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Межрегиональная сопоставимость условий функционирования  
отраслевого бизнеса1

Аннотация. Разница оценок рынками капиталов результативности компаний энергетического сектора 
разных глобальных региональных объединений выступает важным фактором дифференциации условий 
ведения бизнеса. Цель исследования — выявить региональное распределение маржинальности в энерге-
тическом секторе и оценить сопоставимость условий функционирования одноотраслевых компаний рези-
дентов разных глобальных экономических регионов. Информационную базу исследования составили дан-
ные о рыночной капитализации и показатели маржинальности официальной корпоративной отчетности 
ведущих публичных отраслевых компаний. Оценка проводилась в разрезе 4 и 9 глобальных региональных 
объединений, выделенных по методологии Всемирного банка. Посредством многомерного регрессионного 
анализа установлены статистически значимые различия (6 уровней при десятибалльной шкале с вероятно-
стью 0,92 для верхней и 0,31 для нижней границы) маржинальности отраслевых резидентов региональных 
объединений СНГ, Китая, Ближнего Востока и ядра ОЭСР. Полученные результаты подтверждают гипотезу 
о слабой связи маржинальности с капитализацией и более высокой маржинальности резидентов глобаль-
ных региональных объединений незападных экономик по отношению к западным отраслевым конкурен-
там. Превалирование доходов от биржевой игры на рынках экономик ядра ОЭСР обеспечивает высокую 
отраслевую капитализацию резидентов безотносительно к их результативности. От компаний развитых не-
западных экономик инвесторы ожидают операционной эффективности и дивидендов, а от западных — пре-
жде всего высокой капитализации. Разница требований дифференцирует финансовую нагрузку на бизнес. 
Сделан вывод о более высокой эффективности и инвестиционной привлекательности отраслевого бизнеса 
СНГ и Ближнего Востока, а также необходимости пересмотра критериев одноотраслевых сопоставлений 
и повышения контроля регуляторами незападных экономик рыночных стратегий глобальных институци-
ональных инвесторов. Результаты исследования могут быть полезны при разработке корпоративных стра-
тегий развития и совершенствовании мер повышения эффективности управления рисками национальных 
рынков капитала. 
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Введение
В современной экономике рыночная оценка 

стоимости публичного бизнеса является много-
гранной и подвержена влиянию контекстуального 
набора факторов, включающих многоуровневую 
конкуренцию (Porter, 2008). Способность обеспе-
чить конкурентный высокий уровень рентабель-
ности инвестированного капитала (ROIC) / при-
были на акцию (EPS) (Демидова, Богатов, 2023) 
либо в форме дивидендов, либо приростом ры-
ночной стоимости выступает основным мерилом 
успешности бизнеса для инвестора. Соотношение 
фундаментальной доходности1 бизнеса и рыноч-
ной доходности финансовых требований к нему 
(акций) (Brainard et al., 1990) влияет на предпоч-
тительность выбора инвестором формы извлече-
ния прибыли, при этом компании с более высо-
кой фундаментальной доходностью интуитивно 
привлекательнее для инвесторов и должны сто-
ить дороже конкурентов. 

Однако рыночные показатели многих компа-
ний слабо соответствуют классическим теорети-
ческим постулатам. Оценка рынком одноотрас-
левых компаний резидентов ядра ОЭСР выше 
капитализации большинства резидентов разви-

1	 Под фундаментальной доходностью фирмы понимается 
отношение чистого денежного потока к восстановительной 
стоимости ее физических активов (Brainard et al., 1990).

тых незападных экономик, несмотря на их луч-
шие финансовые результаты и фундаменталь-
ную доходность, даже в экономических реалиях 
с двузначными учетными ставками, не представ-
ляемых для западных бизнесов. Вполне уклады-
ваясь в логику конкурентной борьбы и межре-
гиональных отношений (Татаркин, Юрганова, 
2006), данный факт, с учетом международного 
статуса современных рынков капиталов, требует 
оценки с позиций значимости рыночной доход-
ности финансовых требований на разных рын-
ках, а также трансграничности отношений меж-
ду инвестором и объектом инвестиций. 

В развитых экономиках под влиянием боль-
шого числа факторов доходность финансовых 
требований дистанцируется от доходности ре-
альных активов и может кратно превышать 
ее. Возможность получения высоких доходов 
в совокупности с агрессивным маркетингом, 
макроэкономической конъюнктурой и разви-
тием информационных технологий способству-
ют росту количества участников и повышению 
финансовой емкости рынков капиталов. Так, 
на российском рынке2 на конец II кв. 2025 г. 

