Банки, страховые компании и прочие фирмы финан-
сового сектора были исключены из анализа ввиду их особого режима регу-
лирования и специфической финансовой отчетности.

Объектом анализа является генеральная совокупность российский не-
финансовых компаний, торгуемых на бирже. Подробная информация о ком-
паниях, включая структурные характеристики советов директоров и пока-
затели результативности, были собраны с помощью баз данных СКРИН 
и СПАРК 2. Базы данных СКРИН и СПАРК являются одними из основных 
источников данных о российских компаниях и содержат информацию о со-
ветах директоров, распределению собственности среди крупнейших ак-
ционеров, а также отражают имеющиеся годовые и квартальные финан-
совые отчеты.

Все данные были тщательно обработаны и собраны в уникальный массив, 
характеризующий 292 компании. Важно отметить, что в советах директоров 
110 анализируемых компаний хотя бы один раз присутствовал иностранный 
директор в течение рассматриваемого промежутка времени.

Информация, содержащаяся в отчетах компаний, дает возможность со-
здать целый ряд переменных, характеризующих советы директоров, струк-
туру собственности и другие аспекты деятельности компаний. В частности, 
иностранных директоров можно в первом приближении идентифицировать 
по отсутствию у них отчества, а директоров- женщин — по наличию специ-
фического окончания отчества («-вна», «-чна»). Подобные машинные алго-
ритмы обработки данных дополнялись проверкой вручную, что обеспечи-
вает высокое качество данных.

В целом сформированный массив данных содержит в себе подробную 
информацию о советах директоров, включая его размер, долю иностранцев, 
директоров- инсайдеров, директоров- женщин и др. В нем также имеется ин-
формация о доле крупнейшего акционера, доле иностранных акционеров, до-
лях прямого и косвенного государственного участия.

1 URL: https://www.moex.com/
2 URL: https://kontragent.skrin.ru/ и http://spark.interfax.ru.

https://www.moex.com/
https://kontragent.skrin.ru/
http://spark.interfax.ru
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К тому же в массиве содержатся сведения о факте выпуска американ-
ских депозитарных расписок компанией, наличия двух типов акций, бухгал-
терские и рыночные показатели результативности фирм (отношение рыноч-
ной стоимости акционерного капитала и его балансовой оценки и Q Тобина: 
market-to-book ratio и Tobin’s q). Показатели результативности были очищены 
от выбросов с помощью процедуры винсоризации 2,5 % наблюдений в ка-
ждом хвосте соответствующего распределения.

В данной работе используются методы дескриптивного, статистического 
и эконометрического анализа. В частности, методы дескриптивного и стати-
стического анализа позволяют исследовать динамику изменения количества 
иностранных директоров в российских фирмах, а также изучить различия 
в характеристиках компаний в зависимости от факта присутствия иностран-
ного директора в советах директоров, а методы эконометрического анализа 
используются для изучения детерминант присутствия иностранных дирек-
торов в советах российских фирм, а также для оценки их влияния на резуль-
тативность компаний.

Один из вариантов тестирования гипотез Н1, Н2 и Н3 предполагает ис-
пользование зависимой бинарной переменной для регрессионного анализа. 
Модели для бинарных переменных в панельных данных включают в себя ло-
гит- и пробит- модели с фиксированными и случайными эффектами.

Однако, учитывая ряд недостатков, таких как несостоятельность оце-
нок пробит- модели с фиксированными эффектами [29], а также необходи-
мость существенной внутригрупповой вариации данных для логит- модели 
со фиксированными эффектами [30], выбор был сделан в пользу использо-
вания модели пробит со случайными эффектами. В общем виде данную мо-
дель можно представить следующим образом:

 Pr varob Foreign d Ownership Xit i it it t_ _ ,�� � � � � � �� �1 � � � � �  (1)

где в качестве зависимой переменной выступает Foreign_d, которая при-
нимает значение 1 в случае присутствия иностранного директора в сове-
те директоров компании и 0 при его отсутствии, переменная Ownership_var 
обозначает переменную, характеризующую показатели собственности в за-
висимости от тестирования определенной гипотезы: долю крупнейшего соб-
ственника, долю иностранных акционеров в компании, а также долю госу-
дарственного участия. X обозначает вектор контрольных переменных, α есть 
эффект ненаблюдаемых и неизменных во времени характеристик фирм, υ — 
общие для всех фирм эффекты времени (фиксированные эффекты периодов 
наблюдения). Литера Φ обозначает интегральную функцию распределения 
(CDF) стандартного нормального распределения.

Другим вариантом проверки гипотез Н1–Н3 является использование доли 
иностранных директоров в качестве зависимой переменной. Поскольку значи-
тельное число анализируемых компаний не имеют иностранных директоров, 
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а потому переменная Share_foreign имеет много нулевых значений, исполь-
зуется модель Тобит с цензурированием слева (в нуле).

Ввиду сложности использования модели Тобит с фиксированными эф-
фектами [29], для второго варианта проверки гипотез Н1–Н3 используется 
модель Тобит со случайными эффектами. В общем виде ее можно предста-
вить следующим образом:

 Share foreign Ownership Xit i it it it_ _ ,
* � � � � � �� � � � �var

t  (2)

Share foreign
Share foreign if Share foreign
Shait

it it
_

_ , _

,

* *

�
� 0

0 rre foreignit_
,

* �

�
�
� 0

где зависимой переменной выступает доля иностранных директоров  
Share_foreign, представляющая цензурированную в нуле латентную непре-
рывно распределенную переменную Share_foreign*.

Набор контрольных переменных для проверки гипотез Н1–Н3 включает 
в себя показатели финансового рычага, размера фирмы, факт выпуска аме-
риканских депозитарных расписок, размер советов директоров, а также от-
раслевые фиктивные переменные.

Проверка гипотезы Н4, которая сосредотачивает внимание на оценке эф-
фекта иностранных директоров на результативность компаний, осложняет-
ся проблемами эндогенности, которые характерны для большинства иссле-
дований в корпоративном управлении.

В частности, в данном исследовании источниками эндогенности могут 
быть пропущенные переменные, коррелированные с объясняющими пере-
менными в модели, а также наличие вероятной одновременной причинно- 
следственной связи: наличие иностранных директоров в компании может 
определяться неслучайными факторами. Например, более результативные 
компании могут иметь больше возможностей для найма иностранных ди-
ректоров. Оба источника эндогенности могут привести к несостоятельно-
сти оценок коэффициентов регрессии.

В то время, как эндогенность, возникшая из-за пропущенных переменных, 
может быть частично решена с помощью модели панельных данных с фик-
сированными эффектами благодаря тому, что модель позволяет учитывать 
устойчивые во времени ненаблюдаемые индивидуальные особенности компа-
ний, эндогенность, возникшая из-за одновременной причинно- следственной 
связи, требует применения других методов, например инструментальных пе-
ременных, соответствующих критериям релевантности и экзогенности [31].

Но этот подход является проблематичным из-за трудностей в поиске под-
ходящих инструментов для переменных, характеризующих структурные ха-
рактеристики советов директоров [4].

В общем виде линейные модели для анализа панельных данных можно 
описать следующим образом:
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 Performance Share foreign Xit i it it it� � � � � �� � � � �_ ,
t  (3)

где в качестве зависимой переменной выступает Performance — показатель 
результативности фирмы, Share_foreign — доля иностранных директоров, 
а ε есть случайная ошибка.

Такие модели, как правило, оценивают с помощью методов фиксирован-
ных или случайных эффектов. Первая требует меньшего числа предпосылок 
по сравнению со второй, в частности допускает произвольную коррелирован-
ность эффектов αi с регрессорами, но использует только внутригрупповую 
вариацию в данных, что не позволяет оценить коэффициенты при неизмен-
ных во времени переменных и затрудняет оценку коэффициентов перемен-
ных, слабо варьирующих во времени (например, переменные структуры соб-
ственности).

Вторая модель свободна от этого недостатка, но для ее состоятельности 
необходима некоррелированность αi с регрессорами. В данном исследова-
нии применены обе модели и проведены формальные тесты для оценки со-
стоятельности коэффициентов модели со случайными эффектами.

Для всех моделей были использованы кластер- робастные стандартные 
ошибки, которые позволяют учитывать потенциальную гетероскедастич-
ность и автокорреляцию ошибок во времени.

Для решения проблемы эндогенности в данной работе применен метод 
инструментальных переменных. В частности, на основе имеющихся данных 
были рассчитаны средние доли иностранных директоров в советах в каждой 
отрасли и в каждый год наблюдения, а также средние доли иностранных ди-
ректоров в каждом регионе в каждый год наблюдения.

Подобный подход уже был ранее применен в некоторых исследованиях, 
посвященных изучению влияния гендерного разнообразия советов директо-
ров на результативность фирм [31–33]. Таким образом, модель 3 была оце-
нена с использованием упомянутых инструментальных переменных с помо-
щью метода 2SLS с фиксированными эффектами. Для оценки модели были 
проведены тесты на релевантность, слабость инструментов, а также на их эк-
зогенность, который доступен только в случае сверхидентификации модели.

Как подчеркнуто в работе Adams & Ferreira [4], выбор подходящих ин-
струментальных переменных, характеризующих советы директоров, явля-
ется нетривиальной задачей. В случае отсутствия надежных инструменталь-
ных переменных исследователи часто прибегают к дополнительным методам 
оценки, одним из которых является использование динамической панельной 
регрессии, которая позволяет учитывать как потенциальную устойчивость 
финансовой результативности компаний, так и потенциальную эндогенность 
объясняющих переменных [31]. В частности, данная модель позволяет ре-
шить проблему эндогенности путем использования лаговых значений пере-
менных в качестве инструментов, что возможно благодаря панельной струк-
туре данных.
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В общем виде динамическую модель панельных данных можно описать 
следующим образом:

 
Performance Performance

Share foreign X
it i it

it it

� � � �
� � �

�� �
� �

1

_ �� �� �
t it ,

 (4)

где Performanceit-1 обозначает лаговую зависимую переменную результатив-
ности компаний. Таким образом, в сравнении с моделью 3, список объясня-
ющих переменных дополнен первым лагом зависимой переменной.

Данная модель была оценена с помощью двухэтапного системного ме-
тода GMM [34; 35]. Согласно Blundell & Bond [34], такой подход позволяет 
сочетать уравнения разностей переменных (инструментированных их лаго-
выми уровнями) с уравнением переменных на уровнях (инструментирован-
ных лаговыми разностями). В качестве инструментов для переменной до-
ли иностранных директоров использованы лаги второго и третьего порядка. 
Дополнительно проведены тесты для оценки модели: тест Хансена на эк-
зогенность инструментов, а также тест Ареллано — Бонда для оценки кор-
реляции ошибок второго порядка (которой не должно быть по предпосыл-
кам модели).

Оригинальность методологии исследования связана с применением со-
временных методов эконометрического анализа, включая не задействованные 
ранее для анализа российских данных по директорам- иностранцам. В част-
ности, нам не известны исследования, направленные на определение детер-
минант присутствия иностранных директоров, характеризующих структуру 
собственности и идентичность акционеров в российском контексте.

Равным образом, отсутствуют исследования, опирающиеся на поэтапное 
использование целого ряда моделей для решения проблемы эндогенности 
(модель с фиксированными эффектами, модель с инструментальными пере-
менными, динамическая модель панельных данных) в вопросах определения 
влияния иностранных директоров на результативность фирм.

4. Результаты
4.1. Дескриптивный анализ
Дескриптивная статистика переменных, используемых в данном иссле-

довании, представлена в табл. 1. Из нее следует, что средняя доля иностран-
ных директоров в компаниях составляет 7 %, при этом иностранные дирек-
тора присутствовали в среднем в 27 % фирм в течение рассматриваемого 
промежутка времени. В среднем доля крупнейшего акционера составляет 
около 57 %, доля иностранных акционеров — 18 %, а государства и связан-
ных с ним компаний — 22 %.

Динамика доли иностранных директоров представлена на рис. 1. На нем 
видно, что доля иностранцев в советах заметно снизилась в течение рассма-
триваемого периода, и это снижение было постепенным.
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Таблица 1. Дескриптивная статистика основных переменных

Table 1. Descriptive statistics of main variables

Variable Mean p50 SD Min Max

Share_foreign Доля иностранных 
директоров

0.07 0.00 0.15 0.00 0.82

Foreign_d Дамми для 
иностранных 
директоров (0/1)

0.27 0.00 0.45 0.00 1.00

Total_direct Cуммарная доля 
государства (прямое 
участие)

3.71 0.00 14.28 0.00 92.31

Total_indirect Cуммарная доля 
государства 
(косвенное участие)

18.33 0.00 30.26 0.00 98.70

Gov_total Суммарная доля уча-
стия государства

22.05 0.00 32.59 0.00 99.64

Foreign Доля иностранных 
директоров

18.31 0.00 28.58 0.00 100.00

Owner_stake1 Доля крупнейшего 
акционера

56.99 54.42 24.06 0.00 100.00

MtB
Tobin_Q

Отношение рыночной 
и балансовой стоимо-
сти акционерного ка-
питала
Q Тобина (отноше-
ние суммы рыночной 
стоимости капита-
ла и балансовой стои-
мости долга к балан-
совой стоимости ак-
тивов)

1.83

1.36

0.84

0.91

2.79

1.49

0.10

0.22

14.46

8.28

No_dir Размер советов ди-
ректоров (количество 
директоров в совете)

8.60 9.00 2.33 5.00 18.00

Size
Leverage
Adr

Размер фирмы 
(логарифм выручки)
Финансовый рычаг
Дамми для выпуска 
АДР (0/1)

23.45

0.61
0.20

23.87

0.58
0.00

3.36

0.34
0.40

0.00

0.01
0.00

29.79

1.79
1.00

Примечания: число наблюдений равно 2 015 для показателей доли иностранных директоров, 
количества директоров в советах компаний, выпуска АДР, 2 013 — по доле крупнейшего акционера 
и доле иностранных собственников, 2 005 — по показателям суммарной доли участия государства, 
1 924 — для показателей результативности. Оставшиеся показатели мало отличаются по количеству 
наблюдений (около 2 000 наблюдений).
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Рис. 1. Динамика доли иностранных директоров в советах компаний

Figure 1. Dynamics of the share of foreign directors on company boards

Рис. 2 позволяет получить первое представление о связи показателей ре-
зультативности компаний с присутствием в их советах иностранных дирек-
торов. Нетрудно заметить, что в среднем компании с иностранными специа-
листами имеют более высокие показатели Q Тобина и отношения рыночной 
стоимости акционерного капитала и его балансовой оценки.

Более резкое снижение показателей результативности в 2014 г. характер-
но для компаний без иностранных директоров, что, по всей видимости, по-
казывает их большую чувствительность к кризисным явлениям в экономике. 

Рис. 2. Показатели результативности компаний  
в зависимости от присутствия иностранного директора

Figure 2. Company performance indicators depending  
on the presence of a foreign director
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Тем не менее данные графики не объясняют причинно- следственную связь 
иностранцев и показателей результативности: иностранные директора мо-
гут чаще встречаться в более крупных и успешных фирмах.

В табл. 2 представлено распределение директоров- иностранцев 
по отраслям. Видно, что иностранцы в советах наиболее часто встре-
чаются в компаниях оптовой и розничной торговли, а также науки и ис-
следований. Также иностранные директора чаще присутствуют в компа-
ниях, относящихся к сельскому хозяйству, добыче полезных ископаемых 
и логистики.

Иностранные директора наиболее типичны для компаний Москвы, на них 
приходится около половины наблюдений. Также иностранцы в советах ди-
ректоров чаще встречаются в компаниях Санкт- Петербурга и Республики 
Татарстан.

В табл. 3 представлена дескриптивная статистика, представляющая 
различия в средних значениях показателей компаний в зависимости при-
сутствия иностранцев в их советах директоров, а также значимость таких 
различий. Видно, что компании с иностранными директорами являются 
более крупными по размеру и отличаются более крупными советами ди-
ректоров, разница в средних статистически значима на уровне 1 %. Они 
чаще торгуются на иностранных площадках (выпускают АДР), имеют 
большую долю иностранных акционеров и меньшую долю государствен-
ного участия.

Таблица 2. Доли компаний в зависимости от присутствия иностранного 
директора в совете директоров по индустриям

Table 2. Share of companies depending on the presence of a foreign director on 
the board of directors by industries

Industry Foreign_d = 0 Foreign_d = 1

Agriculture 0.53 0.47

Mining & nat. res. 0.60 0.40

Machinery 0.74 0.26

Metallurgy 0.64 0.36

Power utilities 0.85  0.15

Wholesale&retail tr. 0.42 0.58

Transport 0.62 0.38

Telecommunications 0.69 0.31

Science&research 0.49 0.51

Other 0.83 0.17

Примечание: количество наблюдений равно 2 015.



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 622–653 ISSN 2712-7435636

Kasiet M. Kambaralieva

Таблица 3. Дескриптивная статистика в зависимости от присутствия 
иностранного директора в совете директоров компаний

Table 3. Descriptive statistics depending on the presence of a foreign director 
on the board of directors of companies

Variable Mean,  
Foreign_d = 0

Mean,  
Foreign_d = 1 Difference P-value

Owner_stake1 58.38 52.28 –6.1*** 0.000

Foreign 12.60 33.59 20.99*** 0.000

Gov_total 23.75 17.50 –6.25*** 0.000

MtB 1.74 2.05 0.31** 0.030

Tobin_Q 1.36 1.36 0.00 0.962

Leverage 0.61 0.60 –0.01 0.286

Adr 0.13 0.39 0.26*** 0.000

Size 22.90 24.92 2.02*** 0.000

No_dir 8.35 9.27 0.92*** 0.000

Примечание: уровни значимости помечены звездочками: * — для 10 %, ** — для 5 % и *** — 
для 1 %.

4.2. Эконометрический анализ
Результаты проверки гипотезы Н1 представлены в табл. 4. Учитывая то, 

что аргументы о связи доли крупнейшего акционера и наличием иностран-
цев в совете директоров могут быть малоприменимы в компаниях с боль-
шой иностранной собственностью в силу того, что иностранные директора 
в таких компаниях могут быть важным механизмом контроля, проверка ги-
потезы Н1 была проведена как на широкой выборке со всеми анализируемы-
ми компаниями, так и на узкой выборке, в которую входят компании с ино-
странной собственностью меньше 45 %.

Основанием для выбора данной границы служит то, что она является 
средним значением доли иностранного участия среди компаний, в которых 
присутствуют иностранные акционеры в собранном массиве данных. Таким 
образом, в столбцах 1 и 2 представлены результаты регрессий на широкой 
выборке, а в столбцах 3 и 4 — на узкой выборке данных.

В столбцах 1 и 3 представлены результаты модели пробит, где в качестве за-
висимой переменной представлена дамми- переменная, принимающая значение 
1 в случае присутствия иностранного директора в совете компаний и 0 в против-
ном случае, а в столбцах 2 и 4 представлены результаты Тобит-модели, где в ка-
честве зависимой переменной представлена доля иностранных директоров.

По результатам регрессионного анализа на широкой выборке видно, что 
связь доли крупнейшего акционера с вероятностью привлечения иностран-
ных директоров и их долей в совете директоров оказалась статистически 
незначимой. В частности, коэффициенты при доле крупнейшего акционера
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Таблица 4. Результаты регрессионного анализа

Table 4. Results of the regression analysis

1 Дополнительно были построены модели на подвыборке данных с иностранным уча-
стием меньше 50 %, в которых нелинейная связь между долей крупнейшего акционера 
и вероятностью присутствия иностранных директоров также подтвердилась.

1 2 3 4

Probit Tobit Probit Tobit

Dependent variable

Foreign_d Share_foreign Foreign_d Share_foreign

Owner_stake1 0.003 0.002 0.005** 0.001

(0.002) (0.003) (0.003) (0.004)

 Owner_stake1_sq. –0.000 –0.000 –0.00005** –0.000

(0.000) (0.000) (0.00002) (0.000)

Ln_lever –0.027 0.004 –0.029 –0.007

(0.021) (0.025) (0.022) (0.033)

Size 0.026** 0.034* 0.029** 0.038**

(0.012) (0.021) (0.013) (0.016)

Adr 0.081 0.069 0.055 0.057

(0.673) (0.057) (0.053) (0.058)

No_dir 0.019** 0.013 0.022** 0.029**

(0.009) (0.015) (0.009) (0.014)

Time dummies YES YES YES YES

Industry dummies YES YES YES YES

Test: Owner_stake1=0, 
Owner_stake1_sq=0

p- Value 0.253 0.533 0.097 0.363

N 1994 1994 1575 1575

Примечания: в столбцах 1 и 3 представлены результаты модели пробит со случайными эффекта-
ми со значениями предельных эффектов, в скобках указаны кластер- робастные стандартные ошибки. 
В столбцах 2 и 4 — результаты модели Тобит с цензурированием слева (в нуле) с коэффициентами 
регрессии, в скобках указаны ошибки, рассчитанные методом бутстрапирования. Столбцы 3 и 4 от-
ражают результаты регрессий на узкой выборке. Уровни значимости помечены звездочками: * — для 
10 %, ** — для 5 % и *** — для 1 %.

и его квадрате незначимы как по отдельности, так и совместно. Однако об-
ратная U-образная зависимость подтверждается на узкой выборке данных 
(столбец 3): коэффициенты оказались статистически значимы с точкой пе-
региба в значении 55 %, а проведенный тест также указывает на их совмест-
ную значимость на уровне 10 % 1.
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Таким образом, вероятность присутствия иностранцев в совете директо-
ров увеличивается по мере роста доли крупнейшего акционера до тех пор, 
пока значение его доли не достигнет 55 %, после чего начинает снижаться. 
В случае с моделью Тобит коэффициенты при показателе доли крупнейшего 
акционера и его квадрате оказались статистически незначимы, что не под-
тверждает нелинейную связь между этим показателем и долей иностранных 
директоров. Таким образом, гипотеза Н1 подтверждена частично и требует 
учета идентичности акционеров.

Результаты оценки параметров моделей, предназначенных для тестиро-
вания гипотез Н2 и Н3, приведены в табл. 5. По аналогии с табл. 4, в столб-
цах 1, 3 и 5 представлены результаты пробит-модели со случайными эффек-
тами, а в столбцах 2, 4 и 6 — результаты модели Тобит с цензурированием 
слева. Видно, что коэффициент при доле иностранных акционеров оказал-
ся положителен и статистически значим в обеих моделях (столбцы 1 и 2).

Таким образом, можно сказать, что увеличение доли иностранной соб-
ственности в компании ведет к увеличению вероятности привлечения ино-
странцев в совет директоров, а также к увеличению доли иностранных ди-
ректоров в таких компаниях. Это не дает оснований отвергнуть гипотезу Н2.

Таблица 5. Результаты регрессионного анализа

Table 5. Results of the regression analysis

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

Probit Tobit Probit Tobit Probit Tobit

Dependent variable

Foreign_d Share_
foreign

Foreign_d Share_
foreign

Foreign_d Share_
foreign

Foreign 0.0014* 0.001**

(0.0007) (0.001)

Gov_total –0.0009* –0.002*

(0.0005) (0.001)

Total_direсt –0.0016 –0.002

(0.0012) (0.002)

Total_indirect –0.0009* –0.002**

(0.0005) (0.001)

Ln_lever –0.031 –0.003 –0.029 0.001 –0.030 0.001

(0.021) (0.027) (0.020) (0.023) (0.020) (0.023)

Size 0.026** 0.032* 0.028** 0.037* 0.028** 0.037*

(0.011) (0.018) (0.012) (0.020) (0.012) (0.022)
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Probit Tobit Probit Tobit Probit Tobit

Adr 0.091 0.077 0.074 0.048 0.076 0.048

(0.057) (0.071) (0.065) (0.060) (0.065) (0.068)

No_dir 0.020** 0.012 0.022** 0.014 0.023** 0.014

(0.009) (0.015) (0.009) (0.017) (0.009) (0.015)

Time  
dummies

YES YES YES YES YES YES

Industry 
dummies

YES YES YES YES YES YES

N 1994 1994 1986 1986 1986 1986

Примечания: в столбцах 1, 3 и 5 представлены результаты модели пробит со случайными эффек-
тами со значениями предельных эффектов, в скобках указаны кластер- робастные стандартные ошибки. 
В столбцах 2, 4 и 6 — результаты модели Тобит с цензурированием слева (в нуле) с коэффициентами 
регрессии, в скобках указаны ошибки, рассчитанные методом бутстрапирования. Уровни значимости 
помечены звездочками: * — для 10 %, ** — для 5 % и *** — для 1 %.

Табл. 5 отражает результаты регрессионного анализа для проверки гипоте-
зы 3. В частности, в столбцах 3 и 4 представлены результаты для государствен-
ной собственности в целом (прямого и косвенного участия), а в столбцах 5 и 6 — 
отдельно для прямого и косвенного участия. По результатам оценки моделей 
пробит видно, что коэффициент при переменной, характеризующей долю госу-
дарственной собственности в целом и коэффициент при переменной доли кос-
венного государственного участия, оказались отрицательны и статистически зна-
чимы на уровне 10 %. Это говорит об отрицательном влиянии государственной 
собственности на вероятность привлечения иностранцев в совет директоров.

Результаты модели Тобит дают похожие результаты: коэффициенты при 
переменных участия государства в целом и косвенного участия государства 
отрицательны и статистически значимы. Следовательно, увеличение госу-
дарственной собственности ведет к уменьшению доли иностранных дирек-
торов в советах компаний.

Таким образом, результаты регрессионного анализа не дают оснований 
отвергнуть гипотезу Н3. Стоит отметить, что отрицательный эффект госу-
дарственного участия в компании с большой вероятностью может быть уси-
лен в условиях санкционных шоков, появившихся после 2022 г.

Каково влияние иностранных директоров на результативность россий-
ских компаний? Для ответа на данный вопрос и проверки гипотезы Н4 в дан-
ной работе представлен ряд регрессионных моделей. В частности, в табл. 6 
представлены результаты регрессий по методу фиксированных и случайных 
эффектов с зависимыми переменными, характеризующими рыночные пока-
затели результативности.

Окончание табл. 5
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Таблица 6. Результаты моделей с фиксированными и случайными эффектами

Table 6. Results of the models with fixed and random effects

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

FE RE FE RE

Dependent variable

Ln(MtB) Ln(MtB) Ln(Q Tobin) Ln(Q Tobin)

Share_foreign 0.245 0.420 0.231 0.304

(0.451) (0.348) (0.339) (0.265)

Ln_lever 0.224** 0.287*** 0.137* 0.188***

(0.112) (0.086) (0.079) (0.062)

Size –0.008 –0.018 –0.001 –0.009

(0.016) (0.016) (0.012) (0.011)

Adr 0.318 0.134 0.148 0.061

(0.290) (0.165) (0.165) (0.105)

No_dir 0.064 0.015 0.035 0.008

(0.050) (0.036) (0.031) (0.023)

Time dummies YES YES YES YES

Industry dummies Subsumed  
in firms fixed 

efffects

YES Subsumed  
in firms fixed 

efffects

YES

Hausman test, p- Value 0.030 0.044

N 1917 1917 1917 1917

Примечания: в столбцах 1 и 3 представлены результаты модели с фиксированными эффектами, 
в столбцах 2 и 4 — со случайными эффектами. Кластер- робастные стандартные ошибки указаны 
в скобках. Уровни значимости помечены звездочками: * — для 10 %, ** — для 5 % и *** — для 1 %.

Стоит отметить, что модель с фиксированными эффектами позволяет 
частично решить проблему эндогенности, возникшей из-за пропущенных 
переменных, благодаря учету ненаблюдаемых характеристик компаний, од-
нако не позволяет бороться с эндогенностью, возникающей вследствие об-
ратной причинно- следственной связи.

В столбце 1 представлена модель с зависимой переменной в виде лога-
рифма отношения рыночной стоимости акционерного капитала и его бухгал-
терской оценки. Видно, что коэффициент при переменной интереса оказался 
положительным, но статистически незначимым. Такой же эффект наблюда-
ется и в столбце 3, где зависимая переменная представлена в виде логариф-
ма Q Тобина.

Переходя к столбцам 2 и 4, в которых используется модель со случай-
ными эффектами, коэффициенты при переменной интереса оказались также 



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 622–653ISSN 2712-7435 641

Foreign Directors in Russian Public Companies: Determinants of Presence and Impact on Performance

положительны, но статистически незначимы. Этот результат можно объяснить 
проблемой эндогенности, источником которой является обратная причинно- 
следственная связь. Касательно фиктивных переменных для отраслей, ко-
эффициенты в модели со случайными эффектами (не указаны в табл. 6) по-
казывают, что компании из отрасли сельского хозяйства имеют в среднем 
меньшие рыночные показатели результативности, чем компании из отрасли 
машиностроения — базовой категории, в то время как фирмы из индустрии 
оптовой и розничной торговли, наоборот, имеют более высокие показатели 
Q Тобина и Market-to-book ratio. Согласно тесту Хаусмана, модель со слу-
чайными эффектами может иметь несостоятельные оценки, вследствие чего 
в дальнейшем использовались модели с фиксированными эффектами.

Для дальнейшего решения проблемы эндогенности в табл. 7 в столбцах 
1 и 2 представлены результаты модели с инструментальными переменными, 
оцененные методом 2SLS с фиксированными эффектами.

Таблица 7. Результаты модели с инструментальными переменными 
и динамической модели панельных данных

Table 7. Results of the model with instrumental variables and the dynamic panel 
data model

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

IV IV DPD DPD

Ln(MtB) Ln(Q Tobin) Ln(MtB) Ln(Q Tobin)

Lagged dependent var. 0.655*** 0.759***

(0.046) (0.033)

Share_foreign 10.447* 3.930 0.658* 0.314*

(5.651) (2.681) (0.386) (0.182)

Ln_lever 0.178** 0.108** 0.194*** 0.088***

(0.081) (0.052) (0.037) (0.020)

Size –0.013 –0.002 –0.020* –0.008

(0.014) (0.010) (0.011) (0.006)

Adr 0.168 0.117 0.060 0.028

(0.457) (0.211) (0.068) (0.031)

No_dir 0.059 0.035 -0.008 0.007

(0.047) (0.026) (0.011) (0.006)

Time dummies YES YES YES YES

Industry dummies Subsumed  
in firms fixed 

efffects

Subsumed  
in firms fixed 

efffects

YES YES
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(1) (2) (3) (4)

IV IV DPD DPD

Underident. test,  
p- Value

0.013 0.013

Weak ident. test, F-stat. 4.275 4.275

Overid. restr., p- Value 0.452 0.433

AB test for AR(2),  
p- Value

0.186 0.556

Hansen test, p- Value 0.206 0.451

N  917 1917 1627 1627

Примечания: в столбцах 1 и 2 представлены результаты, полученные с помощью модели 2SLS 
с фиксированными эффектами. Инструменты для доли иностранных директоров: среднее значение 
доли иностранных директоров по индустрии и региону. В столбцах 3 и 4 представлены результаты 
динамической модели панельных данных two-step system GMM, лаги 2 и 3 порядка использованы 
в качестве инструментов для переменной интереса. В скобках указаны робастные стандартные ошибки. 
Уровни значимости помечены звездочками: * — для 10 %, ** — для 5 % и *** — для 1 %.

В качестве инструментов для потенциально эндогенной переменной до-
ли иностранных директоров были использованы средние доли иностранных 
директоров в отрасли и регионе. Во всех моделях в рамках регрессии перво-
го шага коэффициенты при инструментальных переменных, характеризую-
щих среднюю долю иностранных директоров по отраслям и регионам, ока-
зались статистически значимыми на уровне 10 и 5 % соответственно.

Таким образом, в столбцах 1 и 2 представлены результаты оценивания 
модели, где зависимая переменная выражается показателями логарифма от-
ношения рыночной стоимости капитала и его балансовой оценки, а также 
логарифмом Q Тобина. Стоит отметить, что значимость коэффициента при 
переменной интереса подтвердилась на уровне 10 % для модели с зависи-
мой переменной, выраженной Ln(MtB), а сами значения коэффициентов за-
метно выросли. Модель 2SLS со случайными эффектами не показала ста-
тистически значимых коэффициентов при переменной доли иностранных 
директоров в обеих регрессиях с зависимыми переменными, выраженны-
ми логарифмом отношения рыночной стоимости капитала и его балансовой 
оценки, а также логарифмом Q Тобина (не показано в работе).

Рассматривая тесты на оценку валидности инструментов, видно, что мо-
дель проходит тесты на релевантность и экзогенность, но F-статистика ока-
залась <10, что говорит о слабости такого набора инструментов и невысо-
кой достоверности результатов модели с инструментальными переменными.

В табл. 7 в столбцах 3 и 4 также представлены результаты динамической 
панельной регрессии. Данная модель была оценена с помощью двухэтапно-
го системного GMM (two-way system GMM) и включает в список объясняю-
щих переменных лаговую зависимую переменную. В качестве инструментов 

Окончание табл. 7
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были использованы лаги второго и третьего порядка для переменной инте-
реса. В столбцах 1 и 2 видно, что коэффициенты при переменной доли ино-
странных директоров оказались положительны и статистически значимы 
на 10 %-м уровне в обеих моделях с зависимыми переменными Ln(MtB) 
и Ln(Q Tobin). Согласно значениям p- Value тестов, модель проходит те-
сты Ареллано — Бонда на отсутствие корреляции ошибок второго порядка 
и Хансена на экзогенность инструментов.

Таким образом, увеличение доли иностранных директоров связано с бо-
лее высокими рыночными показателями результативности компаний, что 
не дает оснований отвергнуть гипотезу Н4.

По результатам также видно, что финансовые показатели компаний де-
монстрируют значительную устойчивость, так как коэффициенты при лаго-
вых зависимых переменных положительны и статистически значимы. При 
использовании в модели дополнительных контрольных переменных, харак-
теризующих структуру собственности (доля крупнейшего акционера, госу-
дарственное участие), а также при добавлении потенциально эндогенных 
контрольных переменных доли директоров- женщин, директоров- инсайдеров 
и использовании их лаговых значений в качестве инструментов, коэффици-
енты при переменной доли иностранных директоров остаются положитель-
ными и статистически значимыми (дополнительные результаты, не пока-
занные в работе). Эти модели также подтверждают положительное влияние 
доли иностранных директоров на результативность компаний.

5. Обсуждение
В настоящей работе оценена динамика присутствия иностранных ди-

ректоров в советах российских компаний, выявлены детерминанты их на-
значения и приведены доказательства их влияние на рыночную результа-
тивность фирм.

Наблюдается постепенное снижение доли иностранных директоров с 2011 
по 2020 г., что чревато потенциальной потерей возможностей, которые иностран-
ные директора привносили в российские советы, а также увеличением спро-
са на замещающих иностранцев директоров (например, независимых директо-
ров). Показано, что компании с иностранными директорами в среднем имели 
более высокие показатели рыночной результативности, чем фирмы без таковых.

Выявлено, что компании с иностранцами в советах директоров превали-
руют в отраслях оптовой и розничной торговли, науки и исследований. К то-
му же показано, что фирмы с иностранцами в советах директоров, как пра-
вило, крупнее и избирают более крупные советы директоров. Такие фирмы 
отличаются в среднем большей долей иностранной собственности, меньшей 
долей государственного участия, они чаще выпускают АДР, чем компании 
без иностранных директоров.

В рамках данной работы были также выявлены детерминанты присут-
ствия иностранных директоров в российских компаниях, характеризующие 
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структуру собственности и идентичность акционеров. Были сформулирова-
ны и протестированы три гипотезы.

В частности, гипотеза Н1, которая сосредотачивает внимание на нелиней-
ной связи между вероятностью привлечения иностранных директоров и их 
долей в совете, была подтверждена на узкой выборке данных, в которой до-
ля иностранной собственности составляла менее 45 %, но была отвергнута 
на широкой выборке. Таким образом, существует некоторая точка переги-
ба в значении доли крупнейшего акционера (в данной работе — 55 %) при 
оценке вероятности присутствия иностранных директоров в советах рос-
сийских компаний.

Это согласуется с предположениями данной работы: увеличение доли 
крупнейшего акционера может свидетельствовать о более ответственном 
отборе кандидатов на пост директора с учетом их потенциальной монито-
ринговой и консультационной роли, но при этом стоит учитывать возможно-
сти мажоритарных/супермажоритарных собственников, способных управ-
лять компанией непосредственно, фактически минуя совет директоров, тем 
самым уменьшая спрос на директоров- иностранцев. Доказательство суще-
ствования обратной U-образной зависимости требует учета идентичности 
акционеров, так как в компаниях с высокой долей иностранной собствен-
ности иностранные директора могут быть важным механизмом осущест-
вления контроля.

Анализ показателей идентичности акционеров выявил существование по-
ложительной связи между долей иностранных акционеров и вероятностью 
привлечения иностранных директоров, а также долей последних в совете. 
Таким образом, нет оснований отвергнуть гипотезу Н2. Результаты свиде-
тельствуют о более высоком спросе на иностранных директоров в компани-
ях с высокой долей иностранных акционеров. Результаты согласуются с за-
рубежными исследованиями Schmid & Roedder [36] и Miletkov et al. [37].

Связь государственного участия в компании и вероятностью присутствия 
иностранных директоров и их долей в советах компаний также подтверди-
лась. Коэффициенты при переменных доли государственного участия в це-
лом, а также коэффициенты при доле косвенного участия оказались статисти-
чески значимы. Это объясняется существованием стратегического интереса 
государства в установлении контроля и меньшим спросом на иностранных 
директоров в таких компаниях ввиду их меньшей предсказуемости и мень-
шей подверженности влиянию государства.

Таким образом, нет оснований отвергнуть гипотезу Н3. Данные резуль-
таты согласуются с работой Tran [38]. Стоит отметить, что в условиях санк-
ционных шоков можно ожидать усиления этого отрицательного эффекта го-
сударственного участия.

Наконец, выявлено положительное влияние доли иностранных директо-
ров на рыночную результативность фирм, что не дает оснований отвергнуть 
гипотезу Н4. Учитывая то, что рыночные показатели скорее характеризуют 
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ожидания инвесторов касательно результативности компаний в будущем, это 
может говорить о потенциальных долгосрочных перспективах, которые ино-
странные директора привносят в российские компании.

Следовательно, снижение доли иностранных директоров в советах 
российских компаний может оказать влияние на их будущую результа-
тивность. Результаты согласуются с зарубежными исследованиями, про-
веденными Dodd & Zheng [23], Estélyi & Nisar [15] и российскими рабо-
тами, выполненными Muravyev [26] и Popov [10], но противоречат работе 
Макеевой и др. [9].

Стоит упомянуть ряд ограничений данного исследования.
Во-первых, объектом анализа данной работы являлись российский пу-

бличные компании, акции которых торговались на Московской бирже. Вполне 
возможно, что полученные в работе выводы нельзя распространить на на-
много более многочисленный сектор непубличных компаний. Оценка роли 
иностранных директоров в таких компаниях требует формирования другого 
массива данных и, возможно, применения других методов анализа.

Во-вторых, в исследовании используются данные только до 2020 г. Это 
связано с широко распространенной практикой нераскрытия российскими 
компаниями существенной информации о своей деятельности, в том числе 
о советах директоров, после вступления в силу в начале 2022 г. Постановления 
Правительства № 351 1. Использование же данных по компаниям, которые 
публиковали информацию о структуре советов директоров, чревато риска-
ми смещения выборки, что может спровоцировать несостоятельность оце-
нок регрессий и недостоверность анализа в целом.

6. Заключение
Данное исследование нацелено на расширение представления о месте 

и роли иностранных директоров в советах российских компаний путем опре-
деления детерминант их присутствия и влияния на результативность фирм. 
В статье использовался уникальный и собранный частично вручную массив 
данных, характеризующий генеральную совокупность российских публич-
ных нефинансовых компаний в период с 2011 по 2020 г. В работе использо-
вались методы дескриптивного, статистического, эконометрического анализа 
с применением моделей пробит, Тобит, моделей с фиксированными и слу-
чайными эффектами, регрессии с использованием инструментальных пере-
менных и динамической модели панельных данных.

Было выявлено, что компании с иностранными директорами чаще встре-
чаются в сферах оптовой и розничной торговли, науки и исследований. 
Фирмы с иностранными директорами являются более крупными по разме-
ру, имеют большую долю иностранных акционеров и меньшую долю участия 
государства, они чаще торгуются на иностранных площадках и в среднем 

1 URL: http://static.government.ru/media/files/29OO4RVSMqAjD4v2TWzmKvHsI7hQY43L.pdf

http://static.government.ru/media/files/29OO4RVSMqAjD4v2TWzmKvHsI7hQY43L.pdf
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имеют более высокие показатели результативности. Наблюдается постепен-
ное снижение доли иностранных директоров в советах российских компа-
ний в течение рассматриваемого промежутка времени.

С помощью регрессионного анализа был выявлен ряд значимых свя-
зей между показателями собственности, идентичности акционеров и ино-
странными директорами в компаниях. В частности, была выявлена обратная 
U-образная зависимость между долей крупнейшего акционера фирмы и ве-
роятностью привлечения иностранных директоров среди компаний с менее 
существенным иностранным участием. К тому же наблюдается отрицатель-
ное влияние государственного участия и положительное влияние доли ино-
странных акционеров компании на вероятность присутствия иностранных 
директоров и их долю в советах. Наконец, было выявлено значимое влия-
ние доли иностранных директоров на рыночные показатели результативно-
сти компаний, а именно на отношение рыночной стоимости акционерного 
капитала и его балансовой оценки и Q Тобина.

Полученные в статье результаты могут быть ценными как с научной, так 
и с практической точки зрения. В частности, результаты, свидетельствую-
щие о положительном влиянии иностранных директоров на рыночные по-
казатели результативности, могут быть полезны для инвесторов при выборе 
инвестиционных стратегий, а результат о существовании значимых детер-
минант присутствия иностранных директоров, характеризующих структуру 
собственности и идентичность акционеров, может быть полезен участникам 
фондового рынка, крупным собственникам компаний, а также регулятору, 
так как может послужить основанием для обновления его политики отно-
сительно механизмов корпоративного управления. Это элементы практиче-
ской значимости данного исследования.

Данная работа также вносит значительный вклад в современную лите-
ратуру по изучению иностранных директоров в российских компаниях, по-
зволяя заполнить лакуны в существующем знании, так как исследования 
по данной тематике в российском контексте довольно немногочисленны, а их 
результаты противоречивы. Выявление детерминант присутствия иностран-
ных директоров и определение их влияния на рыночные показатели резуль-
тативности фирм позволяет получить более полное представление о роли 
иностранцев в советах директоров российских компаний, что обуславлива-
ет научную значимость данного исследования.

Результаты работы позволяют выделить несколько направлений даль-
нейших исследований. В частности, не окончательно изучена роль второго 
крупнейшего акционера в привлечении иностранных директоров в советы 
российских компаний.

К тому же за рамками данной работы остался вопрос о связи между ино-
странными директорами и дивидендной политикой компаний, раскрытием 
информации и частотой сменяемости генеральных директоров. Например, 
решение о нераскрытии той или иной существенной информации может 
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быть связано с долей иностранных директоров в компаниях, так как подоб-
ные меры беспрецендентны для современных экономик.

Проведение исследований на российских данных с учетом показате-
лей раскрытия информации может прояснить данный аспект и дать лучшее 
представление о месте и роли иностранцев в советах директоров россий-
ских фирм.
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Abstract. Despite the increased attention in the national scientific literature to corporate 
governance issues, including those related to boards of directors, relatively little is known 
about the appointments and role of foreign directors on the boards of Russian companies. 
In particular, the factors determining the presence of foreign directors on boards have 
not been fully studied, while the existing results of the influence of foreign directors on 
the performance of Russian firms remain ambiguous. The purpose of this paper is to ob-
tain a more complete understanding of the place and role of foreigners on the boards of 
directors of Russian companies. The main hypotheses of the study are the following: the 
ownership structure indicators as well as the shareholder identity are significant deter-
minants of the presence of foreign directors on boards, while the foreign directors them-
selves have a positive effect on the companies’ corporate performance. Using panel data 
on 292 Russian public companies and methods of descriptive, statistical and economet-
ric analysis, a gradual decrease in the share of foreigners on boards of directors was re-
vealed during this period. A significant positive effect of the share of foreign ownership 
on the share of foreign directors on boards, a negative effect of government participa-
tion and a nonlinear effect of the share of the largest stakeholder on the probability of 
attracting foreigners to the boards of directors were also found. However, the evidence 
of an inverse U-shaped relationship requires taking into account the shareholder iden-
tity, specifically, the share of foreign ownership. Finally, a positive effect of foreign di-
rectors on market indicators of corporate performance was found using the advanced 
econometric analysis methods, including those aimed at solving the endogeneity problem. 
The academic significance of the study stems from filling the gaps in the existing knowl-
edge about foreign directors using detailed data on the population study of non-financial 
companies traded on the Moscow Exchange. The practical value is due to the possibility 
of using the results by regulators, large shareholders and the stock market participants 
especially in the context of the expected easing or lifting of sanctions against Russia.

Key words: foreign directors; company performance; corporate governance; Russia.
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Аннотация. Моделирование и оценка рисков являются неотъемлемой частью де-
ятельности компаний. Особенно важным это является в контексте оценки влияния 
различных рисков на показатели деятельности компаний российской экономики, 
обеспечивающих формирование существенной части бюджета страны. В этой свя-
зи актуальным является проведение оценки влияния прямых налоговых рисков 
на краткосрочную финансовую политику вертикально- интегрированной нефтя-
ной компании с использованием авторской методики. Предложенная методика 
базируется на применении метода вероятностного моделирования Монте- Карло, 
инструмента прогнозирования временных рядов Prophet и методов финансового 
анализа. В частности, на первом этапе проводится прогнозирование временных 
рядов для параметров, определяющих наибольшую изменчивость величины на-
лога на добычу полезных ископаемых. Далее моделируются наиболее вероятные 
исходы по каждому параметру с применением метода вероятностного моделиро-
вания Монте- Карло. На третьем этапе с учетом полученных ранее расчетов про-
изводится расчет величины налога на добычу полезных ископаемых за каждый 
временной период в рамках краткосрочной финансовой политики вертикально- 
интегрированной нефтяной компании — ПАО «Газпром Нефть». На четвертом этапе 
производится расчет планируемых финансовых показателей компании с исполь-
зованием трендового анализа. На финальном этапе проводится оценка влияния 
налоговых рисков на краткосрочную финансовую политику нефтяной компании 
за счет пересчета финансовых показателей. В результате было проведено моде-
лирование налоговых рисков для компании ПАО «Газпром Нефть» в краткосроч-
ной перспективе, были идентифицированы проблемы, которые обнаружатся в ре-
зультате исполнения указанных налоговых рисков, а также даны рекомендации 
по их нейтрализации и нивелированию. По результатам анализа структуры нало-
га на добычу полезных ископаемых было отмечено, что наибольшую значимую из-
менчивость по нему задают изменение цены на нефть марки «Urals», курс доллара 
США, средняя цена экспортной альтернативы для дизельного и бензинового то-
плива класса 5. Результаты также показывают, что интеграция оценки прямых на-
логовых рисков в процесс краткосрочного финансового планирования позволяет 
не только минимизировать негативное влияние потенциальных изменений нало-
говой нагрузки, но и оптимизировать внутренние процессы управления распре-
делением денежных потоков.

Ключевые слова: моделирование рисков; налоговые риски; вертикально- 
интегрированная нефтяная компания; краткосрочная финансовая политика; про-
гнозирование и оценка рисков.
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1. Введение
Современные условия ведения бизнеса в нефтяной отрасли характери-

зуются высокой степенью неопределенности и значительным воздействи-
ем внешних факторов, включая изменения налоговой нагрузки согласно 
Харитоновой [1]. Для вертикально- интегрированных нефтяных компаний 
(ВИНК), деятельность которых охватывает весь производственно- сбытовой 
цикл: добыча, переработка нефти и реализация нефтепродуктов — прямые 
налоговые риски играют ключевую роль в формировании краткосрочной фи-
нансовой политики.

Прямые налоговые риски, включая налог на добычу полезных ископае-
мых, на долю которого и приходится основная налоговая нагрузка, согласно 
Филимоновой и др. [2], могут существенно повлиять на финансовую устой-
чивость и ликвидность компании в краткосрочной перспективе. Эти риски 
требуют особого внимания, так как их реализация может привести не только 
к снижению доходности отдельных сегментов, но и к необходимости пере-
распределения ресурсов в масштабах всей компании, что отражено Камдиной 
и Симченко [3].

Таким образом, актуальность проводимого исследования обусловлена ря-
дом причин, которые объясняют значимость рассматриваемого исследования.

Во-первых, налоговая нагрузка в российских вертикально-интегрирован-
ных нефтяных компаниях является высокой ввиду необходимости уплаты на-
лога на добычу полезных ископаемых (НДПИ). Таким образом, важной задачей 
для обеспечения финансовой устойчивости и ликвидности вертикально- 
интегрированной нефтяной компании является оценка налоговых рисков, ре-
зультаты которой влияют на формирование финансовой политики.

Во-вторых, в результате роста геополитической нестабильности в по-
следнее время наблюдается существенное давление на российскую нефтяную 
отрасль, в том числе за счет вводимых санкционных ограничений, снижения 
цены на нефть на мировых рынках и увеличения волатильности курса дол-
лара США к руб лю. Вышеперечисленные факторы оказывают существенное 
влияние на величину НДПИ нефтяных компаний, что обуславливает необ-
ходимость проведения оценки налоговых рисков.

В-третьих, ввиду роста доли трудноизвлекаемых запасов нефти и из-
держек на добычу, а следовательно, и снижения рентабельности российско-
го нефтяного бизнеса, требуется более детальная оценка рисков, в том чис-
ле налоговых.

В-четвертых, использование статистических и математических мето-
дов моделирования позволит осуществлять прогноз финансового результа-
та, в том числе с учетом налоговых рисков, что поможет повысить эффек-
тивность финансовой политики.

Новизна данного исследования заключается в том, что на сегодняшний 
день в открытых источниках нет детального и комплексного описания ме-
ханизма оценки влияния налоговых рисков, в том числе и вероятностных, 
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выраженных изменением прямого федерального налога (на примере 
НДПИ), на краткосрочную финансовую политику российской вертикально- 
интегрированной нефтяной компании.

Гипотеза исследования: применение методов вероятностного моделиро-
вания помогает количественно оценить степень влияния рисков, связанных 
с увеличением или уменьшением налоговой нагрузки, выраженной изменением 
величины налога на добычу полезных ископаемых, на краткосрочную финан-
совую политику российской вертикально- интегрированной нефтяной компании.

Объект исследования: российская вертикально- интегрированная нефтя-
ная компания ПАО «Газпром Нефть».

Предмет исследования: оценка и прогнозирование степени влияния 
налоговых рисков на краткосрочную финансовую политику российской 
вертикально- интегрированной нефтяной компании.

Цель работы — разработать подход, позволяющий спрогнозировать 
и оценить влияние прямых налоговых рисков на краткосрочную финансо-
вую политику российской вертикально- интегрированной нефтяной компании.

Задачи:
1) Разработать подход, с помощью которого смоделировать насту-

пление прямых налоговых рисков для российской вертикально- 
интегрированной нефтяной компании в краткосрочной перспективе.

2) Оценить влияние налоговых рисков на финансовую деятельность рос-
сийской вертикально- интегрированной нефтяной компании.

2. Теоретическое обоснование исследования
Современные санкционные обстоятельства и быстроизменяющиеся 

внешние макроэкономические условия заставляют российские вертикально- 
интегрированные нефтяные компании грамотно и эффективно определять 
краткосрочную финансовую политику с целью сохранения устойчивости 
и стратегического развития.

Однако такую политику невозможно построить без учета влияния на-
логовых рисков, поскольку в силу специфики нефтяного бизнеса доля на-
логов в общей структуре затрат является существенной и оказывает силь-
ное влияние на объем получаемой прибыли. Эти обстоятельства заставляют 
компании вносить коррективы в свою финансовую политику с целью крат-
косрочного и долгосрочного обеспечения финансовыми ресурсами и их эф-
фективному использованию.

В результате анализа научных источников были определены четыре груп-
пы работ, в которых рассматривается и анализируется роль налоговых ри-
сков в финансовой политике нефтяных компании, подходов и методов оцен-
ки влияния рисков на финансовые показатели компаний.

В первую группу вошли исследования, рассматривающие мероприятия 
и показатели, используемые при формировании финансовой политики для 
обеспечения тактических и стратегических целей нефтяной компании.
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Сальникова [4] рассматривает вопрос оценки эффективности усовер-
шенствованной финансовой политики компании на примере ПАО «Лукойл». 
Автор отмечает, что для ведения эффективной финансовой политики ПАО 
«Лукойл» использует следующие финансовые механизмы, а именно: повы-
шение добавленной стоимости товаров, обеспечение высокой прибыльности, 
обеспечение высокой доходности вложений акционеров путем увеличения 
стоимости активов ПАО «Лукойл», а также выплаты дивидендов.

Романова и Руднева [5] проводят оценку влияния инвестиционных стра-
тегий на стоимость компании ПАО АНК «Башнефть» с целью обоснования 
принятия управленческих решений. Авторами был составлен прогноз фи-
нансовых показателей и денежных потоков при реализации каждой из стра-
тегий с учетом трех сценариев изменения цены на нефть как ключевого фак-
тора, влияющего на величину выручки. Авторы определили, что при низкой 
маржинальной прибыли нецелесообразно наращивать объемы добычи и, сле-
довательно, консервативная инвестиционная стратегия, обеспечивающая по-
стоянный объем производства, является наиболее эффективной.

Пышкина и др. [6] проводят анализ финансовой политики зарубежных 
нефтяных компаний. Авторы отмечают, что для обеспечения эффективной фи-
нансовой политики компании поддерживают на постоянном уровне долю себе-
стоимости в выручке от реализации. Также для достижения целей финансовой 
политики доля основных средств в структуре активов поддерживается посто-
янной. Аналогичные тенденции отмечаются в политике управления оборотны-
ми активами ввиду стабильного значения показателя оборачиваемости запасов.

Ашихин [7] рассматривает вопрос формирования эффективной финан-
совой политики нефтеперерабатывающей компании через управление фи-
нансовой устойчивостью организации. Автор в условиях волатильности цен 
предлагает использовать финансовые механизмы по управлению дебитор-
ской и кредиторской задолженностью для повышения эффективности дея-
тельности предприятий нефтеперерабатывающей промышленности.

Рыкова и др. [8] рассматривают дивидендную политику компаний нефте-
газового комплекса России как важную составляющую финансовой поли-
тики компаний, входящих в стратегически важный сектор экономики госу-
дарства. Авторы приходят к выводу, что акционеры большинства компаний 
нефтегазового комплекса чаще делают выбор в пользу обеспечения высоких 
дивидендных выплат, а не наращивания капитала.

Савчина и Братанов [9] проанализировали финансовую устойчивость 
и перспективы расширения бизнеса нефтегазовой компаний «Statoil» в ус-
ловиях экономической нестабильности. Авторы, используя аппарат экономе-
трического моделирования, выявили высокое влияние резких колебаний ва-
лютного курса на экономические показатели компании. Было отмечено, что 
компания поддерживала оптимальный уровень ликвидности и показателей 
оборачиваемости на протяжении рассматриваемого периода, обеспечив та-
ким образом стабильность своего финансового состояния.
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Бобылева [10] рассматривала инвестиционные и финансовые возмож-
ности нефтяной компании в условиях действующей системы налогообложе-
ния, снижения цен на нефть, падения курса руб ля и секторальных санкций. 
Результаты исследования показывают, что меры по управлению рисками и ан-
тикризисные программы должны включать снижение удельного веса доро-
гостоящих проектов расширения добычи, увеличении доли менее затратных 
проектов, повышение финансовой эффективности инвестиционных проектов.

Hajiyev et al. [11] рассматривали стратегии финансовой устойчивости 
нефтяных компаний в условиях высокой волатильности на мировом рынке 
нефтепродуктов. Авторы, используя подход, основанный на применении ма-
трицы альтернативных финансовых стратегий компаний, дали оценку фи-
нансовой устойчивости мировых нефтяных компаний. Авторы отмечают, что 
в условиях неблагоприятных внешних макроэкономических факторов и во-
латильности мирового рынка компаниям рекомендуется принять стратегию, 
ориентированную на обеспечение финансовой стабилизации.

Grant [12] дает оценку развития восьми крупнейших нефтяных компаний 
в мире в условиях изменчивости деловой среды и обосновывает, что внедре-
ние подходов стратегического планирования, в том числе в финансовом на-
правлении способствует адаптации к внешним угрозам.

Tatarintseva et al. [13] рассмотрели вопрос применения финансовых ин-
дикаторов для формирования финансовой стратегии компаний нефтегазовой 
отрасли. Авторами был предложен подход, который базируется на использо-
вании дерева целей, мониторинге и ранжировании целевых показателей рен-
табельности, устойчивости и рисков в отраслевом и корпоративном аспек-
тах с их последующей диагностикой.

Orazalin et al. [14] исследуют влияние показателей устойчивого развития 
на финансовую эффективность нефтяных компаний, используя панельный 
анализ показателей эффективности устойчивого развития и финансовых дан-
ных 45 крупнейших нефтегазовых компаний, котирующихся на Российской 
торговой бирже за период 2012–2016 гг. Авторы приходят к выводу, что ком-
пании улучшают свои показатели эффективности устойчивого развития с це-
лью управления рисками и повышения своей финансовой устойчивости.

Haushalter [15] исследует использование различных финансовых инстру-
ментов при формирования эффективной финансовой политики производи-
телей нефти и газа в период с 1992 по 1994 г. Результаты показывают, что 
компании с большим финансовым левериджем более эффективно управля-
ют ценовыми и корпоративными рисками.

Во вторую группу отнесены исследования, направленные на рассмотре-
ние налоговых рисков, прямо или косвенно влияющих на обеспечение эф-
фективной финансовой политики нефтяной компании и ее стратегическое 
развитие.

Жаворонкова [16] анализировала налоговую нагрузку российских и ино-
странных компаний нефтяной отрасли. Автор отмечает, что для снижения 
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налоговой нагрузки компании используют особый режим экспортной пошлины 
и понижающие коэффициенты к ставке НДПИ, которые определены законо-
дательством. Такой механизм позволяет ослабить степень влияния налоговых 
рисков на текущую финансовую деятельность и политику нефтяной компании.

Валишвили [17] исследует налоговую нагрузку на компании нефтега-
зовой отрасли в контексте демпфирующего механизма и налогового ма-
невра. В настоящее время наблюдается увеличение налоговой нагрузки 
на компании нефтегазового сектора даже при условии активного примене-
ния государством стимулирующих инструментов бюджетно- налогового ре-
гулирования. Также отмечено, что обратный акциз на нефть с демпфером 
может работать и приносить экономический эффект лишь в диапазоне цен  
55–76 долл. США за баррель сырой нефти, однако, если цена на нефть опу-
стится ниже 55 долл. США за баррель, обратный акциз становится налогом, 
который приведет к ухудшению финансовых результатов компании.

Филимонова и др. [18] провели сравнительный анализ налоговой нагруз-
ки российских компаний нефтяной отрасли. Авторы определили, что ос-
новными факторами, повлиявшими на увеличение налоговых отчислений 
в абсолютном выражении за последние годы, являются рост курса доллара, 
увеличение базовой ставки НДПИ, увеличение объемов добычи и экспорта 
нефти. При этом высокая зависимость НДПИ и экспортной пошлины от из-
менения уровня цен на нефть и курса доллара влечет негативное влияние 
на финансовые результаты компании. В то же время снижение цены на нефть 
на мировом рынке ограничивало рост налоговых платежей, так как величи-
на ключевых налогов отрасли прямо пропорциональна цене нефти.

Рябова и др. [19] оценила влияние налогового маневра на инвестицион-
ную привлекательность проектов по разработке нефтяных месторождений. 
Авторы использовали сценарный анализ, кейс-метод и финансовое модели-
рование для оценки влияние изменений налогового и таможенного регули-
рования на инвестиционную привлекательность проектов нефтяной отрасли. 
Авторы частично подтверждают гипотезу о том, что налоговый маневр оказы-
вает положительное влияние на привлекательность нефтяных проектов. При 
этом стоит отметить, что внутренняя норма доходности для текущих проек-
тов не превышает 13 % по всем рассмотренным сценариям. Такой показатель 
существенно ниже среднеотраслевой доходности по аналогичным проектам. 
В связи с этим можно сделать вывод о необходимости дальнейшей коррек-
тировки налогового регулирования нефтегазовой отрасли для обеспечения 
ее устойчивого роста, в том числе с точки зрения финансовых результатов.

Агузарова и Моргоева [20] исследуют роль и степень влияния от пред-
полагаемого введения налога на финансовый результат нефтяных россий-
ских компаний. Авторы приходят к выводу о том, что в текущих условиях 
налогового обложения нефтяных компаний и недостаточной проработанно-
сти этого вопроса может создать риски как для компаний в частности, так 
и для бюджета страны в целом.
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В третью группу исследований вошли статьи, связанные с проблемами 
оценки влияния налоговых рисков на деятельность хозяйствующего субъекта.

Мандрощенко [21] использует экспертно- статистический метод при рас-
чете риска дефицита бюджета одного из субъектов Российской Федерации 
в случае недополучения налоговых доходов. Автор отмечает, что имеется 
отсутствие методик качественной и количественной оценок налоговых ри-
сков, а также нормативно- правового обеспечения в сфере мониторинга на-
логовых рисков регионов.

Брызгалова- План [22] исследует риски, в том числе налоговые, с которы-
ми могут столкнуться фармацевтические компании. Автор предлагает акту-
альную методику, основанную на экспертной оценке. Получены оценки ве-
роятности и степени влияния наступления разных видов налоговых рисков 
на показатели компаний.

Тюриков и др. [23] рассматривают вопрос об оценке налоговых рисков госу-
дарства в условиях цифровизации экономики. Авторы предлагают использовать 
метод опроса и экспертные оценки в качестве основного подхода. Результаты 
исследования показывают, что текущая концепция фискальной политики го-
сударства аккумулирует высокие налоговые и социально- экономические ри-
ски, стимулирующие уклонение от уплаты налогов.

Белухин и Мадатова [24] оценивают влияние налогового маневра на фи-
нансовую устойчивость нефтеперерабатывающих предприятий. Авторы 
предлагают использовать модель по оценке налогового риска, основанную 
на использовании экспертных оценок и экономико- статистического анали-
за финансовой отчетности. Результаты показывают, что требуется коррек-
тировка в механизме компенсационного налогового регулирования для обе-
спечения экономической безопасности нефтеперерабатывающих заводов.

Синенко [25] приводит перечень налоговых рисков, критерии их эксперт-
ной оценки в условиях цифровизации, обосновывает необходимость внесе-
ния поправок в налоговое законодательство и процессы налогового адми-
нистрирования.

Шалаев и др. [26] предлагают методику оценки налоговых рисков 
субъектов предпринимательства в условиях изменения налоговых ста-
вок, основанную на применении экспертно- ранжирующего и экономико- 
статистического подхода по отношению к налоговым рискам, которые воз-
никают в хозяйственно- экономической деятельности налогового субъекта.

Смирнова [27] предложила методику оценки налоговых рисков, которые 
возникают у налоговых резидентов по налогу для физических лиц. В резуль-
тате был предложен подход, основанный на применении матрицы оценки на-
логовых рисков в зависимости от внешних факторов. При этом для расчета 
оценок использовался экспертно- ранжирующий метод.

Лютер и др. [28] предлагают оценивать налоговые риски хозяйствующего 
субъекта через расчет показателей финансово- хозяйственной деятельности 
предприятия. По результатам расчета финансовых показателей и параметров 
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налоговой нагрузки предприятие помещается в то или иное поле норматив-
ной матрицы, которая составляется на основании расчетов показателей на-
логовой нагрузки, предоставляемых ФНС РФ.

Lyeonov & Michalkova [29] исследовали влияние налоговых рисков на оп-
тимизацию прибыли европейских компаний, используя метод двухфактор-
ного дисперсионного анализа. Также были использованы тесты на нормаль-
ность и однородность при построении итоговой модели.

Undie et al. [30] оценили влияние налогового планирования и налого-
вых льгот на прибыльность компаний в зонах свободной торговли, исполь-
зуя метод множественной линейной регрессии к случайной выборке компа-
ний. Авторы показали, что наличие налоговых льгот приводит к улучшению 
корпоративных показателей.

Li & Yu [31] разработали систему оценки управления налоговыми риска-
ми для листингуемых предприятий с точки зрения больших данных. Авторы 
использовали методы машинного обучения и нейронных сетей для оценки 
управления налоговыми рисками и раннего предупреждения для листингу-
емых предприятий.

Sabbar & Sabari [32] исследовали влияние налогообложения на стоимость 
компании на основании информации, собранной из ежегодной финансовой 
отчетности за период с 2010 по 2019 г. Авторы предложили подход, базиру-
ющийся на применении анализа панельных данных с использованием мето-
да множественной регрессии.

Ouyang & Fang [33] предложили методы управления финансовыми и на-
логовыми рисками предприятия на основе больших данных. Авторы исполь-
зовали AHP-метод с энтропийными весами. На основании проведенного ис-
следования была предложена эффективная стратегия управления налоговыми 
рисками предприятий в эпоху больших данных.

Neuman et al. [34] разработали подход для определения оценки ожида-
емого налогового риска. Чтобы оценить предварительный налоговый риск, 
авторы разбивают его на шесть компонентов: транзакционный, операцион-
ный, комплаенс, финансовый, управленческий и репутационный риск, ис-
пользуя метод множественной линейной регрессии для формирования ин-
тегрального показателя оценки налогового риска.

К четвертой группе исследований относятся работы, направленные на ко-
личественную оценку рисков с использованием таких методов, как анализ 
чувствительности, метод сценариев, статистические методы и методы ими-
тационного моделирования.

Комзолов и др. [35] предлагают подход к количественной оценке про-
фессиональных рисков на основе определения затрат, которые требуются 
на обеспечение жизни и здоровья работников. Он основан на калькуляции 
затрат, требуемых для обеспечения безопасности жизни и здоровья работ-
ников. Данный подход позволяет разрабатывать и обосновывать мероприя-
тия по снижению профессиональных рисков.



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 654–684 ISSN 2712-7435662

Zakhar A. Saranin, Angi Y. Shvediani

Пищалкина и др. [36] предлагают методику количественной оценки 
рисков инвестиционных проектов в строительной отрасли с применением 
метода Монте- Карло. Авторы, используя надстройку в MS Excel для про-
ведения имитационного моделирования и построенную карту рисков, да-
ют качественную оценку полученным результатам. В результате был опре-
делен риск, представляющий наибольшую угрозу для организации, как 
по степени влияния, так и по вероятности реализации риска — риск сни-
жения ликвидности.

Казаку и Зверева [37] разработали обобщенный критерий оценки 
социально- экономической эффективности инвестиций в транспортном стро-
ительстве с учетом неопределенности. Был получен алгоритм вероятност-
ной оценки социально- экономической эффективности с учетом неопреде-
ленности ключевых параметров проекта методом Монте- Карло. Результаты 
показали, что наибольшее значение на показатели эффективности оказыва-
ют объем и стоимость грузов.

Беляков [38] провел количественную оценку рисков инфраструктурных 
проектов с использованием имитационного моделирования, используя ме-
тод Монте- Карло для оценки риска проекта, связанного с развитием маги-
страли ЦКАД. При этом было выявлено, что наиболее весомый из указан-
ных рисков — недополучение сборов от пользователей дороги, приводящий 
к снижению доходности проекта.

Жигирь [39] оценил экономический риск при реализации инвестицион-
ных проектов в строительной отрасли, используя цепи Маркова, позволяю-
щие построить матрицы переходов состояний финансовых систем для ко-
личественной оценки различных видов риска и их влияния на финансовое 
состояние предприятия.

Назаренко и Золотухин [40] провели моделирование недостижения плано-
вой экономической эффективности проектов по добыче нефти и газа, по ко-
торым изначально не проводилась количественная оценка рисков. Авторы, 
используя концепцию ожидаемого разочарования и методологию имитаци-
онного моделирования Монте- Карло, приходят к выводу, что если количе-
ственная оценка рисков и неопределенности игнорируется, то ожидаемое 
разочарование увеличивается с ростом числа проектов, из перечня которых 
осуществляется выбор.

Мусина [41] предлагает использовать байесовские сети доверия как мо-
дель для вероятностной оценки экономических рисков. Автор отмечает, что 
такой подход дает возможность интегрировать экспертные оценки и стати-
стическую информацию различной природы, что позволяет описывать ри-
ски, которые невозможно описать статистическими методами.

Сидоров [42] для решения проблемы анализа чувствительности рыночной 
стоимости облигаций к изменению процентных ставок предложил модель, 
базирующуюся на анализе эластичности современной стоимости денежных 
потоков по облигациям, ожидаемых к получению. Результаты подтверждают, 
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что чем выше относительная дюрация, тем сильнее изменяется рыночная 
стоимость облигации.

Senic at el. [43] разработали модели количественной оценки риска в про-
ектах дорожной инфраструктуры. Были выявлены риски, которые способ-
ствуют увеличению цены контракта и продлению срока строительства про-
екта. Авторы количественно оценили эти риски и дали оценку вероятности 
их возникновения. Была также разработана модель, которая группирует ри-
ски в кластеры.

Vanini & Leippold [44] провели количественную оценку операционного 
риска в компании и разработали структуру модели с узлами на основе сети 
с функциональными зависимостями. Функционирование каждого узла мо-
дели зависит от стохастических факторов риска, которые моделировались 
с применением математических численных методов.

Diaz at el. [45] оценили риски на нестабильном финансовом рынке. В ка-
честве базового показателя был выбран параметр стоимость под риском, ко-
торый моделировался с использованием различных типов распределений, от-
ражающих разнообразные экономические условия.

Carrillo- Menendez, Suarez [46] провели количественную оценку подвер-
женности компаний операционному риску. Для этого авторы проанализиро-
вали распределения совокупных годовых убытков. Далее для этих распре-
делений рассчитывались статистики и показатели, по которым оценивалась 
тяжесть и вероятность наступления риска.

Diaz, Moore [47] предложили методику количественной оценки экономи-
ческих рисков изменения климата, используя параметризированные функ-
ции ущерба для моделирования вероятности наступления рисков и тяжести 
экономического ущерба в случае реализации климатических рисков.

В результате анализа литературы можно сделать вывод о том, что есть 
ряд методологических ограничений, которые не позволяют спрогнозировать 
и дать количественную оценку влияния налоговых рисков на финансовую 
политику вертикально- интегрированной нефтяной компании.

Во-первых, недостаточно изучен вопрос о том, как именно налого-
вые риски влияют на показатели и финансовую политику вертикально- 
интегрированной нефтяной компании в краткосрочной перспективе.

Во-вторых, подавляющее большинство работ, направленных на оценку 
влияния налоговых рисков на деятельность предприятий, представлены ис-
следованиями, которые используют подходы, базирующиеся на качествен-
ных методах оценки.

Таким образом, разрабатываемая методика позволит российской 
вертикально- интегрированной нефтяной компании оценивать влияние пря-
мых налоговых рисков, выраженных величиной налоговых отчислений, ко-
торые требуется перечислять хозяйствующим субъектам за добычу полез-
ных ископаемых, на их финансовые показатели. Также это решение позволит 
вертикально- интегрированным нефтяным компаниям более эффективно 
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выстраивать свою краткосрочную финансовую политику в условиях повы-
шенной налоговой нагрузки.

Авторам неизвестны работы, в которых проводилось прогнозирование 
и оценка влияния прямых налоговых рисков на краткосрочную финансовую 
политику вертикально- интегрированной нефтяной компании с применением 
комбинированного подхода, базирующегося на методе Монте- Карло и адди-
тивной модели прогнозирования временных рядов.

3. Методы и данные
3.1. Методы
Методология исследования базировалась на применении метода вероят-

ностного моделирования Монте- Карло, метода прогнозирования временных 
рядов Prophet и методов финансового анализа.

Логика исследования заключалась в построении модели, которая позво-
ляет дать прогноз по величине уровня НДПИ на период реализации кратко-
срочной финансовой политики вертикально- интегрированной нефтяной ком-
пании. В рамках прогноза возможных исходов уровня НДПИ использовался 
метод вероятностного моделирования для установления вероятности насту-
пления обозначенных исходов. Далее происходило оценивание тяжести пря-
мых налоговых рисков, за счет изменения НДПИ, на финансовые показатели 
нефтяной компании, которые отражают реализацию краткосрочной финан-
совой политики ВИНК. Описание исследования представлено на рис. 1.

Такой подход позволяет полностью уйти от экспертной части при оцен-
ке реализации прямых налоговых рисков для ВИНК, что делает его незави-
симым и устойчивым относительно использования экспертных оценок.

Дополнительно стоит отметить, что разработанный подход позволяет 
дать количественную оценку не только тяжести реализации риска, но и ве-
роятности его наступления.

С учетом указанных аспектов логика исследования предусматривала по-
этапное решение:

1) Прогнозирование временных рядов для параметров, определяющих 
наибольшую изменчивость величины НДПИ.

2) Моделирование наиболее вероятных исходов по каждому параметру 
с применением метода вероятностного моделирования Монте- Карло.

3) Расчет величины НДПИ с учетом численных расчетов шага 1 и 2 
на каждый временной период в рамках краткосрочной финансовой полити-
ки ВИНК.

4) Использование трендового анализа для расчета планируемых финан-
совых показателей компании.

5) Оценка влияния налоговых рисков на краткосрочную финансовую по-
литику нефтяной компании за счет пересчета финансовых показателей с уче-
том шагов 3 и 4.
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Рис. 1. Верхнеуровневое описание исследования

Figure 1. Top-level description of the study

Источник: разработано авторами

В рамках данного исследования использовался метод вероятностного 
моделирования Монте- Карло, который активно применяется в прикладных 
экономических исследованиях, например Воронцовским и Вьюненко [48].

Расчетная часть метода Монте- Карло представлена ниже.
1. Генерация раз случайной величины, которая изменяется за счет вариа-

ции параметров входящих в структуру уравнения случайной величины. Для 
каждого эксперимента случайным образом выбирается значение из допусти-
мого диапазона для каждого параметра.

2. Расчет среднего значения и стандартного отклонения для случайной 
величины:
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3. Приведение случайной переменной к стандартно распределенной с по-
мощью нормализации:

 z � �� �
�

.  (3)

4. Для вычисления вероятностей по значению нормализованной величи-
ны z используется нормальное распределение:
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В качестве модели для прогнозирования временных рядов был выбран 
модуль Prophet 1 ввиду своей универсальности и простоты использования. 
По сути, это аддитивная регрессионная модель, имеющая вид:

 y t g t s t h t t� � � � � � � � � � � � � �� ,  (5)

где g(t) — кусочно- линейная или логистическая кривая роста для моделиро-
вания непериодических изменений во временном ряду; s(t) — функция, от-
ветственная за моделирование периодических изменений, связанных с ча-
совой, ежедневной, еженедельной и годовой сезонностью; h(t) — функция, 
ответственная за учет нерегулярных определенных событий; � t� �  — функ-
ция ошибки, используемая для учета любых изменений, которые не были 
учтены моделью.

Для финансового анализа мы использовали трендовый анализ и анализ 
коэффициентов. При проведении трендового анализа используется линей-
ная модель вида:

 f t b t a t� � � � � � � �� ,  (6)

где f(t) — прогнозируемая величина показателя, b — параметр модели, � t� �  — 
случайная ошибка модели, t — регрессор.

3.2. Данные
Налог на добычу полезных ископаемых — прямой федеральный на-

лог, взимаемый с недропользователей. Регулируется главой 26 Налогового 

1 Открытый исходный код модуля для прогнозирования Prophet. URL: https://GitHub.
com/facebook/prophet (дата обращения: 10.12.2024).

https://GitHub.com/facebook/prophet
https://GitHub.com/facebook/prophet
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кодекса РФ (далее НК РФ). Согласно Филимоновой и др. [49], доля НДПИ 
в структуре выручки нефтяной компании после «большого налогового ма-
невра» продолжает расти.

Если говорить о доле НДПИ в структуре выручки нефтяной компании, 
на примере ПАО «Газпром Нефть», то она составляет порядка 43 % соглас-
но консолидированным финансовым отчетам 1 за последние пять лет.

Был проведен анализ структуры НДПИ.

 НДПИ на 1 тонну нефти = Кц Ст � Дм�� � ,  (7)

 Кц Ц
Р

� �� � �15
261

,  (8)

где Ц — средний уровень цен нефти марки «Urals»; Р — среднее значение курса 
доллара США к руб лю РФ; Ст — стандартная ставка, равная 919 руб лям за тон-
ну добытой нефти; Дм — многокомпонентный коэффициент, выводимый на ос-
новании величины запасов полезных ископаемых, степени их выработанности, 
степени сложности добычи, региона добычи, свой ств нефти и прочих факторов.

Отметим, что изменяемая часть прямого федерального налога содер-
жится в коэффициентах: Ц, отражающем средний уровень цен нефти марки 
«Urals»; Р, отражающем среднее значение курса доллара США к руб лю РФ; 
ЦАБэксп, отражающем среднюю цену экспортной альтернативы для автомо-
бильного бензина АИ-92 класса 5; ЦДТэксп, отражающем среднюю цену экс-
портной альтернативы для дизельного топлива класса 5. Остальные коэф-
фициенты устанавливаются бессрочно или обновляются один раз в год. При 
этом для формирования более точных прогнозов — требуется обновлять дан-
ные по мере их появления согласно заявленной периодичности.

Данные за исторический период, начиная с июля 2019 г., для параметра 
Ц брались с сайта Министерства финансов РФ 2, для параметра Р — с сайта 
Центрального банка РФ 3, для параметров ЦАБэксп, ЦДТэксп — с сайта ФАС РФ 4.

В качестве целевой вертикально- интегрированной нефтяной компании 
была выбрана компания ПАО «Газпром Нефть». Соответственно, анализ 
краткосрочной финансовой политики производился по финансовой отчет-
ности указанной компании. Промежуточные параметры при расчете НДПИ 
для ПАО «Газпром Нефть» брались согласно годовому отчету компании 5. 

1 ПАО «Газпром Нефть» годовые финансовые отчеты МСФО. URL: https://smart-lab.
ru/q/SIBN/f/l/ (дата обращения: 10.12.2024).

2 База данных Министерства финансов РФ. URL: https://minfin.gov.ru/ (дата обраще-
ния: 10.12.2024).

3 База данных Центрального банка РФ. URL: https://www.cbr.ru/currency_base/dyna-
mics/ (дата обращения: 10.12.2024).

4 Показатели для вычета акцизов устанавливаемые ФАС РФ. URL: https://fas.gov.ru/pa-
ges/pokazateli-dla-vycheta- akciza (дата обращения: 10.12.2024).

5 Годовой отчет компании ПАО «Газпром Нефть» за 2023 г. URL: https://ir.gazprom-neft.
ru/reports-and-results/annualreports/ (дата обращения: 10.12.2024).

https://smart-lab.ru/q/SIBN/f/l
https://smart-lab.ru/q/SIBN/f/l
https://minfin.gov.ru/
https://www.cbr.ru/currency_base/dynamics/
https://www.cbr.ru/currency_base/dynamics/
https://fas.gov.ru/pages/pokazateli-dla-vycheta-akciza
https://fas.gov.ru/pages/pokazateli-dla-vycheta-akciza
https://ir.gazprom-neft.ru/reports-and-results/annualreports/
https://ir.gazprom-neft.ru/reports-and-results/annualreports/
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Согласно отчету, основными районами добычи нефти компании являются 
Ханты- Мансийский и Ямало- Ненецкий автономные округа, а доля трудно-
извлекаемых запасов в добыче «Газпром Нефти» выросла до 70 %

4. Результаты исследования
Сначала было проведено прогнозирование временных рядов обозначен-

ных параметров: Ц, Р, ЦАБэксп, ЦДТэксп (рис. 2–5). Согласно полученным ре-
зультатам, можно отметить, что наибольшую волатильность имеют показа-
тели ЦАБэксп, ЦДТэксп, однако они имеют относительно меньший весовой вклад 
в итоговый уровень НДПИ по сравнению с Ц, Р.
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Рис. 2. Прогнозный временной ряд для параметра Р

Figure 2. The forecast time series for the parameter Р

Источник: рассчитано авторами
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Рис. 3. Прогнозный временной ряд для параметра Ц

Figure 3. The forecast time series for the parameter Ц

Источник: рассчитано авторами
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Figure 4. The forecast time series for the parameter ЦАБэксп
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Figure 5. The forecast time series for the parameter ЦДТэксп
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Далее проведено вероятностное моделирование целевых параметров 
с применением метода Монте- Карло. В качестве вероятностного распреде-
ления было выбрано нормальное с параметрами (0, 1). Количество итераций 
для N было выбрано равным 1 000. В качестве нижнего и верхнего предела 
для каждого эксперимента указывались минимальные и максимальные зна-
чения доверительного интервала, определенные при прогнозировании вре-
менных рядов.

Для наглядности был выполнен расчет НДПИ для 1 литра добываемой 
нефти марки «Urals» с плотностью 871 кг/м³. С результатами проведенного 
исследования можно ознакомиться на рис. 6 и 7 соответственно.
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Согласно годовому отчету компании ПАО «Газпром Нефть», в среднем 
за последние три года, годовая добыча нефти составляет порядка 124 млн т 
нефти в год. В качестве допущения для расчетов было выдвинуто предполо-
жение о том, что добыча нефти идет достаточно равномерно в течение всего 
календарного года, поэтому добыча нефти в среднем в течение одного меся-
ца составляет порядка 10,3 млн т нефти.
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Рис. 6. Распределение вероятностей исходов НДПИ в октябре 2025 г.

Figure 6. Probability distribution of MET outcomes in October 2025

Источник: рассчитано авторами
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Figure 7. The most probable MET values according to the Monte Carlo method

Источник: рассчитано авторами.
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Далее был проведен трендовый анализ (рис. 8) финансовой отчетности 
согласно МСФО по величине чистой прибыли, выручки и налогов, без на-
лога на прибыль. В результате проведенного анализа были определены пла-
новые показатели компании на 2025 г.

уВ = 264,77x + 1667,6
R² = 0,8167

R² = 0,4145

 0

 500

2020

1 500

2 000

2 500

3 000

3 500

4 000

4 500
1 400

1 200

1 000

 800

 600

 400

200

0

yП = 53,449x + 202,44

м
лр

д.
 р

уб

Финансовые показатели за период 2017–2024 гг.

Выручка Чистая прибыль Линейная (Выручка) Линейная (Чистая прибыль)

2024202320222021

1 000

20192017 2018

Год

Рис. 8. Трендовый анализ по финансовым показателям за 2017–2024 гг.

Figure 8. Trend analysis of financial indicators for 2017–24

Источник: рассчитано авторами
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Figure 9. MET figures for the oil industry for the period 2017–24
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Figure 10. Financial indicators of the company, considering tax risks for 2025

Источник: рассчитано авторами

1 Сведения о формировании и использовании дополнительных нефтегазовых дохо-
дов федерального бюджета. URL: https://minfin.gov.ru/ru/document?id_4=122094-svedeni-
ya_o_formirovanii_i_ispolzovanii_dopolnitelnykh_neftegazovykh_dokhodov_federalnogo_
byudzheta_v_2018-2025_godakh (дата обращения: 10.12.2024).

С результатами сравнительного анализа можно ознакомиться на рис. 10. 
При построении трендовой модели и расчете планового НДПИ были исполь-
зованы сведения о формировании и использовании дополнительных нефте-
газовых доходов федерального бюджета, которые публикуются Минфином 
России 1.

На основании полученных результатов влияние налоговых рисков ска-
жется на краткосрочной финансовой политике нефтяной компании следую-
щим образом, при прочих равных:

1. Произойдет снижение показателя рентабельности по выручке отно-
сительно планового показателя на 5,54 %. Для сохранения планово-
го показателя потребуется увеличение объема выручки на 224 млрд 
руб., например за счет корректировки цен на нефтепродукты.

2. Произойдет снижение показателя рентабельности по активам. Для 
сохранения планового показателя потребуется, например, продажа 
части активов или увеличение совокупной прибыли.

3. Потребуется корректировка дивидендных выплат, за счет снижения 
прибыли на акцию, приходящуюся на долю акционеров, на 47,65 руб. 
относительно плановых показателей.

4. Потребуется корректировка объема переводимых средств в резерв-
ный фонд при сохранении плановой индексации ФОТ и социальных 
отчислений.

https://minfin.gov.ru/ru/document?id_4=122094-svedeniya_o_formirovanii_i_ispolzovanii_dopolnitelnykh_neftegazovykh_dokhodov_federalnogo_byudzheta_v_2018-2025_godakh
https://minfin.gov.ru/ru/document?id_4=122094-svedeniya_o_formirovanii_i_ispolzovanii_dopolnitelnykh_neftegazovykh_dokhodov_federalnogo_byudzheta_v_2018-2025_godakh
https://minfin.gov.ru/ru/document?id_4=122094-svedeniya_o_formirovanii_i_ispolzovanii_dopolnitelnykh_neftegazovykh_dokhodov_federalnogo_byudzheta_v_2018-2025_godakh
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5. Обсуждение
На сегодняшний момент большинство работ [4, 7, 10], направленных 

на описание механизмов обеспечения эффективности финансовой полити-
ки нефтяной компании, не в полной мере учитывают влияние высокой нало-
говой нагрузки. В частности, в исследованиях не раскрываются финансовые 
механизмы, направленные на упреждение налоговых рисков.

Помимо этого, существует проблема оценки влияния налоговых рисков 
на финансовую деятельность и политику нефтяной компании. Существующие 
работы в сфере оценки влияния налоговых рисков [16, 17, 18] на деятель-
ность нефтяных компаний не описывают методики оценки, в том числе ко-
личественные, на их финансовые результаты.

Также стоит отметить, что работы [26–28], описывающие механизмы 
оценки влияния налоговых рисков на финансовую деятельность хозяйству-
ющих субъектов, не представляются практически применимыми с точки 
зрения количественной оценки. При этом работы [36–38] предлагают коли-
чественные и вероятностные подходы по оценке рисков, но в них не рассма-
триваются вопросы оценки налоговых рисков.

Разработанный алгоритм оценки влияния прямых налоговых рисков 
на краткосрочную финансовую политику вертикально- интегрированной 
нефтяной компании базируется на применении метода вероятностного моде-
лирования Монте- Карло, метода моделирования временных рядов, реализу-
емых с использованием библиотеки Prophet, и методов финансового анализа. 
Несмотря на то, что поставленная в статье цель достигнута и сформулиро-
ванная гипотеза подтверждена, необходимо отметить ряд ограничений.

Во-первых, разработанный алгоритм в части расчета НДПИ применим 
только для российских компаний, так как методика расчета регулируется 
26-й статьей НК РФ. Так, к примеру, в качестве базы для расчета НДПИ ис-
пользуется объем добытой нефти. При этом, как отмечает Boadway & Keen 1, 
а также Lilford & Guj [50], в качестве базы может выступать выручка, при-
быль, экономическая рента, соглашения о разделе продукции. Объем добы-
той нефти и выручка, реже — объем прибыли, используются в добывающей 
промышленности, тогда как последние два вида — в нефтяной промышлен-
ности. Как следствие, в зависимости от используемой налоговой базы будут 
существенно отличаться оценки рисков.

Во-вторых, вероятностное моделирование НДПИ было осуществлено 
с использованием метода Монте- Карло. При этом можно применить веро-
ятностное моделирование для оценки исходных показателей, используемых 
для расчета НДПИ. Кроме того, как отмечают Paltrinieri et al. [51], для мо-
делирования и прогнозирования рисков, в т. ч. в нефтегазовой сфере, могут 
быть использованы методы машинного обучения.

1 Boadway R., Keen M. Rent taxes and royalties in designing fiscal regimes for non-renew-
able resources. CESifo Working Paper. 2014. No 4568. Category 1. Public Finance.
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В-третьих, для оценки плановых значений объемов НДПИ использо-
вался трендовый метод, а для прогнозирования основных изменяемых па-
раметров библиотека Prophet. При этом можно использовать методы машин-
ного обучения, в т. ч. глубокого обучения, для прогнозирования показателей 
деятельности компаний и, как следствие, оценки потенциальной величины 
НДПИ [52].

В-четвертых, в работе оценивались только риски, выраженные в из-
менении НДПИ на краткосрочную финансовую политику вертикально- 
интегрированной нефтяной компании. Также можно провести оценку ри-
сков, связанных с изменением иных налогов.

По результатам апробации, выполненной по данным операционной дея-
тельности и финансовым результатам вертикально- интегрированной нефтя-
ной компании ПАО «Газпром Нефть», были получены результаты, описы-
вающие величину налоговой нагрузки и степень влияния на финансовые 
результаты и политику нефтяной компании в краткосрочной перспективе.

Таким образом подтверждается ранее выдвинутая гипотеза и поэто-
му, несмотря на ряд выдвинутых ограничений, можно утверждать, что раз-
работанный подход помогает количественно оценить степень влияния на-
логовых рисков, выраженных изменением величины налога на добычу 
полезных ископаемых, на краткосрочную финансовую политику вертикально- 
интегрированной нефтяной компании.

6. Заключение
В данной статье разработан подход для оценки и прогнозирования 

влияния прямых налоговых рисков на краткосрочную финансовую по-
литику и ключевые финансовые показатели российской вертикально- 
интегрированной нефтяной компании.

В ходе исследования был устранен ряд методологических ограничений 
в сфере прогнозирования и количественной оценки влияния налоговых рисков 
на финансовую политику российской вертикально- интегрированной нефтя-
ной компании. Во-первых, отсутствовал подход к оценке влияния налоговых 
рисков на показатели и финансовую политику вертикально- интегрированной 
нефтяной компании в краткосрочной перспективе. Во-вторых, наблюдалась 
ограниченность инструментов и методов, с помощью которых можно прове-
сти количественную оценку влияния налоговых рисков на финансовую де-
ятельность и показатели российских вертикально- интегрированных нефтя-
ных компаний.

Предложена методика, которая базируется на применении метода ве-
роятностного моделирования Монте- Карло, инструмента прогнозирова-
ния временных рядов Prophet и методов финансового анализа. В частности, 
на первом этапе проводится прогнозирование временных рядов для параме-
тров, определяющих наибольшую изменчивость величины налога на добы-
чу полезных ископаемых. Далее моделируются наиболее вероятные исходы 
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по каждому параметру с применением метода вероятностного моделиро-
вания Монте- Карло. На третьем этапе с учетом полученных ранее расче-
тов производится расчет величины налога на добычу полезных ископаемых 
за каждый временной период в рамках краткосрочной финансовой политики 
вертикально- интегрированной нефтяной компании. На четвертом этапе с ис-
пользованием трендового анализа производится расчет планируемых финан-
совых показателей компании. На финальном этапе проводится оценка вли-
яния налоговых рисков на краткосрочную финансовую политику нефтяной 
компании за счет пересчета финансовых показателей.

Разработанная методика оценки прямых налоговых рисков была апроби-
рована на примере компании ПАО «Газпром Нефть». По результатам апро-
бации были определены проблемные зоны, которые могут возникнуть в ре-
зультате реализации налоговых рисков, а также даны рекомендации по их 
нейтрализации и нивелированию.

Теоретическая значимость проводимого исследования обосновывает-
ся тем, что по результатам проведенной работы был предложен инструмент, 
позволяющий дать количественную оценку и спрогнозировать влияния пря-
мых налоговых рисков на краткосрочную финансовую политику и ключевые 
финансовые показатели российской вертикально- интегрированной нефтя-
ной компании.

Практическая значимость исследования заключается в том, что инте-
грация количественной оценки прямых налоговых рисков в процесс кратко-
срочного финансового планирования позволяет не только минимизировать 
негативное влияние потенциальных изменений налоговой нагрузки, но и оп-
тимизировать внутренние процессы управления распределением денежных 
потоков. Особую роль играют инструменты вероятностного моделирования 
рисков и методы анализа и прогнозирования налоговых показателей, кото-
рые дают возможность предвидеть последствия реализации налоговых ри-
сков и своевременно принимать корректирующие меры.

Таким образом, применение системного подхода к оценке и управлению 
прямыми налоговыми рисками должно стать неотъемлемой частью финансо-
вой стратегии российской вертикально- интегрированной нефтяной компании. 
Это обеспечит компании конкурентное преимущество, позволит снизить фи-
нансовые потери и сохранить устойчивость в условиях как краткосрочных, 
так и долгосрочных изменений внешней экономической среды.
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Abstract. Risk modeling and assessment are an integral part of companies’ activities. This 
is especially important in the context of assessing the impact of various risks on the per-
formance of Russian companies that account for a signification portion of state reve-
nue in the country. In this regard, it is relevant to assess the impact of direct tax risks on 
the short-term financial policy of a vertically integrated oil company using the author’s 
methodology. The proposed methodology is based on the use of the Monte Carlo proba-
bilistic modeling method, the Prophet time series forecasting tool and financial analysis 
methods. At the first stage, time series forecasting is carried out for the parameters that 
determine the greatest variability in the amount of the mining tax. Next, the most likely 
outcomes for each parameter are modeled using the Monte Carlo probabilistic modeling 
method. At the third stage, considering the calculations obtained earlier, the amount of 
the mineral extraction tax for each time is calculated as part of the short-term financial 
policy of the vertically integrated oil company Gazprom Neft PJSC. At the fourth stage, 
the planned financial indicators of the company are calculated using trend analysis. At 
the final stage, the impact of tax risks on the short-term financial policy of the oil com-
pany is assessed by recalculating financial indicators. As a result, tax risks were modeled 
for Gazprom Neft in the short term, problems that would arise as a result of the imple-
mentation of these tax risks were identified, and recommendations were made on how 
to neutralize and mitigate them. According to the results of the analysis of the struc-
ture of the mining tax, it was observed that the most significant variability for it is set 
by the change in the price of Urals crude oil, the US dollar exchange rate, and the aver-
age price of an export alternative for diesel and gasoline fuels of class 5. The results al-
so show that the integration of direct tax risk assessment into the short-term financial 
planning process makes it possible to not only minimize the negative impact of potential 
changes in the tax burden but also optimize internal cash flow management processes.

Key words: risk modeling; tax risks; vertically integrated oil company; short-term finan-
cial policy; forecasting and risk assessment.

JEL G3, C6

References
1. Kharitonova, Yu.N. (2022). Tax burden of the Russian oil and gas complex. Economics and 

Entrepreneurship, Vol. 16, No. 5, 135–139. (In Russ.). https://doi.org/10.34925/EIP.2022.142.5.025
2. Filimonova, I.V., Eder, L.V., Larionov, V.G., Komarova, A.V. (2018). Rating of oil companies 

by level of tax burden susceptibility to macroeconomic and industry- specific factors. Economic 
Analysis: Theory and Practice, Vol. 17, Issue 12, 98–104. (In Russ.). https://doi.org/10.24891/
ea.17.12.1430

3. Kamdina, L.V., Semchenko, O.L. (2022). Economic efficiency assessment of oil produc-
ers during the transition to added income tax. Bulletin of Kemerovo State University. Series: 
Political, Sociological and Economic Sciences, Vol. 7, No. 4, 529–535. (In Russ.). https://doi.org
/10.21603/2500-3372-2022-7-4-529-535

https://orcid.org/0009-0007-8187-7347
https://orcid.org/0000-0001-7171-7357
mailto:shvediani_ae%40spbstu.ru?subject=
mailto:shvediani_ae%40spbstu.ru?subject=
mailto:shvediani_ae@spbstu.ru
https://doi.org/10.34925/EIP.2022.142.5.025
https://doi.org/10.24891/ea.17.12.1430
https://doi.org/10.24891/ea.17.12.1430
https://doi.org/10.21603/2500-3372-2022-7-4-529-535
https://doi.org/10.21603/2500-3372-2022-7-4-529-535


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 654–684ISSN 2712-7435 681

Forecasting and Assessing the Impact of Direct Tax Risks on the Short- Term Financial Policy of a Russian Vertically Integrated Oil Company

4. Salnikova, K.V. (2019). Analysis and development of financial policy in the oil and 
gas industry. The Eurasian Scientific  Journal, Vol. 11, No. 6, 1–14. (In Russ.). https://doi.
org/10.15862/77ECVN619

5. Romanova, D.A., Rudneva, Yu.R. (2022). Assessment of the impact of investment strategy 
for the value of an oil company. Newsletter of North Caucasus Federal University, No. 1, 115–122.  
(In Russ.). https://doi.org/10.37493/2307-907X.2022.1.13

6. Pyshkina, N.L., Yakushev, M.F., Pronchatova- Rubtsova N. N. (2018). An analysis of the 
financial policy of foreign oil companies under the influence of change of internal and exter-
nal factors. Finance and Credit, Vol. 24, Issue 8, 1955–1973. (In Russ.). https://doi.org/10.24891/
fc.24.8.1955

7. Ashikhmin, V.S. (2017). Study of the factors influencing on the financial stability of the 
refining industry and methods of enterprise management. Vestnik Universiteta, No. 12, 72–78. 
(In Russ.). https://doi.org/10.26425/1816-4277-2017-12-72-78

8. Rykova, I.N., Sokolov, A.P., Gubanov, R.S. (2021). Dividend policy of Russian oil and gas 
companies. Journal of Applied Research, No. 2–4, 34–47. (In Russ.). https://doi.org/10.47576/2712-
7516_2021_2_4_34

9. Savchina, O.V., Bratanov, A.A. (2019). Financial Sustainability and Prospects of Business 
Expansion of the Largest Oil and Gas Companies in Conditions of the Economic Instability. 
Bulletin of the Moscow City Pedagogical University. Series “Economy”, No. 2, 48–58. (In Russ.). 
https://doi.org/10.25688/2312-6647.2019.20.2.04

10. Bobyleva, A.Z. (2015). Modern investment and financial possibilities of Russian oil 
companies. Taxes  and  Taxation, No. 3, 230–244. (In Russ.). https://doi.org/10.7256/1812-
8688.2015.3.14827

11. Hajiyev, N., Abdullayeva, S., Abdullayeva, E. (2024). Financial stability strategies for 
oil companies amidst high volatility in the global oil products market. Energy Strategy Reviews, 
Vol. 53, 101377. https://doi.org/10.1016/j.esr.2024.101377

12. Grant, R.M. (2024). Strategic planning in a turbulent environment: evidence from the oil 
majors. Strategic Management Society, Vol. 24, Issue 6, 491–517. https://doi.org/10.1002/smj.314

13. Tatarintseva, S.G., Udalova, D.V., Satcuk, T.P. (2021). Financial Strategy Indicators and 
Financial Policy Tactics in a Corporation. In: Complex Systems: Innovation and Sustainability 
in  the  Digital  Age, Vol. 2. Edited by A. V. Bogoviz. Springer Cham, 69–76. https://doi.
org/10.1007/978-3-030-58823-6_8

14. Orazalin, N., Mahmood, M., Narbaev, T. (2019). The impact of sustainability performance 
indicators on financial stability: evidence from the Russian oil and gas industry. Environmental 
Science and Pollution Research, Vol. 26, 8157–8168. https://doi.org/10.1007/s11356-019-04325-9

15. Haushalter, G.D. (2007). Financing Policy, Basis Risk, and Corporate Hedging: Evidence 
from Oil and Gas Producers. Energy Strategy Reviews, Vol. 55, Issue 1, 107–152. https://doi.
org/10.1111/0022-1082.00202

16. Zhavoronkova, E.V. (2015). Analysis of Taxation in the Oil Industry in the Context of 
Major Russian and Foreign Oil Companies. Public Administration. E-journal (Russia), No. 50, 
23–46. (In Russ.). https://doi.org/10.24411/2070-1381-2015-00032

17. Valishvili, M.A. (2019). Tax burden on companies in the oil and gas industry of the Russian 
Federation: Damping mechanism VS a tax maneuver. Vestnik Universiteta, No. 11, 116–123.  
(In Russ.). https://doi.org/10.26425/1816-4277-2019-11-116-123

18. Filimonova, I.V., Eder, L.V., Komarova, A.V., Pochivalova, T.A. (2018). Comparative anal-
ysis of the tax burden of Russian oil companies. Problems of Economics and Management of the 
Oil and Gas Complex, No. 11, 33–39. (In Russ.). https://doi.org/10.30713/1999-6942-2018-11-33-39

19. Ryabova, E.V., Firuleva, N.V., Zamotaeva, O.A. (2022). Assessing the Investment 
Attractiveness of Oil Field Development Projects under the Tax Maneuver: The Evidence from 
West Siberia. Financial Journal, Vol. 14, No. 3, 86–101. (In Russ.). https://doi.org/10.31107
/2075-1990-2022-3-86-101

https://doi.org/10.15862/77ECVN619
https://doi.org/10.15862/77ECVN619
https://doi.org/10.37493/2307-907X.2022.1.13
https://doi.org/10.24891/fc.24.8.1955
https://doi.org/10.24891/fc.24.8.1955
https://doi.org/10.26425/1816-4277-2017-12-72-78
https://doi.org/10.47576/2712-7516_2021_2_4_34
https://doi.org/10.47576/2712-7516_2021_2_4_34
https://doi.org/10.25688/2312-6647.2019.20.2.04
https://doi.org/10.7256/1812–8688.2015.3.14827
https://doi.org/10.7256/1812–8688.2015.3.14827
https://doi.org/10.1016/j.esr.2024.101377
https://doi.org/10.1002/smj.314
https://doi.org/10.1007/978-3-030-58823-6_8
https://doi.org/10.1007/978-3-030-58823-6_8
https://doi.org/10.1007/s11356-019-04325-9
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00202
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00202
https://doi.org/10.24411/2070-1381-2015-00032
https://doi.org/10.26425/1816-4277-2019-11-116-123
https://doi.org/10.30713/1999-6942-2018-11-33-39
https://doi.org/10.31107/2075-1990-2022-3-86-101
https://doi.org/10.31107/2075-1990-2022-3-86-101


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 654–684 ISSN 2712-7435682

Zakhar A. Saranin, Angi Y. Shvediani

20. Aguzarova L. A., Morgoeva A. X. (2016). Some Features of the Taxation of Natural 
Resources in the Russian Federation. Taxes and Taxation, No. 3, 247–252. (In Russ.). https://doi.
org/10.7256/1812-8688.2016.3.18388

21. Mandroshchenko, O.V. (2021). Problems of tax risk assessment and management. Economic 
Analysis: Theory and Practice, Vol. 20, Issue 5, 972–986. (In Russ.). https://doi.org/10.24891/
ea.20.5.972

22. Bryzgalova- Plan, E.A. (2021). Risk assessment of CDMO. Fundamental and Applied 
Researches of the Cooperative Sector of the Economy, No. 1, 159–166. (In Russ.). https://doi.org
/10.37984/2076-9288-2021-1-159-166

23. Tyurikov, A.G., Markov, D.I., Mishin, K.Yu. (2021). Assessment of the state’s tax risks in the 
field of indirect taxation in the context of digitalization of the Russian economy. Economics. Taxes. 
Law, Vol. 14, No. 1, 112–122. (In Russ.). https://doi.org/10.26794/1999-849X-2021-14-1-112-122

24. Belukhin, V.V., Madatova, O.V. (2019). Assessment of the impact of tax changes on eco-
nomic security of independent refineries. Regional Problems of Economic Transformation, No. 6, 
74–82. (In Russ.). https://doi.org/10.26726/1812-7096-2019-6-74-82

25. Sinenko, O.A. (2020). Tax risks in the context of the digitalization of the economy. PACIFIC 
RIM: Economics, Politics, Law, Vol. 22, No. 3, 15–32. (In Russ.). https://doi.org/10.24866/1813-
3274/2020-3/15-32

26. Shalaev, I.A., Kozhozhchikov, O.I., Kozhozhchikova, N.Yu. (2024). Conceptual frame-
work and practice of assessment and control of tax risks of business entities under conditions 
of changeable tax environment. The Economic Environment, Vol. 13, No. 1, 103–121. (In Russ.). 
https://doi.org/10.36683/ee241.103-121

27. Smirnova, E.E. (2024). Assessment of Tax Risks Arising from Personal Income Tax 
Agents. Finance:  Theory  and  Practice, No. 1, 64–74. (In Russ.). https://doi.org/10.26794
/2587-5671-2024-28-1-64-74

28. Luther, E.V., Gusarova, Yu.V., Starkova, M.M., Klonitskaya, A.Y. (2016). Analysis 
and Assessment of Financial and Business Activities to Minimize Tax Risks of Companies. 
Strategic Decisions and Risk Management, No. 3, 78–81. (In Russ.). https://doi.org/10.17747
/2078-8886-2016-3-78-81

29. Lyeonov, S., Michalkova, L. (2021). Impact of Tax Effects on Profit Optimisation. Review 
of International Approaches. SHS Web of Conferences, Vol. 92, 03016. https://doi.org/10.1051/
shsconf/20219203016

30. Undie, I.G., Akpan, D.C., Sezuo, A.H. (2020). Impact of Tax Planning and Tax Incentives 
on the Profitability of Companies in the Free Trade Zones. Journal of Business and Management, 
Vol. 22, Issue 6, 26–38. https://doi.org/10.9790/487X-2206082638

31. Li, H., Yu, X. (2025). Construction of tax risk management evaluation system for listed 
enterprises from the perspective of big data. Journal of Computational Methods in Sciences and 
Engineering, Vol. 25. https://doi.org/10.1177/14727978251317308

32. Sabbar, F.A.A., Sabari, T.M.M. (2021). The impact of taxation on the value of compa-
nies. African Journal of Business Management, Vol. 15, No. 3, 110–121. https://doi.org/10.5897/
AJBM2020.9177

33. Ouyang, S., Fang, Y. (2022). Enterprise Financial and Tax Risk Management Methods 
under the Background of Big Data. Mathematical Problems in Engineering, Vol. 2022, Issue 1, 
5831866. https://doi.org/10.1155/2022/5831866

34. Neuman, S.S., Omer, T.C., Schmidt, A.P. (2020). Assessing Tax Risk: Practitioner 
Perspectives. Contemporary Accounting Research, Vol. 37, Issue 3, 1788–1827. https://doi.
org/10.1111/1911-3846.12556

35. Kamzolov, A.A., Kirichenko, T.V., Barkhatov, V.D., Manezheva, M.V. (2023). Quantitative 
assessment of occupational risks based on determining the costs of ensuring the life and health 
of employees. Moscow University Economics Bulletin, No. 5, 134–160. (In Russ.). https://doi.
org/10.55959/MSU0130-0105-6-58-5-7

https://doi.org/10.7256/1812-8688.2016.3.18388
https://doi.org/10.7256/1812-8688.2016.3.18388
https://doi.org/10.24891/ea.20.5.972
https://doi.org/10.24891/ea.20.5.972
https://doi.org/10.37984/2076-9288-2021-1-159-166
https://doi.org/10.37984/2076-9288-2021-1-159-166
https://doi.org/10.26794/1999-849X-2021-14-1-112-122
https://doi.org/10.26726/1812-7096-2019-6-74-82
https://doi.org/10.24866/1813-3274/2020-3/15-32
https://doi.org/10.24866/1813-3274/2020-3/15-32
https://doi.org/10.36683/ee241.103-121
https://doi.org/10.26794/2587-5671-2024-28-1-64-74
https://doi.org/10.26794/2587-5671-2024-28-1-64-74
https://doi.org/10.17747/2078-8886-2016-3-78-81
https://doi.org/10.17747/2078-8886-2016-3-78-81
https://doi.org/10.1051/shsconf/20219203016
https://doi.org/10.1051/shsconf/20219203016
https://doi.org/10.9790/487X-2206082638
https://doi.org/10.1177/14727978251317308
https://doi.org/10.5897/AJBM2020.9177
https://doi.org/10.5897/AJBM2020.9177
https://doi.org/10.1155/2022/5831866
https://doi.org/10.1111/1911-3846.12556
https://doi.org/10.1111/1911-3846.12556
https://doi.org/10.55959/MSU0130-0105-6-58-5-7
https://doi.org/10.55959/MSU0130-0105-6-58-5-7


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 654–684ISSN 2712-7435 683

Forecasting and Assessing the Impact of Direct Tax Risks on the Short- Term Financial Policy of a Russian Vertically Integrated Oil Company

36. Pishchalkina, I.Yu., Tereshko, E.K., Suloeva, S.B. (2021). Quantitative risk assessment 
of investment projects using digital technologies. St. Petersburg State Polytechnical University 
Journal. Economics, Vol. 14, No. 3, 125–137. (In Russ.). https://doi.org/10.18721/JE.14310

37. Kazaku, E.V., Zvereva, E.V. (2019). Assessment of the socio- economic efficiency of in-
vestments in transport construction taking into account uncertainty by the Monte Carlo meth-
od. St. Petersburg State Polytechnical University Journal. Economics, Vol. 12, No. 5, 218–231. 
(In Russ.). https://doi.org/10.18721/JE.12518

38. Belyakov, I.V. (2022). On quantitative risk assessment of infrastructure projects with 
state participation. Public Administration Issues, No. 4, 30–60. (In Russ.). https://doi.org/10.173
23/1999-5431-2022-0-4-30-60

39. Zhigir, A.A. (2020). Methods of quantifying the economic risk of a construction organiza-
tion in the implementation of investment projects. Natural- Humanitarian Studies, No. 27, 106–111.  
(In Russ.). https://doi.org/10.24411/2309-4788-2020-00019

40. Nazarenko, M.Yu., Zolotukhin, A.B. (2020). Failure to achieve the planned economic ef-
ficiency of oil and gas production projects due to the lack of quantitative assessment of risks and 
uncertainty. PROneft. Professionally about Oil, No. 3, 75–80. (In Russ.). https://doi.org/10.7868/
S2587739920030118

41. Musina, V.F. (2013). Bayesian trust networks as a probabilistic graphical model for assess-
ing economic risks. SPIIRAS Proceedings, Issue 2, 235–252. (In Russ.). https://doi.org/10.15622/
sp.25.12

42. Sidorov, A.A. (2019). Quantitative assessment of the interest rate risk of the bond portfo-
lio. Journal of the New Economic Association, No. 2, 35–47. (In Russ.). https://doi.org/10.31737
/2221-2264-2019-42-2-2

43. Senic, A., Dobrodolac, M., Stojadinovic, Z. (2024). Development of Risk Quantification 
Models in Road Infrastructure Projects. Sustainability, Vol. 16, Issue 17, 7694. https://doi.
org/10.3390/su16177694

44. Vanini, P., Leippold, M. (2005). The Quantification of Operational Risk. Journal of Risk, 
Vol. 8, No. 1, 59–85. https://doi.org/10.21314/JOR.2005.123

45. Diaz, A., Garcia- Donato, G., Mora- Valencia, A. (2017). Risk quantification in turmoil 
markets. Risk Management, Vol. 19, 202–224. https://doi.org/10.1057/s41283-017-0018-8

46. Carrillo- Menendez, S., Suarez, A. (2012). Robust quantification of the exposure to oper-
ational risk: Bringing economic sense to economic capital. Computers & Operations Research, 
Vol. 39, Issue 4, 792–804. https://doi.org/10.1016/j.cor.2010.10.001

47. Diaz, D., Moore, F. (2017). Quantifying the economic risks of climate change. Nature 
Climate Change, Vol. 7, 774–782. https://doi.org/10.1038/nclimate3411

48. Vorontsovsky, A.V., Vyunenko, L.F. (2021). Forecasting economic development taking 
into account several turning points: Indicators, model calibration, simulation computations. St. 
Petersburg University Journal of Economic Studies, Vol. 37, No. 4, 513–545. (In Russ.). https://doi.
org/10.21638/spbu05.2021.401

49. Filimonova, I.V., Eder, L.V., Nimble, I.V., Komarova, A.V. (2018). Cluster analysis of the 
companies of the oil industry for the parameters of the tax load. Russian Journal of Industrial 
Economics, Vol. 11, No. 4, 377–386. (In Russ.). https://doi.org/10.17073/2072-1633-2018-4-377-386

50. Lilford, E., Guj, P. (2021). Different Types of Mineral Royalties. In: Mining Taxation. 
Reconciling  the  Interests  of Government  and  Industry. Springer Cham, 43–69. https://doi.
org/10.1007/978-3-030-49821-4_4

51. Paltrinieri, N., Comfort, L., Reniers, G. (2019). Learning about risk: Machine learning 
for risk assessment. Safety Science, Vol. 118, 475–486. https://doi.org/10.1016/j.ssci.2019.06.001

52. Kraus, M., Feuerriegel, S., Oztekin, A. (2020). Deep learning in business analytics and 
operations research: Models, applications and managerial implications. European Journal of 
Operational Research, Vol. 281, Issue 3, 628–641. https://doi.org/10.1016/j.ejor.2019.09.018

https://doi.org/10.18721/JE.14310
https://doi.org/10.18721/JE.12518
https://doi.org/10.17323/1999-5431-2022-0-4-30-60
https://doi.org/10.17323/1999-5431-2022-0-4-30-60
https://doi.org/10.24411/2309-4788-2020-00019
https://doi.org/10.7868/S2587739920030118
https://doi.org/10.7868/S2587739920030118
https://doi.org/10.15622/sp.25.12
https://doi.org/10.15622/sp.25.12
https://doi.org/10.31737/2221-2264-2019-42-2-2
https://doi.org/10.31737/2221-2264-2019-42-2-2
https://doi.org/10.3390/su16177694
https://doi.org/10.3390/su16177694
https://doi.org/10.21314/JOR.2005.123
https://doi.org/10.1057/s41283-017-0018-8
https://doi.org/10.1016/j.cor.2010.10.001
https://doi.org/10.1038/nclimate3411
https://doi.org/10.21638/spbu05.2021.401
https://doi.org/10.21638/spbu05.2021.401
https://doi.org/10.17073/2072-1633-2018-4-377-386
https://doi.org/10.1007/978-3-030-49821-4_4
https://doi.org/10.1007/978-3-030-49821-4_4
https://doi.org/10.1016/j.ssci.2019.06.001
https://doi.org/10.1016/j.ejor.2019.09.018


Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 654–684 ISSN 2712-7435684

Zakhar A. Saranin, Angi Y. Shvediani

INFORMATION ABOUT AUTHORS
Zakhar Alekseevich Saranin
Master Student, Higher School of Engineering and Economics, Institute of Industrial Management 
of Economics and Trade, Peter the Great St. Petersburg Polytechnic University, Saint- Petersburg, 
Russia (195251, Saint- Petersburg, Polytechnicheskaya street, 29); ORCID https://orcid.
org/0009-0007-8187-7347 e-mail: midway_ht@mail.ru

Angi Erastievich Skhvediani
Candidate of Economic Sciences, Head of Scientific Research Laboratory «System Dynamics», 
Associate Professor, Higher School of Engineering and Economics of the Institute of Industrial 
Management of Economics and Trade, Peter the Great St. Petersburg Polytechnic University, Saint- 
Petersburg, Russia (195251, Saint- Petersburg, Polytechnicheskaya street, 29); ORCID https://or-
cid.org/0000-0001-7171-7357 e-mail: shvediani_ae@spbstu.ru

ACKNOWLEDGMENTS
The research was financed as part of the project “Development of a methodology for instrumen-
tal base formation for analysis and modelling of the spatial socio- economic development of sys-
tems based on internal reserves in the context of digitalization” (FSEG-2023–0008)

FOR CITATION
Saranin, Z.A., Skhvediani, A.E. (2025). Forecasting and Assessing the Impact of Direct Tax 
Risks on the Short- Term Financial Policy of a Russian Vertically Integrated Oil Company. 
Journal of Applied Economic Research, Vol. 24, No. 2, 654–684. https://doi.org/10.15826/
vestnik.2025.24.2.022

ARTICLE INFO
Received March 17, 2025; Revised April 18, 2025; Accepted April 28, 2025.

https://orcid.org/0009-0007-8187-7347
https://orcid.org/0009-0007-8187-7347
mailto:midway_ht@mail.ru
https://orcid.org/0000-0001-7171-7357
https://orcid.org/0000-0001-7171-7357
mailto:shvediani_ae@spbstu.ru
https://doi.org/10.15826/vestnik.2025.24.2.022
https://doi.org/10.15826/vestnik.2025.24.2.022


© Elena D. Dzhaokhadze, Elena V. Sinelnikova- Muryleva, 2025 685ISSN 2712-7435

Factors and Consequences of the Distribution of retail Central Banks Digital Currencies: Global Experience and Conclusions for the Digital Ruble

DOI 10.15826/vestnik.2025.24.2.023 Original Paper

УДК 336.741

Факторы и последствия распространения розничных 
цифровых валют центральных банков: мировой опыт  

и выводы для цифрового руб ля

Е. Д. Джаохадзе , Е. В. Синельникова- Мурылева  
Российская академия народного хозяйства и государственной службы  

при Президенте Российской Федерации,  
г. Москва, Россия

 e.sinelnikova@ranepa.ru

Аннотация. Распространение и популяризация криптовалют, а также стремитель-
ная цифровизация платежной сферы побудили многие монетарные органы, в том 
числе и Банк России, к разработке цифровых валют центральных банков (ЦВЦБ). 
Предстоящий в скором времени запуск цифрового руб ля делает актуальным изу-
чение последствий его внедрения. Целью настоящей работы является исследова-
ние перспектив запуска ЦВЦБ в России на основе имеющегося международного 
опыта. Для этого, во-первых, был проведен обзор основных рисков и последствий 
эмиссии цифровых валют. Во-вторых, посредством статистического и графиче-
ского анализа был изучен практической опыт обращения eNaira (Нигерия), Sand 
Dollar (Багамы) и e- CNY (Китай) с учетом страновых различий в уровнях инфляции 
и процентных ставок: влияние эмиссии ЦВЦБ на динамику компонент узкой де-
нежной массы; межстрановое сравнение скорости распространения цифровой 
валюты относительно наличных средств и узкой денежной массы. В-третьих, бы-
ли резюмированы факторы, влияющие на уровень и неоднородность в скорости 
распространения цифровых валют. В-четвертых, на основе полученного опыта 
были проанализированы перспективы запуска цифрового руб ля. Основные опа-
сения в отношении эмиссии ЦВЦБ связанны с рисками вытеснение финансовых 
посредников и «набегов на банки» в кризисных условиях. Для возможности кон-
троля за вероятными негативными последствия монетарные органы, в том чис-
ле Банк России, закладывают в дизайн цифровой валюты отсутствие начисления 
процента, двухуровневую систему администрирования, лимиты на объем транзак-
ций и хранения. Опыт Нигерии, Багам и Китая свидетельствует, во-первых, о нере-
ализации основных опасений в отношении запуска ЦВЦБ в первые два года об-
ращения, а во-вторых, о чрезвычайно низкой скорости распространении нового 
платежного средства. Проведенный анализ подсвечивает важность тщательно-
го планирования стратегии внедрения цифрового руб ля, включающей множество 
каналов информирования о преимуществах нового платежного средства, а также 
обеспечивающей широкий охват продавцов и сценариев для использования циф-
ровой валюты Банка России.

Ключевые слова: розничная цифровая валюта центрального банка; эмиссия ЦВЦБ; 
цифровой руб ль; центральный банк; денежно- кредитная трансмиссия.

1. Введение
Начиная с середины 2010-х гг. в мире не прекращает расти интерес 

центральных банков к разработке цифровых версий национальных валют. 
В частности, по опросам Банка международных расчетов [1] доля (от числа 
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респондентов) монетарных органов власти, приступивших к разработке 
цифровой валюты центрального банка (ЦВЦБ, цифровая валюта), выросла 
с 65 % в 2017 г. (в опросе приняло участие 52 центральных банка) до 94 % 
к 2023 г. (в опросе приняло участие 86 центральных банков). Посредством 
ЦВЦБ центральные банки «с одной стороны, стремятся предоставить на-
дежное, обеспеченное центральным банком, удобное и доступное широким 
группам населения цифровое платежное средство, а с другой ‒ повысить эф-
фективность денежно- кредитной политики и стабильность финансовой си-
стемы по мере повсеместного снижения использования наличных для осу-
ществления расчетов» [2].

Параллельно с исследованием и разработкой цифровых валют централь-
ных банков шла дискуссия о возможных негативных последствиях их эмис-
сии, а также о мерах, которые позволили бы контролировать или смягчить 
эти риски. В частности, в работах BIS 12,, Carapella & Flemming [3], Bitter [4] 
и Синельниковой- Мурылевой [5] выделяются три основных опасения в от-
ношении запуска цифровых валют центральных банков: снижение роли ком-
мерческих банков, изменение функционирования каналов денежно- кредитной 
трансмиссии и «набеги на банки» в кризисных условиях. При этом уточня-
ется, что реализация этих рисков будет завесить как от уровня распростра-
нения цифровой валюты, так и от ее дизайна. Успешный дизайн ЦВЦБ по-
зволит снизить возможные негативные риски ее эмиссии.

С августа 2023 г. и по настоящее время Банк России проводит закры-
тое тестирование основного функционала платформы цифрового руб ля (от-
крытие и пополнение счетов, переводы и т. д.) с 15 банками (по состоянию 
на 27 января 2025 г.) и ограниченным кругом клиентов. В связи с предсто-
ящим запуском цифрового руб ля представляется необходимым проанали-
зировать возможные последствия его эмиссии для монетарной политики 
в России на основе имеющегося международного опыта обращения запущен-
ных и массово пилотируемых ЦВЦБ: eNaira (Нигерия), Jam- Dex (Ямайка), 
Sand Dollar (Багамские острова), D-Cash (Восточно- карибский экономический 
и валютный союз), e- CNY (Китай). Первые три проекта запущены, два по-
следних массово пилотируются. Тестирование D-cash охватывает всю страну,  
а e- CNY — множество провинций/городов.

Целью исследования является оценка успешности существующих про-
ектов цифровых валют центрального банка, анализ факторов, влияющих 
на уровень распространение цифровых валют, и оценка возможности при-
менения мирового опыта запуска цифровых валют центральных банков для 
цифрового руб ля.

1 Central bank digital currencies. CPMI Papers, No. 174 // Bank for International Settlements 
(BIS). 2018. 34 p. URL: https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf

2 Central Bank Digital Currencies: Foundational Principles and Core Features // Bank for In-
ternational Settlements (BIS). 2018. URL: https://www.bis.org/publ/othp33.pdf

https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf
https://www.bis.org/publ/othp33.pdf
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Структура статьи. Во второй части статьи рассматриваются основные 
риски эмиссии цифровых валют для денежно- кредитной политики, а также 
элементы дизайна ЦВЦБ, способствующие их минимизации. В третьей ча-
сти описываются методы и данные анализа практических последствий за-
пуска/массового пилотирования ЦВЦБ, а также факторов распространения 
цифровых валют. В четвертой части приводятся основные результаты ана-
лиза, а в пятой части рассматриваются перспективы запуска цифрового руб-
ля. В завершении формулируются выводы и рекомендации по проектирова-
нию и развитию проекта цифрового руб ля.

2. Обзор литературы
2.1. Возможные негативные последствия эмиссии ЦВЦБ
Активная разработка ЦВЦБ в последнее десятилетие сопровождается па-

раллельным изучением потенциальных рисков его внедрения монетарными 
органами и академической средой. Согласно исследованиям BIS 1, 2, Carapella 
& Flemming [3], Bitter [4] и Синельниковой- Мурылевой [5], основные опа-
сения в отношении запуска цифровых валют центральных банков представ-
ляет возможность снижения роли коммерческих банков, изменения функци-
онирования каналов денежно- кредитной трансмиссии и «набеги на банки» 
в кризисных условиях.

Упрощенный дизайн ЦВЦБ предполагает использование цифровой ва-
люты только в юрисдикции страны- эмитента, отсутствие начисления про-
цента, ограничения на взимание комиссии за объем транзакций или остаток 
выше определенного порога, надежное хранение средств, а также привлека-
тельное и позволяющее минимизировать затраты платежное средство. Das 
et al. [6] на основе такого дизайна резюмирует основные и наиболее веро-
ятные экономические изменение в результате внедрения ЦВЦБ, а также их 
влияние на финансовые условия, банковскую сферу и на четыре главных ка-
нала денежно- кредитной трансмиссии.

1-е последствие. Усиление конкуренции для банковских депозитов [7–10]. 
Надежность и удобство ЦВЦБ может способствовать перетоку части средств 
с бессрочных и срочных низкодоходных депозитов в цифровую валюту, что 
может вынудить банки повысить ставки по депозитам для удержания клиен-
тов. Это будет сопровождаться ростом ставок заимствования и требований 
к заемщикам (ужесточение финансовых условий), повышая риски вытесне-
ния финансовых посредников и усиливая процентный и межбанковский ка-
нал денежно- кредитной трансмиссии.

При этом канал процентных ставок действует через изменение ста-
вок в экономике в ответ на изменение ключевой ставки, что сказывается 

1 Central bank digital currencies. CPMI Papers, No. 174 // Bank for International Settlements 
(BIS). 2018. URL: https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf

2 Central Bank Digital Currencies: Foundational Principles and Core Features // Bank for In-
ternational Settlements (BIS). 2018. URL: https://www.bis.org/publ/othp33.pdf
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на стоимости заимствований, влияя тем самым на объем инвестиций и со-
вокупный спрос. В рамках канала межбанковского кредитования изменение 
ключевой ставки приводит к изменению стоимости привлечения недепо-
зитных средств для банков, вынуждая их тем самым пересматривать став-
ки по кредитам.

2-е последствие. Увеличение доли оптового финансирования банков [11–13].  
При оттоке средств с депозитов финансовые посредники могут быть вынуж-
дены компенсировать их посредством более дорогого источника [14] — оп-
товых займов (ужесточение финансовых условий), что в свою очередь по-
высит риски вытеснения финансовых посредников и усилит межбанковский 
канал денежно- кредитной трансмиссии.

3-е последствие. Снижение прибыли банков [15]. Потеря средств с депо-
зитных счетов может быть покрыта посредством повышения ставок на де-
позиты или оптовыми займами. При невозможности полного компенсиро-
вания убытков прибыли банков могут снизиться. Для сохранения доходов 
банки могут, наоборот, принять на себя более высокие риски невозврата 
средств. В связи с этим потенциальный эффект риска снижения доходов 
банков на финансовые условия и на процентный канал денежно- кредитной 
трансмиссии неоднозначен, при этом риски вытеснения финансовых по-
средников усилятся.

4-е последствие. Повышение финансовой доступности, если посредством 
ЦВЦБ удастся преодолеть существующие барьеры доступа к финансовым 
услугам [16–19]. Появление новых пользователей может привести к прито-
ку средств как в депозиты, так и в другие активы. Но не вовлеченная в фи-
нансовую сфера группа населения, как правило, не характеризуется высо-
кой склонностью к сбережению [20–21]. Поэтому маловероятно, что новые 
пользователи депозитных продуктов компенсируют отток текущих.

При этом отслеживание истории транзакций ЦВЦБ может облегчить 
доступ к заемным средствам людям, ранее не вовлеченным в сферу финан-
совых услуг по аналогии с безналичными платежами Alipay. По данным 
Ouyang [22], внедрение безналичных платежей Alipay в Китае увеличило 
вероятность получения доступа к кредитам на 56 %. При этом увеличение 
объема транзакций с безналичными платежами на 1 % приводит к увеличе-
нию кредитного лимита на 0,41 %.

Таким образом, при прочих равных повышение финансовой доступно-
сти наиболее вероятно приведет к смягчению финансовых условий и риска 
вытеснения финансовых посредников (но не нивелирует его полностью), 
а также усилению каналы процентной ставки и стоимости активов денежно- 
кредитной трансмиссии. Согласно каналу стоимости активов, изменение клю-
чевой ставки приводит к изменению стоимости активов в экономике (в том 
числе акционерного капитала и залогов), что влияет на кредитоспособность 
и стоимость заимствования для их владельцев и, как следствие, сказывает-
ся на объемах инвестиций и потреблении.
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5-е последствие. Повышение спроса на национальную валюту и сни-
жение долларизации/криптозависимости, если ЦВЦБ будет представлять 
привлекательную альтернативу [6, 23]. Это по аналогии с повышением фи-
нансовой доступности может привести к смягчению финансовых условий. 
Однако рост объема национальной валюты, сопровождаемый превышени-
ем ставок по депозитам в национальной валюте по сравнению со ставками 
процента по депозитам в иностранной валюте, будет способствовать прове-
дению жесткой денежно- кредитной политики и ужесточению финансовых 
условий. Таким образом, влияние этих изменение на финансовые условия 
неоднозначно. При этом повышение суверенитета проводимой денежно- 
кредитной политики ЦБ и спроса на национальную валюту усилит все ка-
налы денежно- кредитной трансмиссии и смягчит риски вытеснения финан-
совых посредников (табл. 1).

Заметим, что главных каналов влияния, по мнению Международного 
валютного фонда [6], Европейского центрального банка [24], выделяет-
ся больше, а именно девять основных каналов денежно- кредитной транс-
миссии.

Во-первых, эффекты изменения стоимости активов рассматривают-
ся не как один, а как два канала влияния на трансмиссионный механизм: 
через изменение благосостояния владельцев и через изменение стоимо-
сти залога.

Во-вторых, канал межбанковского кредитования тоже раскладывается 
на три аспекта: изменение спроса/предложения банковских кредитов, изме-
нение капитала и прибыльности банков, изменение склонности к риску бан-
ков при выдаче кредитов.

В-третьих, рассмотренные трансмиссионные механизмы Международного 
валютного фонда еще дополняются каналом ожиданий (о будущей денежно- 
кредитной политике) и каналом денежной массы (влияет на уровень ликвид-
ности к экономике).

В периоды кризисов доверие к банковскому сектору, как правило, сни-
жается. В связи с этим значимая доля клиентов банков может пожелать пе-
реложить свои средства в более безопасные активы. Эмиссия обеспеченного 
центральным банком цифрового платежного средства позволит переводить 
ликвидные активы с депозитов коммерческих банков в ЦВЦБ практически 
мгновенно, тем самым усиливая риски «набегов на банки» в условиях фи-
нансовой неопределенности 1, 2, 3 [25].

1 Central Bank Digital Currency: Opportunities, Challenges and Design. Discussion Paper, 
March // Bank of England 2020. URL: https://www.bankofengland.co.uk/paper/2020/central-bank-
digital- currency-opportunities- challenges-and-designdiscussion- paper

2 Report on a Digital Euro // European Central Bank. 2020. URL: www.ecb.europa.eu/euro/
html/digitaleuro- report.en.html

3 The Riksbank’s E-krona Project: Report 2 // Sveriges Riksbank. 2018. URL: www.riksbank.
se/en-gb/payments — cash/e-krona/e-krona- reports/e-kronaproject- report-2/

https://www.bankofengland.co.uk/paper/2020/central-bank-digital-currency-opportunities-challenges-and-designdiscussion-paper
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2020/central-bank-digital-currency-opportunities-challenges-and-designdiscussion-paper
http://www.ecb.europa.eu/euro/html/digitaleuro-report.en.html
http://www.ecb.europa.eu/euro/html/digitaleuro-report.en.html
http://www.riksbank.se/en-gb/payments--cash/e-krona/e-krona-reports/e-kronaproject-report-2/
http://www.riksbank.se/en-gb/payments--cash/e-krona/e-krona-reports/e-kronaproject-report-2/
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2.2. Меры по снижению негативных последствий эмиссии ЦВЦБ
На основе накопленного опыта в литературе по рискам эмиссии ЦВЦБ 

центральные банки стремятся заложить в дизайн нового платежного сред-
ства механизмы минимизации возможных будущих негативных последствий 
от его внедрения. В процессе анализа механизмом минимизации негативных 
последствий эмиссии цифровых валют были рассмотрены проекты, находя-
щиеся на высокой стадии готовности: 11 пилотных и три запущенные циф-
ровые валюты (по состоянию на декабрь 2024 г., табл. 2).

Стоит отметить, что на сайте- агрегаторе cbdctracker.org в статусе пилот-
ных проектов числятся также e- Peso (Уругвай), Hungary CBDC/Венгерская 
ЦВЦБ (Венгрия) и Digital Rial/Цифровой реал (Иран), но пилотирование пер-
вой валюты приостановлено с 2018 г. [26], вторая валюта пока представляет 
собой мобильное приложение для повышения финансовой грамотности мо-
лодежи 8–14 лет [27], а документа с детальным разбором дизайна третьей 
валюты опубликовано не было. Поэтому эти три проекта не были отнесены 
к числу анализируемых пилотных проектов ЦВЦБ.

Таблица 2. Перечень ЦВЦБ на высокой стадии готовности

Table 2. The list of central bank digital currencies at a high stage of readiness

Запущенные  
проекты

Название  
(Страна) Источник

eNaira 
(Нигерия)

Design Paper for the eNaira. Central Bank of Nigeria. 2021. 
URL: https://enaira.gov.ng/wp-content/uploads/2023/06/
Design- Paper-for- Nigerias- CBDC-02_Oct-2021.pdf

Jam- Dex 
(Ямайка)

Haynes N. A primer on boj’s central bank digital curren-
cy // Bank of Jamaica Op Ed Articles. 2020. Bank of Jamaica. 
URL: https://boj.org.jm/a-primer-on-bojs-central-bank-
digital- currency/

Sand Dollar 
(Багамские 
острова)

Project Sand Dollar: A Bahamas Payments System 
Modernisation Initiative. Central Bank of The Bahamas. 
2019. URL: https://www.centralbankbahamas.com/viewPDF/
documents/2019-12-25-02-18-11-Project- Sanddollar.pdf

Пилотные 
проекты

D-Cash 
(Восточно- 
карибский 
экономиче-
ский и ва-
лютный союз, 
ВКЭВС)

International Monetary Fund. Western Hemisphere Dept. 
A Central Bank Digital Currency in the ECCU. 2020. URL: 
https://web.archive.org/web/20230531211157/https://www.ec-
cb-centralbank.org/p/what-you-should-know-1

Digital Lira Digital Turkey Lira. First Phase Evaluation Report. Central 
Bank of the Republic Turkiye. 2023. URL: https://clck.
ru/3M9NLv

https://enaira.gov.ng/wp-content/uploads/2023/06/Design-Paper-for-Nigerias-CBDC-02_Oct-2021.pdf
https://enaira.gov.ng/wp-content/uploads/2023/06/Design-Paper-for-Nigerias-CBDC-02_Oct-2021.pdf
https://boj.org.jm/a-primer-on-bojs-central-bank-digital-currency/
https://boj.org.jm/a-primer-on-bojs-central-bank-digital-currency/
URL:%20https://www.centralbankbahamas.com/viewPDF/documents/2019-12-25-02-18-11-Project-Sanddollar.pdf
URL:%20https://www.centralbankbahamas.com/viewPDF/documents/2019-12-25-02-18-11-Project-Sanddollar.pdf
https://web.archive.org/web/20230531211157/https://www.eccb-centralbank.org/p/what-you-should-know-1
https://web.archive.org/web/20230531211157/https://www.eccb-centralbank.org/p/what-you-should-know-1
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Запущенные  
проекты

Название  
(Страна) Источник

Пилотные 
проекты

Digital Ruble/ 
Цифровой 
руб ль 
(Россия)

Цифровой руб ль. Доклад для общественных 
консультаций. Банк России. 2020. URL: https://www.cbr.ru/
StaticHtml/File/112957/Consultation_Paper_201013.pdf
Концепция цифрового руб ля. Банк России. 2021. URL: 
https://www.cbr.ru/content/document/file/120075/con-
cept_08042021.pdf

Digital Rupee/
Цифровая 
Рупия 
(Индия)

Concept Note on Central Bank Digital Currency. FinTech 
Department Reserve Bank of India. 2022. URL: ht-
tps://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/PublicationReport/Pdfs/
CONCEPTNOTEACB531172E0B4DFC9A6E506C2C24FFB6.
PDF

Digital Tenge/
Цифровой 
тенге 
(Казахстан)

Report on the Results of the Digital Tenge Pilot Project 
(White Paper). National Bank of Kazakhstan. 2021. URL: 
https://nationalbank.kz/en/page/Digital- Tenge

Digital Won/
Цифровая во-
на (Южная 
Корея)

Central Bank Digital Currencies — 1st Proof of Concept 
Experiments. Bank of Korea. 2022. URL: https://www.
bok.or.kr/eng/main/contents.do?menuNo=400411#:~: 
text=The%20Bank%20of%20Korea%20(BOK, financial%20
institutions%2C%20and%20technology%20companies.

E-cedi (Гана) Design paper of the digital Cedi (eCedi). Bank of 
Ghana. 2022. URL: https://www.bog.gov.gh/wp-content/
uploads/2022/03/eCedi- Design- Paper.pdf

e- CNY 
(Китай)

People’s Bank of China. Progress of Research & Development 
of E-CNY in China. Working Group on E-CNY Research 
and Development of the People’s Bank of China. 2021. URL: 
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/
2021071614584691871.pdf

Источник: составлено авторами.

Первые три аспекта потенциальных экономических изменений (повы-
шение конкуренции, рост оптового финансирования и снижение прибы-
ли банков), выделенные в работе Das et al. [6], касаются влияния эмиссии 
ЦВЦБ на банковскую сферу. Для снижения этих рисков (а также для мини-
мизации вероятности «набега на банки») монетарные органы в запущенных 
и пилотируемых проектах цифровых валют используют двухуровневую си-
стему администрирования, предусматривают различные лимиты на остаток 
и транзакции (исключение — Ямайка), а также отказываются от начисления 
процентов (не решено — Турция). И хотя влияние ЦВЦБ на финансовых по-
средников будет определяться прежде всего уровнем распространения и по-
пулярностью ЦВЦБ, уже сейчас центральные банки закладывают возмож-
ность управления этими рисками.

Окончание табл. 2

https://www.cbr.ru/StaticHtml/File/112957/Consultation_Paper_201013.pdf
https://www.cbr.ru/StaticHtml/File/112957/Consultation_Paper_201013.pdf
https://www.cbr.ru/content/document/file/120075/concept_08042021.pdf
https://www.cbr.ru/content/document/file/120075/concept_08042021.pdf
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/PublicationReport/Pdfs/CONCEPTNOTEACB531172E0B4DFC9A6E506C2C24FFB6.PDF
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/PublicationReport/Pdfs/CONCEPTNOTEACB531172E0B4DFC9A6E506C2C24FFB6.PDF
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/PublicationReport/Pdfs/CONCEPTNOTEACB531172E0B4DFC9A6E506C2C24FFB6.PDF
https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/PublicationReport/Pdfs/CONCEPTNOTEACB531172E0B4DFC9A6E506C2C24FFB6.PDF
https://nationalbank.kz/en/page/Digital-Tenge
https://www.bok.or.kr/eng/main/contents.do?menuNo=400411
https://www.bok.or.kr/eng/main/contents.do?menuNo=400411
https://www.bok.or.kr/eng/main/contents.do?menuNo=400411
https://www.bok.or.kr/eng/main/contents.do?menuNo=400411
https://www.bog.gov.gh/wp-content/uploads/2022/03/eCedi-Design-Paper.pdf
https://www.bog.gov.gh/wp-content/uploads/2022/03/eCedi-Design-Paper.pdf
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf
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Возможность повышения финансовой доступности может зависеть 
от различных факторов, в частности от недостаточного покрытия отдален-
ных местностей финансовыми услугами и Интернетом или от приоритетно-
сти для определенной части населения осуществления транзакций аноним-
но и безопасно. Важно учесть эти аспекты в дизайне ЦВЦБ для повышения 
финансовой доступности. В подавляющем большинстве наиболее продви-
нутых проектов цифровых валют закладывается возможность осуществле-
ния офлайн- транзакций (исключение — ВКЭВС и Ямайка), анонимность для 
нижнего уровня доступа (исключение — Россия и Ямайка) и полное или ча-
стичное применение DLT-технологии (исключение — Ямайка; неизвестно — 
Гана). Но эффективность этих мер еще предстоит протестировать.

Заметим, что уровни доступа различаются по степени анонимности и ли-
митов на транзакции и хранение валюты. На нижнем уровне доступа, как 
правило, для открытия кошелька предполагается предоставление минималь-
ной информации (к примеру, номера телефон, и не требуется привязка бан-
ковского счета), однако в этом случае пользователь может хранить на циф-
ровом счете только небольшие суммы и совершать малые транзакции.

Как правило, проблема долларизации/криптозависимости обусловлена 
прежде всего недоверием к центральному банку, поэтому сам по себе запуск 
ЦВЦБ не приведет к ее снижению, если он не сопровождается комплексной 
работой по решению основополагающих причин недоверия к монетарным 
властям. При этом цифровая валюта может способствовать расширению ро-
ли национальной валюты путем повышения финансовой доступности.

Разрабатываемые цифровые валюты ЦБ, с одной стороны, стремятся учи-
тывать риски для банковской сферы (двухуровневая система, лимиты, отсут-
ствие процентных начисленный), а с другой — преследуют своей целью по-
вышение привлекательности цифровой валюты (анонимность, безопасность).

Таким образом, хотя потенциальные риски изменения экономических ус-
ловий и их влияния на денежно- кредитную политику сохраняются, централь-
ные банки заложили в дизайн ЦВЦБ возможности для контроля этих рисков.

Тем не менее реализация соответствующих рисков также зависит от степени 
и скорости распространения ЦВЦБ, что будет определяться не только характе-
ристиками самой цифровой валюты, но и подходами к популяризации и продви-
жению цифровой валюты, широты списка сценариев ее возможного использова-
ния, а также конкурентными преимуществами ЦВЦБ в сравнении с аналогами 
(к примеру, с банковскими картами). Уровень распространения и реализацию 
рисков можно будет достоверно оценить только после запуска ЦВЦБ в каждой 
отдельно взятой стране по прошествии достаточного периода времени.

3. Методы и данные
3.1. Метод
Анализ результатов первых лет внедрения цифровых валют централь-

ных банков в настоящем исследовании базировался на статистическом 



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 685–713 ISSN 2712-7435694

Elena D. Dzhaokhadze, Elena V. Sinelnikova- Muryleva

и графическом анализе, которые позволяют, во-первых, изучить влияние 
эмиссии нового платежного средства на структуру спроса на основные 
платежные средства, таких как наличные в обращении и депозиты до вос-
требования (компоненты узкой денежной массы М1, используемой для 
транзакционных целей), а во-вторых, провести межстрановое сравнение 
распространения ЦВЦБ.

Для начала было проведено сопоставление динамики объемов трех пла-
тежных средств: ЦВЦБ, наличных в обращении и депозитов до востребо-
вания. Причем данные по двум последним инструментам брались не только 
с момента эмиссии цифровой валюты, но и за два года до этого. Это позво-
лило, во-первых, проследить динамику распространения нового платеж-
ного средства, во-вторых, выявить потенциальные структурные изменения 
в спросе на две прочие компоненты узкой денежной массы с момента эмис-
сии ЦВЦБ. Замедление роста или снижение показателей в последнем слу-
чае может свидетельствовать о вытеснении старых платежных инструмен-
тов и финансовых посредников из платежной сферы.

Далее анализировалась динамика доли ЦВЦБ относительно суммы на-
личности в обращении и ЦВЦБ (с декабря 2022 г. Народный банк Китая стал 
включать в наличные в обращении e- CNY, поэтому вместо наличных в об-
ращении используется суммарный объем наличных в обращении и ЦВЦБ), 
а также относительно узкой денежной массы.

Оба показателя позволяют проводить межстрановые сравнения уровней 
внедрения цифровой валюты, но соотношение по двум переменным может 
варьироваться в зависимости от особенностей платежного поведения в раз-
ных странах (слабая развитость финансовых услуг, строгое предпочтение на-
личных средств существенной группой населения и прочее). В связи с этим 
при межстрановом анализе уровней внедрения цифровых валют важно учи-
тывать различия в относительной доле депозитов до востребования в узкой 
денежной массе, уровне инфляции и процентной ставке разных стран.

Для изучения причин неоднородности в скорости внедрения исследу-
емых ЦВЦБ был проведен анализ научной литературы о факторах распро-
странения цифровых валют. В большинстве своем они базируются на опро-
сах пользователей об их информированности и готовности к использованию/
опыте использования нового платежного средства.

По итогам изучения международного опыта внедрения ЦВЦБ обсуж-
даются перспективы эмиссии цифрового руб ля в России. Для этого анали-
зируется сходство цифрового руб ля с прочими проектами на высокой ста-
дии готовности, выявляются механизмы контроля за риском вытеснения 
финансовых посредников и «набегов на банки», а также изучается инфор-
мированность и готовность к использованию пользователей нового пла-
тежном средства. На основе этого делаются выводы о возможности реа-
лизации основных рисков эмиссии ЦВЦБ и о ожидаемом потенциале его 
распространения.
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3.2. Данные
Среди анализируемых одиннадцати пилотных проектов ЦВЦБ большин-

ство (8 проектов) пока находятся на стадии закрытого тестирования (тести-
руются отдельные аспекты функционала цифровой валюты или проводят-
ся тесты на ограниченной группе пользователей), что не дает возможности 
оценивать практические последствия их эмиссии, в отличие от трех запу-
щенных и двух массово пилотируемых проектов (тестирование охватывает 
всю страну (D-Cash) или множество провинций/городов (e- CNY)): D-Cash 
(Восточно- карибский экономический и валютный союз) и e- CNY (Китай).

В связи с этим анализ результатов первых лет обращения цифровых ва-
лют можно проводить только для пяти стран и организаций: Нигерия, Ямайка, 
Багамские острова, Восточно- карибский экономический и валютный союз, 
а также Китай.

Ямайская Jam- Dex была выпущена только в июле 2022 г., и в настоящее 
время ее объем в обращении приблизительно равен 257 млн ямайских долла-
ров, что составляет 0,11 % наличных в обращении [28]. Отметим, что монетар-
ный орган начислял первым 100 тыс. пользователей (по состоянию на февраль 
2023 г. было 185 410 пользователей частных лиц) по 2 500 ямайских долларов, 
что суммарно и составляет практически весь объем Jam- Dex в обращении.

По утверждению Noll [28], Центральный банк Ямайки после остановки 
прироста количества пользователей на уровне 120 тыс. на конец 2022 г. по-
пытался решить эту проблему и предпринял ряд мер для исправления си-
туации: проводил денежные акции, разъяснительную работу с продавцами 
и образовательную кампанию по поощрению внедрения. Это позволило при-
влечь еще немного новых пользователей, но существенным образом не по-
влияло на распространение Jam- Dex.

Схожая судьба постигла и Dcash 1, 2. Объем цифровой валюты с 2 млн 
карибских долларов на старте пилота в марте 2021 г. увеличился только 
до 2,5 млн к марту 2023 г. (0,16 % от наличных в обращении). Таким образом, 
за полтора и три года в обращении соответственно Jam- Dex и Dcash не по-
лучили широкого распространения и не характеризуются заметным прито-
ком новых пользователей, тем самым не оказывая значимого влияния на мо-
нетарную политику эмитирующих их стран.

В Нигерии, на Багамских островах и в Китае ЦВЦБ выпущены и мас-
сово используются более двух лет, причем их объем, в отличие от Jam- Dex 
и Dcash, в течение этого времени рос. Это позволяет более предметно анали-
зировать уровень распространения и последствия эмиссии eNaira, Sand Dollar 

1 2021–2022 Annual Report. ECCB (Eastern Caribbean Central Bank), 2022. URL: https://cdn.
eccb-centralbank.org/documents/2023-07-06-07-53-14-ECCB-2021-2022-Annual- Report-and- 
Statement-of- Accounts- V-1.7.22.pdf

2 2022–2023 Annual Report. ECCB (Eastern Caribbean Central Bank), 2023. URL: ht-
tps://cdn.eccb-centralbank.org/documents/2024-01-17-16-38-08-2022-2023-Annual- Report-and- 
Financial- Statements-17.1.24.pdf

https://cdn.eccb-centralbank.org/documents/2023-07-06-07-53-14-ECCB-2021-2022-Annual-Report-and-Statement-of-Accounts-V-1.7.22.pdf
https://cdn.eccb-centralbank.org/documents/2023-07-06-07-53-14-ECCB-2021-2022-Annual-Report-and-Statement-of-Accounts-V-1.7.22.pdf
https://cdn.eccb-centralbank.org/documents/2023-07-06-07-53-14-ECCB-2021-2022-Annual-Report-and-Statement-of-Accounts-V-1.7.22.pdf
https://cdn.eccb-centralbank.org/documents/2024-01-17-16-38-08-2022-2023-Annual-Report-and-Financial-Statements-17.1.24.pdf
https://cdn.eccb-centralbank.org/documents/2024-01-17-16-38-08-2022-2023-Annual-Report-and-Financial-Statements-17.1.24.pdf
https://cdn.eccb-centralbank.org/documents/2024-01-17-16-38-08-2022-2023-Annual-Report-and-Financial-Statements-17.1.24.pdf
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и е- CNY посредством сопоставления динамика их объема в обращении с объ-
емом наличных в обращении и с объемом депозитов до востребования (компо-
ненты узкой денежной массы М1, используемой для транзакционных целей).  
В табл. 3 перечислены переменные и их источники для каждой из трех стран.

Таблица 3. Переменные и их источники

Table 3. Variables and their sources

Страна Показатель Источник

Нигерия Объем e Naira
Объем наличных средств в обращении
Объем депозитов до востребования
Ключевая ставка (ставка денежно- кредитной 
политики / Monetary Policy Rate)
ИПЦ

Центральный банк Нигерии

Багамские 
острова

Объем Sand Dollar
Объем наличных средств в обращении
Объем депозитов до востребования
Ключевая ставка (учетная ставка / Discount 
Rate)

Центральный банк Багам

ИПЦ Департамент статистики 
Багам

Китай Объем e- CNY
Объем наличных средств в обращении
Объем депозитов до востребования

Народный банк Китая

Ключевая ставка (однолетняя базовая 
процентная ставка / Loan prime rate)

Китайская Система торгов-
ли иностранной валютой

ИПЦ Национальное 
статистическое бюро Китая

Источник: составлено авторами по данным Центрального банка Нигерии, Центрального банка 
Багам, Департамента статистики Багам, Народного банка Китая, китайской Системы торговли ино-
странной валютой и Национального статистического бюро Китая.

4. Результаты анализа международного опыта внедрения ЦВЦБ 
и перспективы для России

4.1. Статистика распространения ЦВЦБ
Можно отметить, что в Нигерии объем eNaira на порядки уступает объ-

ему прочих компонент денежной массы М1 (рис. 1). ЦВЦБ на конец 2023 г. 
исчислялась в миллиардах денежных единиц, в то время как наличные в об-
ращении и депозиты до востребования — в триллионах. Мы также не видим 
существенных изменений динамики объема депозитных средств.

Схожая картина наблюдается в распространении Sand Dollar, Багамские 
острова (рис. 2) и e- CNY, Китай (рис. 3). Это свидетельствует о слабых воз-
можностях влияния трех рассматриваемых цифровых валют на денежно- 
кредитную политику соответствующих стран на текущий момент.
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Figure 1. Volume of components of Nigeria’s narrow money supply (billion Nigerian naira)

Источник: данные Центрального банка Нигерии.

0

1

2

3

4

5

0
500

1 000
1 500
2 000
2 500
3 000
3 500
4 000
4 500

ию
н.

19
се

н.
19

де
к.

19
ма

р.
20

ию
н.

20
се

н.
20

де
к.

20
ма

р.
21

ию
н.

21
се

н.
21

де
к.

21
ма

р.
22

ию
н.

22
се

н.
22

де
к.

22
ма

р.
23

ию
н.

23
се

н.
23

де
к.

23

Sand DollarНаличные 
и депозиты

Депозиты до востребования Наличные в обращении  Sand Dollar

Рис. 2. Объем компонент узкой денежной массы Багамских островов  
(млн багамских долларов)

Figure 2. Volume of the components of the narrow money supply of the Bahamas  
(million Bahamian dollars)

Источник: данные центрального банка Багам.
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Figure 3. Volume of components of China’s narrow money supply (billion yuan)

Примечания: с декабря 2022 г. Народный банк Китая стал включать в наличные в обращении e- CNY. 
Поэтому вместо наличных в обращении на рисунке указана сумма «наличные в обращении+e- CNY». 
Народный банк Китая не дает отдельной статистики по объему e- CNY в обращении, ограничиваясь 

несколькими редкими сообщениями. Поэтому объем цифровой валюты представлен точками

Источник: данные Народного банка Китая.
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На рис. 4а и 4б сравниваются динамика ЦВЦБ как доли от суммы налич-
ности в обращении и ЦВЦБ, а также от узкой денежной массы трех стран. 
Важно, что сравнение проводится за сопоставимый период, прошедший с мо-
мента запуска/старта пилота цифровой валюты. Наибольшее распростране-
ние ЦВЦБ в сравнении с наличностью демонстрирует Нигерия (0,41 %), за-
тем идут Багамы (0,36 %) и замыкает этот список Китай (0,16 %).

Сравнение объема ЦВЦБ с узкой денежной массой выводит Китай на пер-
вое место, и последовательность стран по этому критерию ранжируется сле-
дующим образом: Китай (0,049 %), Нигерия (0,046 %) и Багамы (0,039 %). 
Причина этого заключается прежде всего в более низкой доле депозитов до вос-
требования в узкой денежной массе (рис. 4в) Китая в сравнении с другими стра-
нами (и соответственно в более высокой доле наличности в обращении). Это 
неудивительно с учетом околонулевой инфляции в стране (рис. 4г) и слабого 
обеспечения финансовыми услугами отдаленных местностей. На рис. 4г так-
же можно отметить достаточно высокую инфляцию в Нигерии, которая может 
являться одним из факторов низкой популярности eNaira в стране.

а б
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Рис. 4. Сравнение распространения ЦВЦБ Нигерии, Китая и Багамских островов: 

а — доля ЦВЦБ в (наличность в обращении + ЦВЦБ); б — доля ЦВЦБ в узкой денежной массе; в — доля 
депозитов до востребования в узкой денежной массе; г — динамика ключевой ставки и инфляции (ИПЦ)

Figure 4. Comparison of the CBDC adoption in Nigeria, China and the Bahamas

Примечания: I–IV — нумерация кварталов, 1–3 — нумерация года с момента запуска ЦВЦБ.  
Ставка Нигерии — ставка денежно- кредитной политики Нигерии, ставка Китая — однолетняя  

базовая процентная ставка Китая, ставка Багам — учетная ставка Багамских островов.

Источник: данные Центрального банка Нигерии, Центрального банка Багам, Департамента стати-
стики Багам, Народного банка Китая, китайской Системы торговли иностранной валютой и Нацио-

нального статистического бюро Китая.
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Тем не менее в других странах инфляция намного ниже, но уровень вне-
дрения ЦВЦБ также невысок. Это свидетельствует о том, что уровень роста 
цен не является основным фактором медленного распространения цифро-
вых валют за первые три года их обращения.

4.2. Факторы распространения ЦВЦБ
С начала внедрения eNaira и e- CNY было проведено несколько исследо-

ваний, касающихся факторов использования цифровых валют, причин низ-
кого уровня их распространения, а также влияния ЦВЦБ на экономику. Мы 
начнем обсуждение с работ, касающихся eNaira, а затем перейдем к e- CNY. 
По другим ЦВЦБ работ по анализу продвижения и первых результатов их 
внедрения обнаружено не было.

Знаковой работой по eNaira является исследование Международного 
валютного фонда результатов первого года обращения eNaira, в котором 
отмечаются «разочаровывающе низкие» темпы ее распространения [29]. 
Международный валютный фонд выделяет несколько основных причин этого.

Во-первых, выбранный центральным банком поэтапный подход к вне-
дрению вначале предоставлял доступ только владельцам банковских счетов.

Во-вторых, к проекту присоединилась малая доля продавцов, что суще-
ственно сужает возможности для использования eNaira.

В-третьих, стратегии внедрения цифровой валюты не учитывали как кон-
куренцию с существующими альтернативами (к примеру, кредитными кар-
тами), так и низкое доверие общества к денежной системе Нигерии.

Стоит отметить, что сейчас Центральный банк Нигерии стремится пре-
одолеть эти проблемы: 1) предоставив возможности регистрации только 
по телефону и национальному идентификационному номеру и использо-
вание цифровой валюты офлайн (с помощью технологии USSD); 2) поощ-
ряя супермаркеты и отели к участию в проекте; 3) выплачивая стипендии 
в eNaira. Как видно на рис. 1 и 4б, в результате этих мер в 2023 г. темпы рас-
пространения eNaira увеличились, но объем цифровой валюты в обращении 
все еще остается невысоким.

Akindipe et al. [30] на основе опроса в 2023 г. 120 респондентов- клиентов 
из 10 банков, активно участвовавших в операциях с цифровой валютой, под-
тверждают сохраняющуюся низкую осведомленность, понимание и вос-
приимчивость жителей Нигерии к eNaira. Также авторы демонстрируют 
слабую взаимосвязь объема цифровой валюты в обращении и экономиче-
ской активности, что еще раз подтверждает низкий уровень распростра-
нения eNaira.

Ozili [31] анализирует динамику интереса к eNaira и финансовой доступ-
ности на основе еженедельных данных поисковых запросов (Google Trends) 
за период с 25 октября 2021 г. (выпуск в обращение eNaira) по 15 августа 
2022 г. На основе популярности слов (популярность слов оценивается по шка-
ле от 0 до 100 относительно наиболее популярного слова в соответствующем 
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местоположении и времени поиска) «eNaira», «financial inclusion», «Fintech», 
«CBDC» и «cryptocurrency» строились переменные динамики интере-
са в Интернете к цифровой валюте Нигерии, финансовой доступно-
сти, финтеху, ЦВЦБ и криптовалютам. После этого показатели интереса  
к «eNaira» и «financial inclusion» регрессировались на прочие четыре пере-
менные. На основе полученных результатов было выявлено, что темы, от-
носящиеся к цифровой валюте Нигерии и финансовой доступности, поло-
жительно взаимосвязаны между собой, что свидетельствует о важности 
информирования общества о возможностях преодоления барьеров досту-
па к финансовым услугам посредством eNaira. Информирование населения 
может как простимулировать распространение цифровой валюты, так и по-
высить уровень финансовой доступности.

Abdullahi & Abdullah [32] стремились выявить ключевые факторы 
внедрения eNaira на основе опроса 120 студентов и аспирантов Абуджи. 
Исследователи обнаружили, что восприятие цифровой валюты как эффек-
тивного, безопасного и простого в использовании платежного средства спо-
собствует распространению eNaira. Положительный эффект также оказыва-
ют государственное стимулирование и положительное мнение о цифровой 
валюте со стороны близких (родители, друзья, учителя и т. д.). При этом по-
казатель развитости инфраструктуры и широты сценариев использования 
eNaira оказался незначимым, что может объясняться в целом слаборазвито-
стью технологической инфраструктуры в Нигерии, в частности Интернета 
и электросетей.

Эффективность продвижения e- CNY в Китае изучается в работе Yin 
et al. [33]. Авторы, как и Akindipe et al. [30], проводят свое исследование 
на основе результатов опроса. В опросе приняли участие 820 респондентов, 
789 из которых проживают в провинции Гуандун (Guangdong), преимуще-
ственно в городе Шэньчжэнь (Shenzhen). Авторами была собрана информация 
об основных характеристиках опрошенных людей (пол, город проживания, 
возраст, образование, ежемесячный доход, профессия), а также о степени их 
осведомленности о проекте цифрового юаня: наличие представления о том, 
что такое e- CNY; источник, из которого респондент узнал о проекте (учеб-
ное заведение, работа, традиционные медиа, Интернет, семья/друзья, про-
чее); информацию, о каких аспектах e- CNY респонденты хотели бы полу-
чить; понимание возможностей проведения офлайн- расчетов в приложении 
цифрового юаня.

Yin et al. [33] выявили семь основных препятствий к распространению 
e- CNY (в порядке важности): 1) неосведомленность о проекте; 2) сомнения 
в безопасности проведения расчетов; 3) неудобство интерфейса; 4) узкий 
перечень возможностей использования цифрового юаня; 5) отсутствие пре-
имуществ по сравнению с аналогичными способами осуществления расче-
тов; 6) медленное проведение платежей или выполнение других процессов; 
7) прочее.
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Таким образом, для стимулирования широкого использования цифрово-
го юаня необходимо усилить информирование населения о проекте e- CNY 
и о предпринимаемых мерах обеспечения безопасности расчетов посредством 
e- CNY, улучшить интерфейс и повысить стабильность работы приложения 
цифрового юаня. Для опрошенных респондентов основным источником по-
лучения информации о цифровом юане является телевидение, место учебы 
и место работы. Это свидетельствует как о важности усиления продвижения 
e- CNY через эти каналы (как наиболее эффективные), так и о низком задей-
ствовании онлайн- каналов. Исправление последнего недостатка может так-
же способствовать росту числа пользователей цифрового юаня.

Li et al. [34] стремятся выявить характеристики ЦВЦБ, влияющие на готов-
ность жителей Китая использовать e- CNY. Исследование состояло из двух этапов.

На первом этапе авторы провели глубокие интервью с 30 респондента-
ми, включая обычных пользователей цифровой валюты, а также представи-
телей продавцов, коммерческих банков, платежных учреждений и Народного 
банка Китая. На основе полученных ответов и существующей литературы 
авторы сформулировали список вопросов о различных аспектах дизайна  
e- CNY для второго опроса с более широким кругом лиц.

На втором этапе из 17 провинций и городов, в которых на июль 2022 г. 
проводился пилотный проект цифрового юаня, было отобрано четыре города: 
Пекин (Beijing, столица), Сучжоу (Suzhou, первый город, внедривший воз-
можность оплаты труда в e- CNY), Шэньчжэнь (Shenzhen, особая экономиче-
ская зона с высокой экономической автономией) и Чунцин (Chongqing, му-
ниципалитет, находящийся в непосредственном подчинении Центральному 
правительству Китая и являющийся ключевой базой для реализации запад-
ной стратегии развития). В каждом из городов случайным образом было ото-
брано сто респондентов, т. е. суммарно опрос охватил 400 человек, на осно-
ве ответов которых авторы построили восемь переменных:

1) понимание целей, дизайна и хода разработки e- CNY;
2) удобство использования цифровой валюты;
3) безопасность и анонимность нового платежного средства;
4) развитость платежной среды для использования e- CNY (разнообразие 

возможностей использования, поддержка транзакций посредством e- CNY 
многими коммерческими банками и т. д.);

5) привычки платежного поведения (предпочтение e- CNY наличности, 
банковским картам, WeChat Alipay и пр.); затраты/выгоды от использования 
цифрового юаня;

6) разнообразие функций в приложении e- CNY;
7) уровень продвижения и популяризации e- CNY;
8) уровень вовлеченности продавцов, коммерческих банков, платежных 

учреждений и Народного банка Китая (посредством сотрудничества с дру-
гими департаментами, к примеру, для появления возможности выплаты зар-
плат в виде e- CNY).
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Тестирование важности выделенных характеристик цифрового юаня 
при принятии решения об использовании e- CNY проводилось посредством 
оценки коэффициентов корреляции Пирсона и логистической регрессии 
с контрольными переменными пола, возраста, уровня образования, про-
фессии, размера месячного дохода семьи и местоположения. На основе по-
лученных результатов было выявлено, что для готовности использования 
цифрового юаня важны осведомленность жителей, удобство использования 
e- CNY, уровень продвижения и участие соответствующих экономических 
агентов в проекте (продавцов, коммерческих банков, платежных учрежде-
ний и Народного банка Китая). Неожиданной также оказалась выявленная 
положительная взаимосвязь издержек и готовности использования цифро-
вого юаня, объяснения которой в исследовании не приводится. Прочие фак-
торы оказались незначимыми.

Помимо анализа причин низкого уровня использования цифрового юа-
ня и факторов, способствующих его распространению, было выполнено 
несколько исследований о влиянии e- CNY на работу компаний, вошедших 
в зону пилотирования ЦВЦБ.

Zhang & Chan [35] исследуют влияние e- CNY на объем денежных средств 
компаний из провинций и городов, которые были включены в пилотный про-
ект цифрового юаня (по данным сайта Народного банка Китая на 22 сентя-
бря 2023 г.). Анализ охватывает период с 2014 по 2022 г., т. е. 5 лет до и 3 го-
да после старта пилотного проекта в 2019 г.

Сначала авторы оценили непосредственный эффект внедрения e- CNY 
на объем денежных средств компании посредством регрессии (1).

 Cash Treat Post X Firm Year Cityi t c t i t i t, , ,
' ,� � � � � � � �� � � �

0 1  (1)

где Treat — дамми- переменная, равная 1, если компания попала в зону уча-
стия пилотного проекта, и 0 иначе; Post — дамми- переменная, равная 1 на пе-
риоде 2019–2022 гг., и 0 иначе; X — вектор контрольных переменных (раз-
мер, возраст фирмы, финансовый рычаг, рентабельность активов, отношение 
рыночной стоимости компании к балансовой и т. д.); Firm, Year, City — фик-
сированные эффекты компании, года и города.

В качестве прокси объема денежных средств (объясняемой переменной) 
в исследовании использовались два показателя: отношение денежных средств 
и их эквивалентов (стоимость активов компании, которые являются денеж-
ными средствами (в кассе, на банковских расчетных, валютных, специальных 
и депозитных счетах и прочее) или могут быть немедленно конвертированы 
в денежные средства) к чистым активам (суммарные активы за вычетом де-
нег и денежных эквивалентов) и отношение денежных средств и их эквива-
лентов к суммарным активам.

Оценка коэффициента взаимодействия дамми- участия в пилотном про-
екте и дамми- периодов реализации пилотного проекта свидетельствует 
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о значимом снижении денежных средств компании в результате внедрения 
цифрового юаня. Причем при разбиении переменной Post на шесть дамми 
для каждого года (за исключением 2014 г.) видно, что значимых различий 
между двумя группами до и после старта пилотного проекта не наблюда-
лось, а с 2019 г. объем денежных средств компаний, попавших в зону пилот-
ного проекта, становился с каждым годом значимо меньше (по сравнению 
с не участвующими в проекте фирмами).

Авторы также изучали причины, по которым компании снижали объ-
ем денежных средств в результате внедрения e- CNY. Для этого оценивались 
два типа регрессий в соответствии с формулами (2) и (3): первая тестирова-
ла наличие существенных изменений в рассматриваемых факторах сниже-
ния объема денежных средств после старта пилотного проекта, а вторая — 
значимость влияния этих изменений на объем денежных средств.

 Factor Treat Post X Firm Year Cityi t c t i t i t, , ,
' ,� � � � � � � �� � � �

0 1  (2)

 Cash Factor X Firm Year Cityi t i t i t i t, , , ,
' .� � � � � � �� � � �

0 1  (3)

В исследовании анализировались такие факторы, как государственное 
стимулирование (субсидии, снижение налоговой ставки); упрощение досту-
па к банковским кредитам (отношение суммы долгосрочных кредитов к соб-
ственному капиталу) и снижение затрат на привлечение заемного финан-
сирования (отношение выплаченных процентов к собственному капиталу); 
снижение агентской проблемы (расходы на поездки и развлечения руковод-
ства компании); возникающие преимущества на рынке капитала (рост лик-
видности акций и снижение волатильности их цены) вследствие повышения 
доверия инвесторов. Было выявлено, что все эти аспекты значимо способ-
ствовали оптимизации объема денежных средств у компаний.

Результаты первых двух-трех лет с момента запуска/старта широкого пи-
лотирования ЦВЦБ демонстрируют очень низкие темпы распространения 
цифровых валют. Основной причиной этого является низкое информирова-
ние населения как о существовании проекта цифровой валюты центрального 
банка, так и о его преимуществах, особенно в сравнении с альтернативны-
ми способами осуществления платежей (к примеру, банковскими картами). 
В Нигерии также остро стоит проблема малой вовлеченность продавцов 
в проект ЦВЦБ, а в Китае — медленность, нестабильность и неудобство ис-
пользования приложения. В Китае проблема вовлечения продавцов и фи-
нансовых посредников не столь остра, но также отмечается респондента-
ми опроса.

Тем не менее в стране предпринимаются меры для стимулирования уча-
стия компаний в проект e- CNY, что привело к снижению объема используе-
мых ими денежных средств. Это поспособствовало большему распростране-
нию цифрового юаня по сравнению с eNaira и Sand Dollar, но принимаемые 
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меры все еще недостаточны для достижения широкого уровня использова-
ния e- CNY в стране.

5. Обсуждение: перспективы внедрения цифрового руб ля
Дизайн цифрового руб ля 1, 2 схож с большинством пилотных проектов 

цифровых валют. Основные элементы дизайна российской цифровой валюты:
• двухуровневая система администрирования (эмиссия ЦВЦБ нахо-

дится в ведении центрального банка, взаимодействие с клиента-
ми — в ведении финансовых посредников, а верификация транзак-
ций — в совместном ведении центрального банка и финансовых 
посредников);

• отсутствие начисления процента (не решено в Турции [2]);
• ограничения на взимание комиссии за объем транзакций или оста-

ток выше определенного порога;
• возможность осуществления расчетов офлайн (исключение — 

Восточно- карибский экономический и валютный союз [2]);
• полноценная или гибридная (в сочетании с централизованными эле-

ментами) технология распределенного реестра (DLT-технология).
Основное отличие от прочих ЦВЦБ на высокой стадии готовности со-

стоит лишь в полном отказе от анонимности, которая в других проектах пре-
доставляется на нижних уровнях доступа [2].

В связи с этим большинство последствий внедрения цифровой валю-
ты, проанализированных в разделе 2, могут быть релевантны и для России. 
Цифровой руб ль, с одной стороны, может нести риски вытеснения финан-
совых посредников: конкуренция банковским депозитам, увеличение до-
ли оптового финансирования банков, снижение прибыли банков (возмож-
ные 1–3 последствия эмиссии ЦВЦБ для экономики страны из исследования 
Международного валютного фонда). С другой — цифровой руб ль может уве-
личить уровень финансовой доступности в стране для граждан в ситуации 
отсутствия возможности оплаты картой или совершения банковского пере-
вода, которые могут быть обусловлены отсутствием в точке продажи POS-
терминала или интернет- покрытия.

Степень реализации риска вытеснения финансовых посредников и вли-
яния эмиссии цифрового руб ля на денежно- кредитную политику в России 
будет контролироваться ЦБ лимитами на переводы, транзакции и объе-
мы кошельков. При этом Банк России не планирует начисление процентов 
на цифровой руб ль и задействует банки в инфраструктуре цифровой валю-
ты, что также будет способствовать минимизации негативных последствий 
для банковской сферы.

1 Цифровой руб ль. Доклад для общественных консультаций // Банк России. 2020. URL: 
https://www.cbr.ru/StaticHtml/File/112957/Consultation_Paper_201013.pdf

2 Концепция цифрового руб ля // Банк России. 2021. URL: https://www.cbr.ru/content/
document/file/120075/concept_08042021.pdf

https://www.cbr.ru/StaticHtml/File/112957/Consultation_Paper_201013.pdf
https://www.cbr.ru/content/document/file/120075/concept_08042021.pdf
https://www.cbr.ru/content/document/file/120075/concept_08042021.pdf
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Еще раз подчеркнем, что реализация риска вытеснения финансовых по-
средников, а также степень влияния цифрового руб ля на денежно- кредитную 
политику в России будет прежде всего обуславливаться уровнем распростра-
нения нового платежного средства.

По результатам социологического исследования Банка России за 2023 г.1, 
32 % респондентов «не знают о появлении цифрового руб ля», а 35 % «зна-
ют, но не понимают, зачем он нужен». При этом 25 % сообщили, что «знают, 
но открывать счет пока не планируют». И только 8 % респондентов «знают 
и готовы открыть счет в цифровых руб лях».

Результаты этого опроса свидетельствуют о том, что по аналогии с уже 
наблюдаемыми примерами, рассмотренными нами в части 3 (Китай, Багамы, 
Нигерия), скорость распространения и принятия нового платежного сред-
ства населением России на первых этапах запуска цифрового руб ля может 
быть невысокой, а работоспособность кредитного канала трансмиссионно-
го механизма денежно- кредитной политики не снизится. Это отвечает инте-
ресам финансовой стабильности и постепенной интеграции цифрового руб-
ля в платежную сферу.

6. Заключение: выводы и рекомендации
Целью данной работы была оценка успешности существующих проек-

тов ЦВЦБ, анализ факторов, влияющих на уровень распространение ЦВЦБ, 
а также оценка возможности применения опыта центральных банков для за-
пуска цифрового руб ля.

По мере быстрого распространения криптовалют и стремительной циф-
ровизации платежей монетарные власти, в том числе Банк России, при-
ступили к разработке собственных цифровых валют. Основные опасения 
в отношение запуска нового платежного средства представляют рисками 
вытеснения финансовых посредников и «набега на банки». Для контро-
ля за ними проекты в высокой степени готовности закладывают в дизайн 
ЦВЦБ двухуровневую систему администрирования, лимиты и отсутствие 
начисления процентов. Также центральные банки стремятся предусмот-
реть многие важные для пользователей характеристики платежного сред-
ства: расчеты офлайн, безопасность, анонимность на нижнем уровне досту-
па. Отсутствие последнего в цифровом руб ле, с одной стороны, направлено 
на снижение незаконного использования денег, с другой — может замед-
лить его распространение.

Опыт эмиссии eNaira (Нигерия), Sand Dollar (Багамы) и e- CNY (Китай) 
свидетельствует о постепенности этого процесса и о необходимости 
по крайней мере нескольких лет на адаптацию участников платежной сфе-
ры к новым условиям. Тем не менее стоит отметить, что уровень внедрения 

1 Отношение граждан к различным платежным средства: исследование Банка Рос-
сии: результаты социологического исследования за 2023 год // Банк России. 2023. URL: 
https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/49252/results_2023.pdf

https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/49252/results_2023.pdf
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обозначенных ЦВЦБ по итогу двух-трех лет их обращения представляет-
ся очень низким, не достигающим 1 % от объема наличных средств в об-
ращении.

Рассмотренный международный опыт внедрения ЦВЦБ, с одной сторо-
ны, свидетельствует о том, что распространение цифрового руб ля также, ве-
роятнее всего, будет постепенным, что позволит всем участникам платежной 
сферы адаптироваться к изменившимся условиям, а монетарным властям — 
своевременно реагировать на возникающие риски. С другой — реализация 
сценария низкого уровня использования цифрового руб ля в России не будет 
способствовать достижению целей эмиссии нового платежного средства (по-
вышение эффективности и конкуренции в сфере платежей, снижение неза-
конного использования денежных средств и т. д.).

Для стимулирования распространения цифрового руб ля монетарным вла-
стям может быть рекомендовано:

Во-первых, совместно с финансовыми посредниками уделить внимание 
интерфейсу платформы/приложения, чтобы новые пользователи не отказа-
лись от использования ЦВЦБ по причине неудобства или медленности про-
ведения платежных операций.

Во-вторых, проработать и поддерживать стратегию продвижения цифро-
вого руб ля: охватить как можно больше каналов распространения информа-
ции (телевидение, Интернет, места работы/учебы и др.); усилить освещение 
ключевых характеристик ЦВЦБ (включая аспект безопасности), конкурент-
ных преимуществ и возможных способов использования цифрового руб ля.

В-третьих, выявить и усиливать стимулы, способствующие вовлечению 
множества продавцов и финансовых посредников в процесс использования 
цифрового руб ля. В этом может быть полезен опыт Китая.
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Abstract. The spread and popularization of cryptocurrencies, as well as the rapid digital-
ization of the payment sector, have prompted many monetary authorities, including the 
Bank of Russia, to develop central bank digital currencies (CBDCs). The upcoming launch 
of the digital ruble makes it relevant to study the consequences of its implementation. 
The purpose of this paper is to study the prospects for launching CBDCs in Russia based 
on existing international experience. For this purpose, firstly, an overview of the main 
risks and consequences of issuing digital currencies was conducted. Secondly, through 
statistical and graphical analysis, the practical experience of the circulation of eNai-
ra (Nigeria), Sand Dollar (Bahamas) and e- CNY (China) was studied, taking into account 
country differences in inflation and interest rates: the impact of CBDC emission on the 
dynamics of narrow money supply components; cross- country comparison of the speed 
of digital currency spread relative to cash and narrow money supply. Third, factors influ-
encing the level and heterogeneity in the speed of digital currency spread were summa-
rized. Fourth, based on the experience gained, the prospects for launching the digital ru-
ble were analyzed. The main concerns regarding the emission of the CBDC are related to 
the risks of disintermediation and “bank runs” during crisis episodes. In order to be able 
to control possible negative consequences, monetary authorities, including the Bank 
of Russia, install in the design of the digital currency the absence of interest payments, 
a two-tier administration system, limits on the volume of transactions and storage. The 
experience of Nigeria, the Bahamas and China indicates, firstly, that the main concerns 
regarding the launch of the CBDC will not come true in the first years of circulation, and 
secondly, that the new means of payment is rolling out extremely slowly. The analysis 
highlights the importance of careful planning of the strategy for implementing the dig-
ital ruble, including multiple channels for informing people about the advantages of the 
new means of payment, as well as ensuring a wide coverage of sellers and scenarios for 
using the digital currency of the Bank of Russia.

Key words: retail central bank digital currency; CBDC issue; digital ruble; central bank; 
monetary transmission.
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Детерминанты цифрового доверия потребителей  
как драйвера развития цифровой экономики: результаты 

систематического обзора литературы и метаанализа

Э. О. Тункевичус  
Национальный исследовательский университет  

«Высшая школа экономики»,  
г. Москва, Россия
 eotunkevichus@hse.ru

Аннотация. Доверие потребителей является одним из важнейших факторов раз-
вития онлайн- сервисов и цифровой экономики. Хотя исследованию потребитель-
ского доверия посвящено множество научных работ, их результаты могут зависеть 
от отраслевого и культурного контекста, а также методологических ограничений. 
Проведенные эмпирические исследования позволяют оценить наличие или отсут-
ствие взаимосвязи между доверием и его детерминантами, однако не позволяют 
охватить широкий спектр факторов, влияющих на доверие. Систематический ли-
тературный обзор и контент- анализ могут позволить выявить больше детерминант 
цифрового доверия потребителей, чем эмпирическое исследование, однако такой 
подход не позволит сделать выводы о значимости влияния и объединить резуль-
таты эмпирических исследований. Ограничения методов затрудняют формирова-
ние целостного представления о детерминантах потребительского доверия, данные 
ограничения могут быть преодолены за счет использования метода метаанализа, 
который позволяет объединить результаты опубликованных эмпирических работ 
и статистически протестировать взаимосвязи между переменными. С учетом вы-
шесказанного цель данного исследования заключается в выявлении и классифи-
кации ключевых факторов, влияющих на доверие пользователей онлайн- сервисов, 
а также в оценке степени их влияния на доверие. В анализ включены научные ста-
тьи из изданий Q1-Q4 и ведущих российских журналов, а также материалы значи-
мых научных конференций. В выборку исследования вошли работы, использующие 
метод моделирования структурными уравнениями (Structural Equation Modeling, SEM). 
Анализ охватывает 62 эмпирических исследования с совокупной выборкой ~24 тыс. 
респондентов. В рамках исследования определены основные детерминанты потре-
бительского доверия и проведена их классификация по уровням восприятия потре-
бителей. Научная новизна работы заключается в систематизации результатов эм-
пирических исследований и разработке двухуровневой классификации факторов 
цифрового доверия. Полученные результаты могут служить основой для дальней-
ших исследований цифрового доверия в России. Практическая значимость заклю-
чается в формировании структурированного понимания факторов, способствующих 
развитию доверительных отношений между потребителями и компаниями.

Ключевые слова: цифровое доверие; потребитель; детерминанты доверия; SEM; 
систематический литературный обзор; метаанализ.

1. Введение
Доверие — важный элемент системы социальных, экономических и по-

литических институтов. Доверие способствует снижению транзакционных 
издержек, облегчает взаимодействие экономических агентов в условиях 
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неопределенности и стимулирует внедрение инновационных решений, что 
является ключевым фактором для развития цифровой экономики. Большая 
часть сделок между контрагентами осуществляется при наличии доверия (по-
ставка товара без предоплаты или покупка товара в упаковке, выдача кредита 
и т. д.), подразумевая усилия со стороны продавца для формирования дове-
рия у покупателя через коммуникацию или репутацию. Замбалаева и др. [1] 
выявили, что в сфере краудфандинговых проектов доверие выступает одним 
из определяющих факторов, влияющих на привлечение финансирования.

Кроме того, доверие — важный фактор для приобретения некоторых ка-
тегорий товаров. В качестве примера можно привести исследование Шарко 
и Соколовой [2], где авторы доказывают, что именно доверие является клю-
чевым фактором для развития потребительской лояльности к собственным 
товарным маркам. Это подтверждает, что в отдельных отраслях доверие игра-
ет критически важную роль. Как социальный институт, доверие не только 
самостоятельно регулирует взаимодействие субъектов, но и оказывает суще-
ственное влияние на функционирование других институциональных структур.

Таким образом, доверие можно рассматривать как фундаментальный фак-
тор, определяющий стабильность и эффективность институтов. Институт 
доверия — один из ключевых факторов, влияющих на конкурентоспособ-
ность и развитие бизнеса в условиях цифровой экономики, что подтвержда-
ет Гурьянов [3].

Доверие — неэкономический феномен, оказывающий влияние на эко-
номическую деятельность, на менеджмент в организации и на маркетинго-
вые активности организации. Доверие помогает упростить взаимоотноше-
ния контрагентов и предоставляет возможность отказаться от формальных 
процедур, ускоряя оборот капитала и предоставляя иные выгоды.

Помимо доверия, существует его антипод — недоверие, которое может 
возникать в результате изменений в социуме, негативного опыта контрагентов 
или в связи с иными событиями, влияющими на доверие. Опасность недоверия 
в том, что недоверие транзитивно, возникновение недоверия к одному из ин-
ститутов, контрагентов или сервисов может переноситься на других участни-
ков взаимодействия, при этом Тункевичус и Ребязина [4] отмечают, что дове-
рие не является транзитивным. В этом свете недоверие можно рассматривать 
как один из ключевых факторов, затрудняющих развитие цифровой экономики.

На сегодняшний день проблема доверия потребителей выражена в боль-
шей степени, чем раньше, что вызвано рядом предпосылок, таких как мошен-
ничество, ускорение развития новых технологий и др. Еще недавно в мире 
активно обсуждалась цифровизация организации и большие данные, а сегод-
ня одним из факторов, влияющих на жизнь общества и функционирование 
бизнеса, является развитие искусственного интеллекта (ИИ). Современные 
технологии создают новые возможности для корпораций, однако это сопро-
вождается снижением уровня доверия потребителей как к самим инноваци-
ям, так и к сервисам, основанным на их использовании.
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Одним из факторов, затрудняющих формирование доверия, является 
информационная асимметрия, возникающая при онлайн- взаимодействии 
контрагентов. Дополнительное препятствие представляет потребительский 
оппортунизм — стремление отдельных пользователей действовать в своих 
интересах в ущерб другим.

К обсуждаемым выше проблемам доверия стоит также добавить другую: 
в 2024 г. на Мировом экономическом форуме 1 одной из тем обсуждения яв-
лялся кризис доверия. Кризис доверия наблюдается на разных уровнях: ме-
жгосударственный, государство- бизнес, бизнес- бизнес, бизнес- работник, 
бизнес- потребитель, на межличностном уровне. Кризис доверия — суще-
ственная проблема, так как доверие является важным условием для функ-
ционирования многих институтов (доверие к институтам), в условиях низ-
кого уровня доверия институты могут работать неэффективно, отмечает 
Вахтина [5].

Несмотря на глобальный кризис доверия, его уровень в разных странах раз-
личается. Результаты исследования Edelman Trust Barometer 2, представленные 
в 2024 г., демонстрируют, что индекс доверия в развивающихся странах сейчас 
выше, чем в развитых. В странах с высоким уровнем доверия существует по-
тенциал для развития цифровых сервисов и инноваций (в том числе благодаря 
высокому уровню доверия потребителей). Развивающимся странам, в том числе 
и России, важно поддерживать и увеличивать существующий уровень доверия 
общества (к институтам, к бизнесу, между потребителями и др.), так как низкий 
уровень доверия может также негативно отражаться на инновационной актив-
ности (наблюдается разрыв 26 % между доверием к технологическому сектору 
и доверием к инновациям в этом секторе, что может снизить темпы развития 
инноваций в технологических секторах).

Доверие как социальный институт изучается на протяжении длитель-
ного времени в психологическом и экономическом контексте. Тем не менее 
его природа трансформируется по мере развития общества и технологий, что 
требует изучения возникающих новых конструктов, включая цифровое до-
верие и доверие к инновациям. Изучение доверия пользователей к онлайн- 
сервисам является актуальным, возможно, в большей степени чем для компа-
ний, работающих офлайн, что связано с цифровой трансформацией общества 
и новизной термина и явления цифрового доверия. Таким образом, в пред-
ставленном исследовании автор при изучении факторов, формирующих до-
верие, сфокусируется именно на тех факторах, которые формируют цифро-
вое доверие потребителя.

1 World Economic Forum. Rebuilding Trust: World Economic Forum Annual Meeting 2024. 
URL: https://www.weforum.org/press/2024/01/wef24-rebuilding- trust-world- economic-forum- 
annual-meeting-2024/

2 2024 Edelman Trust Barometer Global Report. Российская Федерация не включена 
в анализ в 2022 и 2023 гг. URL: https://www.edelman.de/sites/g/files/aatuss191/fi-
les/2024-02/2024 %20Edelman%20Trust%20Barometer%20Global%20Report_FINAL.pdf

https://www.weforum.org/press/2024/01/wef24-rebuilding-trust-world-economic-forum-annual-meeting-2024/
https://www.weforum.org/press/2024/01/wef24-rebuilding-trust-world-economic-forum-annual-meeting-2024/
https://www.edelman.de/sites/g/files/aatuss191/files/2024-02/2024%20Edelman%20Trust%20Barometer%20Global%20Report_FINAL.pdf
https://www.edelman.de/sites/g/files/aatuss191/files/2024-02/2024%20Edelman%20Trust%20Barometer%20Global%20Report_FINAL.pdf
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Анализ эмпирических исследований цифрового доверия потребителей 
демонстрирует преобладание фокуса исследователей на одном из уровней 
доверия (межличностный, корпоративный, институциональный). При этом 
потребитель является в то же время членом общества, на его предрасполо-
женность к доверию влияет множество факторов — от среды, в которой ин-
дивид развивался как личность, до доверия к институтам и т. д. Чтобы по-
нять, как формируется потребительское доверие, необходимо комплексное 
исследование, которое затронет изучение факторов формирования цифро-
вого доверия потребителей на разных уровнях.

Исследования — систематические обзоры на тему развития цифрового до-
верия потребителей достаточно подробно рассматривают вопрос формирова-
ния потребительского доверия, в качестве примера можно выделить исследо-
вания Beldad et al. [6], Kim [7], Salsabila et al. [8], ter Huurne et al. [9]. В отличие 
от эмпирических исследований данные работы могут сфокусироваться на ши-
роком спектре детерминант потребительского доверия, однако литературный 
обзор не позволяет объединить результаты эмпирических исследований.

Кроме того, проведенные ранее исследования не классифицировали из-
учаемые факторы по уровням взаимодействия с потребителем, в частно-
сти можно рассматривать уровень институтов, уровень компании, уровень 
межперсонального взаимодействия потребителей. Исследовать доверие как 
многоуровневое явление имеет смысл, так как доверие — это многомерное 
и многокомпонентное явление.

В данном исследовании автор планирует ответить на первый исследова-
тельский вопрос: какова структура факторов, формирующих онлайн- доверие 
потребителей? С этой целью автор использует методы систематического ли-
тературного обзора и контент- анализа отобранных работ.

Анализ содержания и структуры факторов, определяющих потребитель-
ское доверие, позволяет выявить его основные детерминанты. При этом для 
оценки значимости каждого из них требуется дополнительное исследование, 
поскольку имеющихся данных недостаточно для определения степени влия-
ния факторов и выделения наиболее критичных для формирования доверия.

Таким образом, автор ставит второй исследовательский вопрос: какие 
факторы являются ключевыми для формирования цифрового доверия потре-
бителей? Для ответа на второй вопрос автор использует метаанализ, что по-
зволяет объединить результаты исследований, посвященных детерминантам 
онлайн- доверия потребителей и оценить силу влияния анализируемых фак-
торов на потребительское доверие.

Цель исследования заключается в выявлении и классификации ключе-
вых факторов, влияющих на доверие пользователей онлайн- сервисов, а так-
же оценка степени их влияния на доверие.

Гипотезы исследования:
H1: Индивидуальная предрасположенность к доверию положительно 

влияет на уровень доверия к онлайн- сервису.
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H2: Когнитивные факторы (воспринимаемая простота и полезность) по-
ложительно влияют на уровень доверия к онлайн- сервису.

H3: Воспринимаемое качество онлайн- сервиса положительно влияет 
на уровень доверия к онлайн- сервису.

H4: Высокое качество информации и прозрачность положительно влия-
ют на уровень доверия к онлайн- сервису.

H5: Безопасность и риски значимо влияют на уровень доверия к онлайн- 
сервису.

Вклад исследования в теорию цифрового доверия потребителей, во-пер-
вых, определяется выполнением систематического литературного обзора 
и контент- анализа, включающих эмпирические исследования, проведен-
ные в различных странах и культурных контекстах. Во-вторых, в результате 
данного исследования, разработана двухуровневая классификация детерми-
нант цифрового доверия потребителей. В-третьих, в результате исследова-
ния объединены результаты множества других работ по теме цифрового до-
верия потребителей.

2. Развитие концепции доверия потребителей: от доверия  
в его классическом определении к онлайн- доверию

Доверие — явление, которое является предметом изучения разных об-
ластей наук. Доверие — феномен, тесно связанный с психологической, эко-
номической, морально- этической и институциональной сферами жизни по-
требителя. Теория доверия потребителей развивалась поэтапно. Tyurina & 
Cao [10] выделили 5 этапов развития теории доверия:

На первом этапе (1970–1980) доверие начинает упоминаться при изуче-
нии экономических явлений, связанных с потребителями.

На втором этапе (1981–1990) исследователи рассматривают доверие как 
фактор, определяющий успех взаимоотношений между контрагентами.

Третий этап (1991–2000) развития характеризуется зарождением иссле-
дований доверия потребителей онлайн, что и продолжается на четвертом 
этапе (2001–2010).

На пятом этапе (2011–2019) исследователи больше фокусируются на фак-
торах, снижающих неопределенность в секторе электронной коммерции.

Представленные Tyurina & Cao [10] этапы являются логичными и отра-
жают этапы развития цифрового доверия потребителей. Тем не менее с мо-
мента завершения пятого этапа прошло более пяти лет, и в настоящее время 
общество находится на шестом этапе. Он связан не только с активным вза-
имодействием потребителей с цифровым пространством, но и с развитием 
искусственного интеллекта, что ставит проблему доверия к нему в центр на-
учной дискуссии.

Доверие не только поддерживает функционирование социальных инсти-
тутов, но и само выступает важным общественным институтом, определя-
ющим взаимодействие экономических субъектов на разных уровнях: B2G, 
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B2B, B2C. Тункевичус и Ребязина [11] отмечают, что для изучения доверия 
исследователи активно применяют различные подходы, в результате чего 
формируются разные термины- синонимы для обозначения доверия. В дан-
ной работе авторы выделили три альтернативных термина для обозначения 
цифрового доверия потребителей, также выделив при этом восемь опреде-
лений, тем не менее данные определения не являются исчерпывающими.

Кузина и Моисеева [12] в рамках работы, посвященной поведению по-
требителей и его взаимосвязи с доверием к институтам, также утверждают, 
что не существует одного общепринятого определения доверия.

Wang & Emurian [13] также приходят к выводу, что разнообразие терми-
нов и определений является следствием многомерности явления, его изуче-
ния в контексте различных культур и того, в какой исследовательской отрас-
ли проводится исследование.

Таким образом, доверие раскрывает себя через систему определений, 
которая отражает основные свой ства доверия. Каждое определение содер-
жит субъект и приписываемые этому субъекту признаки. Для более пол-
ного понимания сущности доверия и того, как оно формировалось, в дан-
ном разделе автором будут изучены работы, оказавшие значимое влияние 
на развитие теории потребительского доверия, при этом работы относят-
ся к разным областям наук. Исследования далее представлены в хроноло-
гическом порядке.

Moorman et al. [14] сфокусировались на механизмах доверия во взаи-
моотношениях между организациями, таким образом данное исследование 
можно рассматривать в контексте маркетинга. Исследование демонстрирует, 
что доверие является ключевым фактором, определяющим эффективность 
обмена информацией, качество сотрудничества и успешность принятия мар-
кетинговых решений, поскольку снижает неопределенность и способствует 
более глубокому взаимодействию между партнерами. Авторы определяют 
доверие как готовность положиться на партнера по обмену.

Ring & van de Ven [15] исследуют, как организации могут выстраивать 
взаимовыгодные партнерские отношения, авторы рассматривают доверие 
как одну из главных составляющих для создания успешных и плодотворных 
взаимоотношений между компаниями, авторы также отмечают, что доверие 
помогает снизить неопределенность. В данной работе авторы определяют 
доверие как уверенность или предсказуемость в своих ожиданиях относи-
тельно поведения контрагента и уверенность в его доброй воле.

Morgan & Hunt [16] разработали концептуальную модель, согласно кото-
рой успех отношений между бизнес- партнерами в сфере маркетинга опреде-
ляется прежде всего уровнем доверия и степенью приверженности. В дан-
ном исследовании авторы так же, как и предыдущие коллеги, отмечают, что 
доверие позволяет снизить неопределенность во взаимоотношениях.

Morgan & Hunt [16] определяют доверие как уверенность одного 
контрагента в надежности и в честности другого контрагента, именно эти 
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конструкты впоследствии станут основой для концептуализации доверия че-
рез переменные в эмпирических исследованиях.

Mayer et al. [17] разработали модель организационного доверия, вклю-
чающая ключевые компоненты, такие как честность, доброжелательность 
и компетентность, ранее рассмотренные в научной литературе. Эти характе-
ристики формируют основу для построения эмпирических моделей, исполь-
зуемых при операционализации переменной доверия. Авторы определили 
доверие как предрасположенность индивида зависеть от других в ситуации 
риска, работа относится к области наук менеджмента.

McAllister [18] развил концепцию доверия, автор разделил доверие на два 
вида: аффективное (основанное на эмоциях) и когнитивное (основанное 
на когнитивных процессах), данное разделение также может иметь значение 
для формирования потребительского доверия к компании (несмотря на то что 
автор фокусируется прежде всего на организациях). В данном исследовании 
доверие интерпретируется как уровень уверенности индивида в надежности 
слов, действий или решений другого субъекта, определяющий его готовность 
взаимодействовать в условиях неопределенности.

Doney & Cannon [19] исследуют природу доверия в отношениях между 
покупателями и продавцами, данная работа относится прежде всего к сфе-
ре маркетинга. В работе подчеркивается важность доверия для формирова-
ния долгосрочных взаимоотношений покупателя и продавца, так как именно 
доверие позволяет снизить транзакционные издержки и повысить эффектив-
ность сделок.

Авторы поддерживают концепцию Mayer et al. [17], которая заключается 
в многокомпонентности доверия, в рамках которой переменная доверия со-
стоит из воспринимаемой честности, надежности и компетентности онлайн- 
сервиса. В данном исследовании доверие рассматривается как степень готов-
ности одной стороны (доверителя) полагаться на контрагента, основываясь 
на позитивном опыте предыдущего взаимодействия. Похожее определение 
используется также Evjemo et al. [20]

Chaudhuri & Holbrook [21] изучают доверие в контексте маркетинга. 
Авторы анализируют как доверие влияет на рыночные показатели бренда, 
в том числе лояльность. Доверие в работе определяется как готовность сред-
нестатистического потребителя полагаться на способность бренда выпол-
нять заявленную функцию.

Kim et al. [22] фокусируются на построении потребительского доверия 
к интернет- магазинам среди потенциальных покупателей и тех, кто совер-
шает повторные покупки. Работа относится к сфере информационных си-
стем и электронной коммерции, с акцентом на потребительское поведе-
ние в онлайн- среде. Авторы определяют доверие как уверенность в том, 
что контрагент будет вести себя надежным образом в отношениях обмена. 
Именно в этой статье авторы начинают рассуждать в терминах цифрового 
доверия потребителей.
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По результатам проведенного анализа можно выделить основные 
черты доверия, а именно предрасположенность одного контрагента по-
лагаться на другого контрагента и быть в уязвимом по отношению к не-
му положении на основе ожиданий о добропорядочности другой сторо-
ны. Сегодня конструкт доверия потребителей является более сложным, 
честности контрагента для формирования доверия к нему недостаточ-
но, поэтому согласно установленной в ряде исследований модели дове-
рие включает три компоненты, такие как честность, доброжелательность 
и компетентность.

Доверие можно рассматривать как уверенность в том, что одна сторо-
на будет действовать благосклонно по отношению к другой, при этом под-
разумевается готовность быть уязвимой и рисковать возможным несоответ-
ствием ожиданиям при взаимодействии с контрагентом. Более того, доверие 
подразумевает наличие определенной степени зависимости одной стороны 
от другой. Кузина и Моисеева отмечают, что доверие снижает неопределен-
ность будущего, что позволяет выработать дальнейшую стратегию взаимо-
действия с контрагентом [12].

Со временем формируется новый конструкт — цифровое доверие. 
Цифровое и офлайн- доверие имеют схожие характеристики, так как цифро-
вое доверие является продолжением офлайн- доверия. Beldad et al. [6] отме-
чают, что офлайн- доверие и цифровое доверие основываются на взаимодей-
ствии контрагентов и на осуществлении обмена, вследствие которого у обеих 
сторон может присутствовать определенный риск, присутствуют опасения 
получения потерь как финансовых, так и нефинансовых.

При формировании доверия офлайн- и онлайн- контрагентам необходи-
мо быть оцененными как достойными доверия, с целью чего организации 
работают над репутацией, качеством работы и образом в глазах потребите-
ля [6]. Цифровое доверие имеет определенные отличия от доверия, что свя-
зано с иными условиями взаимодействия контрагентов: в случае цифрового 
доверия отличается объект доверия. Для офлайн- доверия объектом доверия 
является конкретная личность или организация, в случае онлайн- доверия 
объектом доверия является интернет- технология и организация, использу-
ющая интернет- технологию, также объектом доверия становится сайт орга-
низации или приложение [6].

Wang et al. [13] обращают внимание на то, что при взаимодействии по-
требителей онлайн отсутствует возможность личного общения с контраген-
тами (что особенно важно при покупках в формате Peer-to- Peer). В таких ус-
ловиях обе стороны взаимодействия могут не взаимодействовать напрямую 
(покупки в онлайн- магазинах), интернет- торговец, как правило, идентифи-
цируется через свой веб-сайт или профиль.

Kim et al. [23] отмечают, что при совершении покупки физического то-
вара может возникать пауза между моментом оплаты и моментом получе-
ния товара, что может вызвать определенные сомнения у потребителей при 
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совершении сделки. Дополнительным отличием продаж онлайн от офлайна 
является необходимость предоставления персональных данных, возникают 
риски сохранности персональной информации.

В отличие от офлайн- доверия в случае онлайн- доверия роль играет 
не только предрасположенность потребителя к доверию, но также знание 
и понимание потребителем цифровых технологий и положительное к ним 
отношение. Зачастую покупатель при совершении покупки онлайн выска-
зывает таким образом доверие не конкретному продавцу, а к технологии 
Интернета или онлайн- сервису, таким образом в случае онлайн- сервисов до-
верие становится обезличенным и обеспечивается институтом. В процессе 
установления онлайн- взаимодействий веб-сайт функционирует в качестве 
ключевого инструмента продаж, способствуя формированию доверительных 
отношений, что отличается от особенностей традиционных офлайн- продаж. 
Взаимодействие онлайн является успешным в случае, когда сторона, кото-
рой доверяют в коммуникациях, не пытается обмануть контрагента [24].

Тункевичус и Ребязина [11] выявили, что, в отличие от традиционного 
доверия, цифровое доверие не имеет устоявшейся терминологической осно-
вы. Наряду с данным понятием в научной литературе используются терми-
ны «онлайн- доверие» и «кибердоверие». Кроме отсутствия единого термино-
логического подхода, существует и значительное разнообразие определений 
цифрового доверия потребителей.

Проведенный анализ демонстрирует, что невозможно выделить уни-
версальное определение данного феномена, поскольку его интерпретация 
осуществляется через систему взаимосвязанных терминов и концепций. 
Дополнительно сложность определения цифрового доверия возрастает с уче-
том того, что в некоторых исследованиях авторы при определении цифрово-
го доверия транслируют определения офлайн- доверия.

При определении цифрового доверия необходимо понимать, как отлича-
ются факторы, влияющие на доверие потребителей в цифровой среде от фак-
торов, формирующих доверие офлайн. Прежде всего при взаимодействии 
с онлайн- сервисом потребитель должен быть уверен, что предоставляемые 
компанией услуги достаточно безопасны, защищены от небезопасных про-
грамм и неправомерного использования данных.

McKnight et al. [25] определяют цифровое доверие как убежденность по-
требителей в достаточной технической оснащенности для успешного вы-
полнения транзакции. Данное определение скорее можно отнести к одно-
му из аспектов потребительского доверия — уверенности в компетентности 
сервиса- провайдера услуг.

Также присутствуют определения доверия, фокусирующиеся на уверен-
ности потребителей в том, что контрагент будет корректно хранить и исполь-
зовать предоставленную информацию и что данная информация не будет ис-
пользована во вред потребителю. В качестве примера такого исследования 
можно выделить исследование Li et al. [26].
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В исследованиях, проведенных в России, определения доверия не име-
ют значительных отличий от исследований, проведенных в других странах. 
Систематизируя существующие определения доверия и подходы к его изу-
чению Тамбовцев [27] определяет доверие как ожидание не оппортунисти-
ческого поведения партнеров, чьи характеристики соответствуют личному 
концепту доверия доверяющего.

Веселов [28] цифровое доверие определяет как убежденность пользова-
телей в том, что цифровые системы, процессы и технологии функциониру-
ют надежно и обладают высоким уровнем безопасности.

Тункевичус и Ребязина [11] выделяют основные характеристики опре-
делений цифрового доверия, которое характеризуется взаимодействием 
контрагентов с использованием Интернета, при этом для цифрового до-
верия характерна необходимость корректного функционирования про-
граммного и аппаратного обеспечения сервиса. Также в исследовании ав-
торы уточняют, что цифровое доверие имеет схожие с офлайн- доверием 
черты, а именно уверенность, что контрагент не будет пользоваться уязви-
мостями той стороны, которая доверилась контрагенту. Позже Тункевичус 
и Ребязина [4] приходят к выводу, что определения цифрового доверия сво-
дятся к трем компонентам: честности, доброжелательности и компетент-
ности онлайн- сервиса.

Полноценное определение цифрового доверия требует учета не толь-
ко академических подходов, но и экспертных взглядов со стороны бизне-
са. В частности, согласно компании Accenture 1, цифровое доверие потре-
бителей трактуется как уверенность в том, что организация осуществляет 
сбор, хранение и использование цифровой информации таким образом, ко-
торый одновременно приносит пользу и обеспечивает защиту данных их 
владельцев.

Таким образом цифровое доверие можно охарактеризовать как ожида-
ние добросовестного поведения контрагента в цифровой среде, где в этой 
роли может выступать как другой пользователь, так и онлайн- сервис с его 
представителями. В случае взаимодействия с онлайн- сервисом помимо 
восприятия честности и доброжелательности значимую роль играет оцен-
ка его компетентности, включая профессионализм сотрудников и надеж-
ность предоставляемых услуг.

Понимание компонент и определений доверия не позволяет определить 
детерминанты, формирующие потребительское доверие, таким образом, в по-
следующих подразделах автор сфокусируется на проведении исследования 
по выявлению детерминант цифрового доверия потребителей при исполь-
зовании онлайн- сервисов.

1 Accenture 2017 Consumer Survey on Healthcare Cybersecurity and Digital Trust. URL: 
https://afyonluoglu.org/PublicWebFiles/eGovReports/Accenture/2017-Digital%20Trust.pdf

https://afyonluoglu.org/PublicWebFiles/eGovReports/Accenture/2017-Digital%20Trust.pdf
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3. Методология исследования и описание выборки
Представленное исследование состоит из двух этапов: систематиче-

ский литературный обзор с использованием подхода PRISMA и элементами 
контент- анализа, а также метаанализ.

Первый этап исследования включил следующие шаги: сбор данных (от-
бор публикаций), систематический литературный обзор, контент- анализ. 
В исследовании адаптирован подход высоко цитируемых научных работ, ис-
пользующих данные методы, например Beldad et al. [6] и Xiao & Watson [29].

Отбор публикаций происходил в несколько этапов. Процедуру отбора 
публикаций в систематическом литературном обзоре принято представлять 
в виде протокола исследования, который в случае систематического литера-
турного обзора заменяет дизайн исследования Xiao & Watson [29]. Протокол 
отбора и анализа публикаций отображен на рис. 1.

Первоначальная выборка Scopus включила ряд публикаций, из кото-
рых не все подошли для целей исследования. Автором отобраны те, ко-
торые удовлетворяли необходимым условиям, представленным на рис. 1. 
Преимущественно отбор публикаций происходил по международным и рос-
сийским базам научного цитирования. На начальном этапе использован про-
двинутый поиск с использованием ключевых слов для формирования вы-
борки публикаций.

Этап 1 Этап 2 Этап 3 Этап 4 Этап 5 Этап 6

Подготовка
Формирование 

поискового 
запроса

Отбор 
публикаций

Формирование 
выборки

Извлечение 
данных Результат

Ключевые 
слова

Поисковый 
запрос

Критерии 
отбора 

публикации

Ручная 
сортировка

Анализ 
публикаций

Систематизац
ия результатов 
исследований

Базы данных:
Scopus, Google 

Scholar

Ключевые
слова: factor*, 

influenc*, 
impact*, 

consumer*, 
customer*, 
online trust, 
digital trust, 
cyber trust

Поисковый
запрос:

"factor*" AND 
("influenc*" 

OR "impact*") 
AND 

("customer" OR 
"user" OR 

"consumer" 
AND ("online" 

OR "digital" 
OR "cyber") 
AND "trust"

Критерии 
отбора 

публикации:
1. Тип: статья, 
глава книги.
2. Рейтинг:
Q1-Q4 или 

международные
конференции.

3. Язык 
публикации –
английский, 

русский.
3. Область 

науки: econ,
busi, soci.
4. Статус:

опубликована 

Критерии 
отбора: 

1. 
Релевантность 

теме 
исследования.

2. Метод
анализа –

SEM.
3. Уровень –

В2С.
4. Зависимая
переменная –

онлайн-
доверие

1. Анализ
полученных 

авторами 
моделей. 

2. Извлечение 
полученных 

в SEM-моделях 
коэффициентов 

влияния 
и факторов, 
влияющих 
на онлайн-
доверие. 

3. Сбор данных 
в структури-

рованную 
форму для 

анализа

Полученные 
в рамках этапа 5 

результаты 
агрегированы 

в таблицу. 
Выявленные 

факторы 
систематизи-

рованы по 
соответствующ
им категориям

Рис. 1. Протокол исследования

Figure 1. Research protocol

Источник: составлено автором.
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Вследствие использования продвинутого поиска некоторые релевант-
ные публикации могут быть упущены, поэтому использован также базовый 
поиск, для большей надежности результатов отбирались только публикации 
в научных изданиях уровня Q1-Q4 (Web of Science или Scopus), а также опу-
бликованные тезисы значимых международных конференций, для отбора 
российских работ автор ориентировался на издания, индексируемые в Web 
of Science Emerging Sources Citation Index и Russian Science Citation Index.

Анализ отобранных исследований демонстрирует, что для исследования 
потребительского доверия использованы разные методы, как качественные, 
так и количественные. Среди количественных исследований можно выде-
лить наиболее часто используемые методы анализа, такие как моделирова-
ние структурными уравнениями (англ. Structural Equation Modeling, SEM), 
регрессия, дисперсионный анализ (англ. Analysis of Variance, ANOVA) и т. д., 
однако в подавляющем количестве исследований используется метод SEM. 
Использование данного метода в большей части эмпирических исследова-
ний потребительского доверия обосновывается природой доверия, которое 
измеряется в виде латентного/неявного конструкта, именно метод SEM по-
зволяет оценить взаимосвязи между латентными переменными.

Для проведения классификации и оценки степени влияния различных 
факторов на доверие необходимо обеспечить возможность сравнительно-
го анализа результатов различных исследований. Для сопоставимости ре-
зультатов исследований, проведенных в разных странах, а также для сопо-
ставимости отобранных детерминант автором отобраны работы, основным 
методом анализа в которых является метод SEM, что позволит определить 
степень влияния факторов на доверие.

По результатам отбора с учетом представленных на рис. 1 критериев вы-
борка публикаций сократилась до 62. Эмпирические исследования, вклю-
ченные в выборку, совокупно насчитывают ~24 тыс. респондентов. Выборка 
исследования включила работы, опубликованные авторами из разных стран. 
Наибольшее количество исследований онлайн- доверия потребителей прове-
дено в странах Азии (47,5 % публикаций), за которой следуют страны Европы 
(19,7 %) и Северная Америка (13,1 %).

Основное внимание в проанализированных исследованиях уделяется 
формированию доверия к сервисам электронной коммерции, на долю кото-
рых приходится 60 % публикаций. 16 % работ сосредоточены на изучении 
доверия к онлайн- банкингу. Оставшиеся 24 % охватывают широкий спектр 
тем, связанных с доверием к различным онлайн- сервисам, включая элек-
тронное правительство, социальную коммерцию, веб-сайты и другие циф-
ровые платформы.

Для отбора факторов, формирующих потребительское онлайн- доверие, 
автор использовал метод контент- анализа: разработана форма, в которую 
по строкам были вынесены все уникальные факторы, оказывающие зна-
чимое влияние на потребительское доверие (для исследования отбирались 
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факторы, оказывающие значимое влияние на уровне p < 0,05). По столбцам 
разработанной формы располагались исследования, к которым относились 
выявленные значимые факторы. На пересечении строки и столбца указывал-
ся коэффициент влияния фактора на цифровое доверие.

После того как выборка исследования была сформирована, факторы бы-
ли классифицированы на подгруппы по смысловым блокам и по уровням 
взаимодействия (потребитель, компания). Коэффициенты влияния на дан-
ном этапе не использовались.

Следующий этап — метаанализ позволил объединить результаты ото-
бранных исследований по ряду переменных и повысить статистическую на-
дежность результатов за счет объединения и взвешивания результатов работ 
и увеличения объема выборки для тестирования взаимосвязи. Также дан-
ный подход позволил приблизиться к так называемому «истинному эффек-
ту», то есть наиболее близкому к реальности значению влияния детерминант 
на доверие. В рамках исследования автором адаптированы подходы по ме-
таанализу на тематику потребительского доверия из исследований, опубли-
кованных в высокорейтинговых изданиях, это работы Kim et al. [30], Beatty 
et al. [31], Jiang et al. [32], Borenstein et al. [33], Hedges et al. [34], Valentine 
et al. [35].

Результаты систематического литературного обзора, а именно заполнен-
ная форма с факторами, значимо влияющими на цифровое доверие потре-
бителей, использованы для проведения метаанализа: отобраны те факторы, 
взаимосвязь которых с доверием протестирована в рамках выборки не менее 
пяти раз. Автор сосредоточился на количестве отдельных выборок, в кото-
рых анализировалась взаимосвязь факторов с доверием. Это связано с тем, 
что в одном исследовании авторы могли изучать влияние разных факторов 
на доверие в нескольких странах, используя при этом разные выборки. В та-
ких случаях объединение всех данных в одну общую выборку было бы не-
целесообразным.

Для проведения метаанализа из каждого исследования, использующе-
го метод SEM автором извлечены коэффициенты влияния факторов на до-
верие (β) и стандартные ошибки (Standard Error). Не во всех исследованиях 
авторы предоставляют данные о стандартной ошибке, поэтому при отсут-
ствии информации стандартная ошибка была рассчитана на основе других 
имеющихся данных: а) стандартное отклонение и размер выборки; б) коэф-
фициент β и p-value; в) коэффициент β и t-value.

Для проведения анализа полученных данных использованы Excel и про-
граммная среда R 1, в частности использовался пакет «metafor 2». При про-
ведении метаанализа могут быть построены модели как с фиксированными, 
так и со случайными эффектами. В модели с фиксированными эффектами 

1 The R Project for Statistical Computing. URL: https://www.r-project.org/
2 The metafor Package: A Meta- Analysis Package for R. URL: https://metafor- project.org/

doku.php/metafor

https://www.r-project.org/
https://metafor-project.org/doku.php/metafor
https://metafor-project.org/doku.php/metafor
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исследователь придерживается точки зрения, что во всех исследованиях «ис-
тинный» эффект (значение β) один и тот же и результаты исследований от-
личаются в результате случайной ошибки. Модель со случайными эффекта-
ми позволяет учесть возможные реальные различия (гетерогенность) между 
исследованиями, также такой подход рассматривается как более гибкий и ре-
левантный для исследований, отличающихся по выборке, дизайну и продол-
жительности исследования и др. (что актуально для данного исследования, 
так как исследования, включенные в выборку, проводились в контексте раз-
ных культур и с отличиями в подходе к исследованию).

Чтобы обосновать отличия между исследованиями и необходимость ис-
пользования модели с рандомизированным эффектом с помощью Excel был 
проведен анализ гетерогенности выборок с использованием показателей ге-
терогенности Q и I2. Результаты анализа Q для большей части исследований 
высокие, значение показателя I2 для большей части тестируемых взаимо-
связей достигают значений более 75 %. Значения обоих показателей гово-
рит о гетерогенности исследований, поэтому требуется проведение иссле-
дования с рандомизированным эффектом.

Отличие оценки фиксированного эффекта от рандомизированного за-
ключается в том, что при расчете рандомизированного эффекта учитывает-
ся не только стандартная ошибка исследований, но также и межисследова-
тельская дисперсия (τ2). Для оценки межисследовательской дисперсии могут 
быть использованы разные методы: Байеса, максимального правдоподобия, 
ограниченного максимального правдоподобия и др., но в данном исследова-
нии решено использовать метод ограниченного максимального правдоподо-
бия как более гибкий и дающий более точную оценку.

Таким образом, для определения истинного эффекта, то есть приближен-
ного к реальным значениям влияния различных факторов на доверие был 
посчитан общий коэффициент β путем взвешивания результатов исследова-
ний на основе стандартной ошибки и с учетом межисследовательской дис-
персии. Для оценки значимости влияния и качества модели в целом авто-
ром выделены количество выборок для оценки эффекта, стандартная ошибка, 
p-value, z-value.

4. Факторы, влияющие на онлайн- доверие:  
результаты систематического литературного обзора

Выявленные в ходе исследования факторы, оказывающие значимое вли-
яние на онлайн- доверие потребителей к цифровым сервисам, могут быть 
классифицированы на два уровня: факторы, связанные с характеристиками 
потребителя, и факторы, относящиеся к деятельности компании. Также сто-
ило бы выделить институциональный уровень, но данные факторы не вошли 
в метаанализ, так как количество исследований, протестировавших взаимо-
связи на данном уровне, оказалось менее пяти.
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Большая часть исследований фокусируется на выявлении драйверов для 
развития цифрового доверия потребителей, практически отсутствует фокус 
на выявление барьеров. Результаты сбора и агрегирования данных эмпири-
ческих исследований факторов- детерминант цифрового доверия потребите-
лей представлены в таблице 1.

Таблица. 1. Ключевые факторы- детерминанты цифрового доверия 
потребителей

Table. 1. Key determinants of digital consumer trust

Фактор Авторы

Уровень потребителя

Предрасположенность потре-
бителей к доверию

Тункевичус и Ребязина [4], Zhou [36], Liao et al. [37], 
Gefen [38], Hoffmann et al. [39], Grabner- Kräuter et al. [40], 
Gu et al. [41]

Воспринимаемая простота  
использования сервиса

Khan et al. [42], Saoula et al. [43], Koufaris et al. [44], 
Chee- Wee et al. [45], Hegner et al. [46], Dachyar et al. [47], 
Agag et al. [48]

Воспринимаемая полезность 
онлайн- сервиса

Koufaris et al. [44], Hegner et al. [46], Al- Sharafi et al. [49], 
Flavián et al. [50], Agag et al. [48]

Воспринимаемое качество  
сервиса

Zhou [36], Ratnasari et al. [51], Rita et al. [52], Kundu  
et al. [53], Omoregie et al. [54]

Уровень компании

Репутация онлайн- сервиса Dachyar et al. [47], Susanto et al. [55], McKnight et al. [56], 
Jarvenpaa et al. [57], Al- Debei et al. [58], Leong et al. [59], 
Agag et al. [48], Meilatinova [60], Kim et al. [61], Quintus 
et al. [62]

Качество информации на сайте Zhou [36], Khan et al. [42], Meilatinova [60], Kim et al. [61], 
Aslam et al. [63], Al- Adwan et al. [64], Chen et al. [65], 
Khwaja et al. [66]

Воспринимаемое качество  
веб-сайта

Agag et al. [48], McKnight et al. [56], Leong et al. [59], 
Quintus et al. [62], Giao et al. [67], Chang et al. [68], 
Lowry et al. [69], Chen et al. [70]

Воспринимаемый уровень 
приватности

Gu et al. [41], Khan et al. [42], Al- Sharafi et al. [49], 
Susanto et al. [55], Aslam et al. [63], Al- Adwan et al. [64], 
Chen et al. [65], Chen et al. [70], Gupta et al. [71], Suh  
et al. [72]

Воспринимаемая безопасность 
онлайн- сервиса

Khan et al. [42], Ratnasari et al. [51], Susanto et al. [55], 
Quintus et al. [62], Al- Adwan et al. [64], Gupta et al. [71], 
Almaiah et al. [73], Alhashem et al. [74], Al- Khalaf et al. [75]

Воспринимаемый риск при ис-
пользовании онлайн- сервиса

Liao et al. [37], Chang et al. [68], Almaiah et al. [73], Hong 
et al. [76], Sukmawati et al. [77], Damghanian et al. [78]

Источник: составлено автором по результатам литературного обзора.
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В результате контент- анализа выявлены факторы, согласно представлен-
ным публикациям оказывающие значимое влияние на доверие потребите-
лей к онлайн- сервисам.

Некоторые из этих факторов тесно взаимосвязаны с существующими 
установленными теориями и моделями.

1. Модель принятия технологий (Technology Acceptance Model, TAM) 
представляет собой концептуальную основу, объясняющую процесс при-
нятия и использования новых технологий, включая уровень доверия к ним. 
В данной модели выделяются два ключевых фактора: воспринимаемая по-
лезность, отражающая степень, в которой технология способствует повы-
шению эффективности пользователя, и воспринимаемая простота исполь-
зования, определяющая удобство и легкость освоения технологии. Так как 
в данном исследовании речь идет о доверии потребителей в контексте при-
менения цифровых технологий, именно принятие новых технологий и вли-
яние данных факторов на доверие является одним из ключевых.

2. Анализируемые факторы также связаны с моделью SERVQUAL 
(Service Quality), в частности речь идет о влиянии на доверие такого факто-
ра, как качество сервиса. Дополнительно можно также выделить использо-
вание в исследованиях моделей WEBQUAL/SITEQUAL.

3. Теория аргументированного действия (Theory of Reasoned Action, TRA) 
также осуществила существенный вклад в развитие теории потребительско-
го доверия. Исследования TRA демонстрируют, что убеждения в значитель-
ной степени предсказывают соответствующие намерения (например, наме-
рения доверять или не доверять).

На данном этапе автором получены ответы на первый и второй иссле-
довательский вопросы. Выявлены ключевые факторы, оказывающие значи-
мое влияние на развитие цифрового доверия потребителей. Также выявлена 
структура факторов, оказывающих влияние на цифровое доверие потреби-
телей: детерминанты потребительского доверия по уровню восприятия воз-
можно разделить на уровень потребителя и уровень компании. Полученные 
результаты не позволяют оценить силу влияния факторов и проверить по-
ставленные гипотезы. Чтобы статистически проверить гипотезы на следу-
ющем этапе, автором применен метод метаанализа.

Для проведения метаанализа выбраны те факторы, взаимосвязь которых 
с доверием в отобранных исследованиях доказана не менее пяти раз, что не-
обходимо для обеспечения минимальной надежности полученных результа-
тов метаанализа, как утверждается Valentine et al. [35]. Результаты проведен-
ного метаанализа продемонстрированы в таблице 2.

Результаты метаанализа демонстрируют, что все включенные в ана-
лиз факторы оказывают значимое влияние на цифровое доверие потребите-
лей на двух уровнях восприятия: уровень потребителя и уровень компании. 
На уровне потребителя выявлены четыре фактора, оказывающих значимое 
влияние на доверие потребителей. Предрасположенность к доверию (β = 0,16; 
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p < 0,0001) имеет статистически значимое влияние, но его величина сравни-
тельно невысока. При этом именно этот фактор играет значимую роль при 
установлении первого контакта между потребителей и компанией.

Таблица 2. Результаты метаанализа

Table 2. Meta-analysis results
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Уровень потребителя

Предрасположен-
ность потребителей 
к доверию

8 3 746 0,16 0,02 <0.0001 6,83 0,117 0,211

Воспринимаемая 
простота использо-
вания сервиса

10 4 955 0,341 0,059 <0.0001 5,795 0,226 0,457

Воспринимаемое  
качество сервиса

5 1 897 0,39 0,08 <0.0001 4,76 0,232 0,557

Воспринимаемая 
полезность онлайн- 
сервиса

5 2 561 0,26 0,06 <0.0001 4,22 0,141 0,385

Уровень компании

Репутация онлайн- 
сервиса

14 7 595 0,287 0,039 <0,0001 7,300 0,210 0,364

Воспринимаемое  
качество веб-сайта

8 5 365 0,356 0,049 <0.0001 7,211 0,259 0,453

Качество информа-
ции на сайте

10 4 168 0,209 0,031 <0.0001 6,733 0,148 0,270

Воспринимаемая 
безопасность 
онлайн- сервиса

9 2 910 0,33 0,04 <0.0001 9,16 0,263 0,406

Воспринимаемый 
уровень приватности

7 2 358 0,15 0,02 <0.0001 6,39 0,103 0,194

Воспринимаемый 
риск при исполь-
зовании онлайн- 
сервиса

5 1 448 –0,358 0,068 <0.0001 –5,298 –0,491 –0,226

Источник: составлено автором по результатам метаанализа.
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Воспринимаемая простота использования сервиса (β = 0,341;  
p < 0,0001) оказывает значительное влияние на доверие потребителей. Чем 
проще интерфейс и удобнее навигация, тем выше доверие к онлайн- сервису. 
Воспринимаемое качество услуг (β = 0,39; p < 0,0001) — наиболее значимый 
фактор на уровне потребителя. Пользователи склонны доверять сервисам, 
предлагающим стабильные, надежные и удовлетворяющие их потребности 
решения. Воспринимаемая полезность (β = 0,26; p < 0,0001) также оказыва-
ет значимое влияние, однако несколько уступает качеству услуг и простоте 
использования. На индивидуальном уровне заметно, что некоторые характе-
ристики косвенно характеризуют воспринимаемую компетентность онлайн- 
сервиса, которая, в свою очередь, является компонентой доверия к онлайн- 
сервису.

На уровне компании анализировались факторы, связанные с восприятием 
компании, сайта и ее сервисов. Два наиболее выраженных фактора по влия-
нию на цифровое доверие по степени важности — это воспринимаемое каче-
ство веб-сайта и воспринимаемый риск. Воспринимаемое качество веб-сай-
та (β = 0,356; p < 0,0001) — один из наиболее значимых факторов доверия. 
Удобный, структурированный и эргономичный интерфейс способствует соз-
данию позитивного пользовательского опыта и росту доверия.

Воспринимаемый риск при использовании онлайн- сервиса (β = –0,358; 
p < 0,0001) — единственный негативный фактор. Чем выше воспринима-
емые риски (например, финансовые потери, мошенничество, утечка дан-
ных), тем сильнее снижается доверие к сервису. Воспринимаемая безопас-
ность онлайн- сервиса (β = 0,335; p < 0,0001) — критически важный фактор. 
Высокая защищенность данных и безопасные механизмы взаимодействия 
значительно повышают доверие пользователей.

Репутация онлайн- сервиса (β = 0,287; p < 0,0001) — существенный фак-
тор, влияющий на доверие. Более высокая репутация компании ведет к боль-
шему уровню доверия со стороны потребителей. Качество информации 
на сайте (β = 0,209; p < 0,0001) оказывает умеренное, но значимое влияние: 
чем более достоверная, полная и структурированная информация представ-
лена на сайте, тем выше уровень доверия. Воспринимаемая приватность  
(β = 0,15; p < 0,0001) — фактор имеет значимое влияние, но оно относитель-
но небольшое по сравнению с безопасностью и качеством сайта.

Проведенный метаанализ демонстрирует, что доверие потребителей 
к онлайн- сервисам формируется под влиянием двухуровневой системы де-
терминант, включающей персональные когнитивные факторы и организа-
ционные характеристики.

5. Обсуждение
Результаты метаанализа демонстрируют, что все анализируемые перемен-

ные оказывают значимое влияние на онлайн- доверие потребителей на уров-
не значимости p < 0,0001. Большая часть анализируемых факторов являются 



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 714–746 ISSN 2712-7435732

Eduard O. Tunkevichus

драйверами развития онлайн- доверия потребителей, при этом воспринимае-
мый риск имеет отрицательное влияние, являясь барьером для развития до-
верия потребителей по отношению к онлайн- сервису. Коэффициент влияния 
факторов на доверие среди анализируемых детерминант варьируется от сла-
бого (0,15) к умеренному (0,36 по модулю).

В результате проведенного метаанализа подтверждается гипотеза Н1. 
В рамках метаанализа подтвердилось значимое влияние предрасположен-
ности к доверию на доверие по отношению к онлайн- сервису, в частности 
это соответствует результатам исследований Тункевичуса и Ребязиной [4], 
Zhou [36], Liao et al. [37], Gefen [38], Hoffmann et al. [39], Grabner- Kräuter 
et al. [40], Gu et al. [41]. Предрасположенность потребителей к доверию име-
ет значимое влияние на доверие, так как чем больше потребитель склонен 
к доверию, тем проще сформировать доверие к онлайн- сервису.

Гипотеза Н2 о влиянии когнитивных факторов на потребительское до-
верие также подтверждена. В частности, выявлено значимое влияние вос-
принимаемой простоты использования и полезности онлайн- сервиса на по-
требительское доверие. Воспринимаемая полезность сервиса и его простота 
использования также напрямую влияют на пользовательский опыт, увеличи-
вая вероятность длительного взаимодействия с платформой, как что соответ-
ствует результатам исследований Chee- Wee et al. [45] и Ratnasari et al. [51].

Гипотеза Н3 подтверждена через оценку влияния трех переменных на до-
верие, а именно качество сервиса, репутация сервиса, качество веб-сай-
та. Воспринимаемое качество обслуживания, как отмечают Zhou et al. [36] 
и другие исследователи, такие как Omoregie et al. [54] и Al- Adwan et al. [64], 
является ключевым фактором, влияющим на удовлетворенность пользовате-
лей и их готовность повторно воспользоваться сервисом. Репутация компа-
нии, подчеркнутая в работах Harrison McKnight [25] и других исследовате-
лей, служит сигналом надежности и качества, что непосредственно укрепляет 
доверие клиентов. Качество веб-сайта компании является фундаментальным 
аспектом в формировании доверия потребителей к цифровым сервисам, так 
как это основной канал взаимодействия потребителя и сервиса.

Гипотеза H4 о том, что высокое качество информации и прозрачность 
положительно влияют на уровень доверия к онлайн- сервису, подтвердилась. 
Результаты соотносятся с результатами исследований Zhou [36] и Chang & 
Chen [68], где авторы демонстрируют, что как качество информации, так и ее 
актуальность существенно влияют на восприятие пользователей. Кроме того, 
воспринимаемое качество сайта, включая его навигацию, интерфейс и об-
щую функциональность, существенно влияет на удовлетворенность потре-
бителей и их готовность продолжать использование сервиса, как демонстри-
руют исследования Lowry et al. [69] и McKnight et al. [56].

В рамках проверки гипотезы Н5 было выявлено, что некоторые факторы, 
которые подходят для тестирования гипотезы, могут иметь как положитель-
ное, так и отрицательное влияние на доверие. В области цифрового маркетинга 
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безопасность использования сервиса остается одним из ключевых факторов, 
влияющих на доверие потребителей. Воспринимаемый риск безопасности, со-
гласно исследованию Damghanian et al. [78], и приватности информации напря-
мую влияют на уровень доверия клиентов, подчеркивая важность транспарент-
ности деятельности компании и активных мер безопасности. Обе переменные 
значимо влияют на доверие, что подтверждает поставленную гипотезу.

Воспринимаемая безопасность и приватность, согласно Chen et al. [65], 
укрепляют уверенность пользователей в том, что их данные обрабатываются 
ответственно и с соблюдением конфиденциальности. Beldad et al. [6] указы-
вают на значимость наличия четких политик конфиденциальности и функ-
ций безопасности на сайтах как важных критериев оценки доверия потре-
бителей к онлайн- организациям, что еще раз подтверждает необходимость 
комплексного подхода к обеспечению безопасности для укрепления дове-
рия в цифровую эпоху.

Кроме того, стоит отметить, что именно в блоке безопасности присут-
ствует выявленный барьер для развития цифрового доверия потребителей — 
воспринимаемые риски. Таким образом, сопоставление результатов анализа 
международного опыта и представленного исследования демонстрируют, что 
представленное исследование логично дополняет и подтверждает результа-
ты исследований факторов, формирующих цифровое доверие. Вклад иссле-
дования заключается в усилении статистической мощности разработанных 
моделей цифрового доверия потребителей.

Представленное исследование имеет ряд ограничений, которые могут 
быть методологическими, связанными с контекстом исследования, а также 
могут нести определенные ограничения в применимости результатов. Среди 
методологических можно выделить использование только публикаций, опу-
бликованных в изданиях (Q1-Q4), а также в высокорейтинговых российских 
научных изданиях и ведущих международных конференциях, таким образом 
в анализ не включены исследования, не подходящие под данные критерии.

Кроме того, возможны и иные пробелы в отобранной литературе, так как 
не включены публикации не на английском или русском языках, в отобран-
ные публикации не включены исследования, не использующие метод SEM. 
Следует учитывать, что проведенный метаанализ основан на исследовани-
ях, проведенных в различных странах и культурных контекстах, что частич-
но объясняет разнообразие выявленных факторов формирования потреби-
тельского доверия.

Методология метаанализа также обладает рядом ограничений, среди ко-
торых отмечается возможная гетерогенность данных, обусловленная разли-
чиями в методах исследований, а также влияние эффектов выборки, при кото-
ром исследования с небольшой выборочной совокупностью имеют меньший 
статистический вес. Однако данные ограничения были сведены к минимуму 
благодаря применению модели со случайными эффектами, обеспечивающей 
более корректный учет межисследовательской вариативности.



Journal of Applied Economic Research, 2025, Vol. 24, No. 2, 714–746 ISSN 2712-7435734

Eduard O. Tunkevichus

Другое ограничение заключается в том, что данное исследование не фо-
кусируется на конкретной отрасли или на конкретном виде сервисов. Тем 
не менее такое ограничение является скорее необходимостью, так как при 
фокусировке на определенной индустрии невозможно собрать достаточное 
количество данных для анализа.

Таким образом, выявленные в ходе исследования факторы, определяю-
щие потребительское доверие, могут рассматриваться как универсальные для 
онлайн- сервисов, поскольку отражают общие детерминанты доверия в циф-
ровой среде, актуальные для различных типов онлайн- платформ. Степень 
влияния отдельных факторов может варьироваться в зависимости от специ-
фики отрасли: например, негативное влияние воспринимаемого риска на уро-
вень доверия более выражено в сфере электронной коммерции по сравнению 
с онлайн- банкингом, что, вероятно, обусловлено изначально более высоким 
уровнем доверия к финансовым институтам.

Несмотря на подтвержденное значимое влияние данных факторов на до-
верие потребителей для перенесения результатов на российский рынок тре-
буется валидация результатов на респондентах из России, что может быть 
связано с особенностями российских потребителей. Частично такая валида-
ция произведена в исследовании Тункевичуса и Ребязиной [4]. Результаты, 
полученные авторами, совпадают с частью результатов, представленных 
в данной работе по анализируемым в ней детерминантам.

Таким образом, несмотря на ограничения, представленное исследова-
ние представляет важные теоретические и практические выводы, а указан-
ные ограничения могут служить основой для развития исследований в об-
ласти цифрового доверия.

6. Заключение
Цель данного исследования заключается в выявлении и классификации 

ключевых факторов, влияющих на доверие пользователей онлайн- сервисов, 
а также оценка степени их влияния на доверие. Для достижения поставлен-
ной цели автором проведены систематический литературный обзор, контент- 
анализ и метаанализ данных 62 эмпирических исследований (~24 тыс. рес-
пондентов).

В результате исследования автором систематизированы эмпирические 
исследования цифрового доверия потребителей, выявлено, что большая 
часть исследуемых факторов — это факторы- драйверы, при этом практиче-
ски не проводится исследований по факторам- барьерам, что является опре-
деленным исследовательским пробелом.

Ключевые детерминанты цифрового доверия потребителей по уровню 
восприятия условно можно разделить на два уровня: 1) уровень потребите-
ля (социальные факторы, характеристики потребителя, восприятие потреби-
теля); 2) уровень компании (характеристики компании, коммуникации ком-
пании, восприятие сайта компании, безопасность использования сервиса).
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Научная новизна данного исследования заключается в разработке двух-
уровневой классификации детерминант цифрового доверия, которая инте-
грирует как индивидуальные, так и корпоративные аспекты. Полученные 
результаты и проведенная систематизация способствуют формированию це-
лостного представления о ключевых факторах, влияющих на потребитель-
ское доверие к онлайн- сервисам в условиях цифровой экономики.

Данные детерминанты требуют дополнительной эмпирической проверки 
на примере российских потребителей, что является перспективой развития 
данного исследования (влияние некоторых детерминант на доверие потреби-
телей уже протестировано). Другое направление развития данного исследо-
вания — фокусировка исследования на институциональном уровне доверия.

Теоретическая значимость исследования заключается в систематизации 
существующих научных подходов к анализу детерминант формирования 
цифрового доверия потребителей. Полученные результаты расширяют тео-
ретическое понимание факторов, влияющих на уровень доверия к онлайн- 
сервисам, и формируют основу для дальнейших эмпирических исследований. 
В частности, проведенный метаанализ может служить основой для разра-
ботки комплексной измерительной шкалы, позволяющей количественно оце-
нивать влияние отдельных факторов на потребительское доверие в россий-
ском контексте.

Практическая применимость исследования заключается в выявлении 
потенциальных зон для развития доверия потребителя к онлайн- сервису 
на российском рынке. Определенно, предложенная классификация факто-
ров, формирующих цифровое доверие потребителей, является достаточно 
обобщенной, практика бизнеса требует более детального изучения специ-
фики конкретных отраслей (например, подходы к формированию доверия 
в онлайн- банкинге и маркетплейсах могут существенно различаться).

Тем не менее результаты метаанализа демонстрируют общие тенденции, 
поэтому результаты могут быть использованы для адаптации стратегий по-
строения доверительных отношений с потребителями. Понимание совокуп-
ности факторов, формирующих потребительское доверие на уровне онлайн- 
сервисов, позволит предпринять действия для обеспечения потребительского 
доверия к веб-сайтам, увеличить эффективность взаимодействия компании 
и потребителя, увеличить воспринимаемую ценность, получаемую потре-
бителем от взаимодействия с компанией.
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Abstract. Consumer trust is one of the most important factors in the development of on-
line services and the digital economy. Although there are many research papers devot-
ed to the study of consumer trust, their results may depend on the industry and cultural 
context, as well as methodological limitations. The empirical studies assess the pres-
ence or absence of a relationship between trust and its determinants but fail to cap-
ture the wide range of factors that influence trust. A systematic literature review and 
content analysis may identify more determinants of consumers’ digital trust than em-
pirical research, but this approach will not allow us to draw conclusions about the sig-
nificance of the influence and combine the results of empirical studies. The limitations 
of the methods make it difficult to form a holistic view of the determinants of consum-
er trust. These limitations can be overcome by using the meta-analysis method, which 
allows us to combine the results of published empirical papers and statistically test the 
relationships between variables. Thus, the objective of this study is to identify and cat-
egorize the key factors that influence the trust of users of online services, and to as-
sess the degree of their influence on trust. The analysis includes scientific articles from 
Q1-Q4 publications and leading Russian journals, as well as materials of significant sci-
entific conferences. The selection includes studies using Structural Equation Modeling 
(SEM). The analysis covers 62 empirical studies with an aggregate sample of ~24,000 
respondents. The study identifies the main determinants of consumer trust and cate-
gorizes them according to the levels of consumer perception. The scientific novelty of 
the paper lies in the systematization of the results of empirical studies and the develop-
ment of a two-level classification of digital trust factors. The results obtained can serve 
as a basis for further research on digital trust in Russia. The practical significance lies in 
the development of a structured understanding of the factors that contribute to the de-
velopment of trusting relationships between consumers and companies.

Key words: digital trust; consumer; determinants of trust; SEM; systematic literature re-
view; meta-analysis.
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