2	 Банк России. (2025). Обзор ключевых показателей броке-
ров за 2 квартал 2025 года. URL: https://www.cbr.ru/Collection/
Collection/File/57211/review_broker_Q2_2025.pdf (дата обра-
щения: 11.11.2025).
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количество юридических лиц на брокерском 
обслуживании достигло 50 тыс. ед. (+35 % г/г), 
а объем их портфелей — 15,1 трлн р. (+19 % г/г). 
Одновременно число розничных инвесторов 
превысило 37,2 млн чел. Нетто-взносы физиче-
ских лиц на брокерские счета за год составили 
574 млрд р. Общий объем средств, размещенных 
резидентами на брокерских счетах, составил  
11 трлн р., из которых 28 % (2024 г. — 31 %) при-
ходилось на акции. 

Вливание на рынки капиталов дополнитель-
ной ликвидности за счет непрофессиональных 
инвесторов, часто являющихся резидентами 
иных региональных объединений, способствует 
высокой волатильности (Christensen et al., 2022). 
Она активно используется и управляется про-
фессиональными инвесторами, интересантами 
высокой волатильности (ИВВ), включающими 
банки, брокеров, трейдеров, консультантов, ин-
ституциональных инвесторов, активно участву-
ющих в создании «хайпа» и значимо влияющих 
на «миграцию цен». Заметными участниками 
процесса являются глобальные инвестицион-
ные фонды и институциональные инвесторы1 
(ГИФИ, Big32), обладающие реальной рыночной 
властью определять тренды. По оценкам экспер-
тов, им принадлежит более 70 % капитала аме-
риканских компаний (Drobetz et al., 2025). Только 
BlackRock контролирует активы на сумму более 
14 трлн долл.3 Достигнутый уровень характери-
зует лидера инвестиционного бизнеса как круп-
нейшего акционера примерно 88 % компаний, 
входящих в индекс S&P 500, в 38 таких компани-
ях он выступает главным собственником. Вместе 
Big3 управляют активами на сумму 22 трлн долл.4 
и владеют примерно пятой частью всех акций 
S&P 500 (Fichtner et al., 2017).

 Их деятельность, включая участие в советах 
директоров, способствует реактивному росту 
капитализации избранных компаний, смеще-
нию KPI стейкхолдеров на капитализацию (как, 
например, у Tesla), а интересов внесистемных 
инвесторов — на биржевую игру, переключая 
внимание на приобретение символов и вир-
туальных будущих выгод (Gummesson, 2007), 

1	 Взаимные фонды, ETF, публичные и частные пенсионные 
фонды, страховые компании, хедж-фонды и т. д.
2	 BlackRock, Vanguard, and State Street.
3	 Srivastava, P., & Krauskopf, L. (15.01.2026). BlackRock’s assets 
hit record $14 trillion on fourth-quarter markets rally. Reuters. 
URL: https://www.reuters.com/business/blackrock-fourth-
quarter-profit-rises-etf-inflows-index-fund-demand-2026-01-15/ 
(дата обращения: 12.04.2026).
4	 Blakeley, G. (2025). How asset managers like BlackRock took 
over the world. LSE Review of Books. URL: https://blogs.lse.
ac.uk/lsereviewofbooks/2025/06/16/how-asset-managers-like-
blackrock-took-over-the-world-vulture-capitalism-extract-grace-
blakeley/ (дата обращения:10.03.2026).

тем самым способствуя аллокации значитель-
ных финансовых ресурсов, иммобилизованных 
из других экономик, в контролируемые ГИФИ 
объекты инвестиций. 

В итоге формируются финансовые потоки, 
обеспечивающие попавшим в «хайп» биржевым 
лидерам, в абсолютном большинстве случаев ре-
зидентам ядра ОЭСР, например, Tesla, Nvidia, тем-
пы роста рыночной капитализации 1 трлн долл. / 
месяц5. Это же правило действует в обратную 
сторону, образуя своеобразный маятник. Частота 
мини-флэш-крахов со временем увеличивается 
(Flora & Renò, 2025). При наличии управляемой 
интересантами негативной информации рыноч-
ная капитализация быстро «сдувается», как это 
было с падением фактически на треть (со 130 тыс. 
долл. США до 90 тыс. долл. США)6 курса биткои-
на. Текущая амплитуда этого маятника достигает, 
по некоторым оценкам, 30 %7 на развитых запад-
ных рынках, способствует перетокам ликвидно-
сти и V-образным отскокам (Flora & Renò, 2025). 
В результате значительные финансовые ресурсы 
фиксируются у ГИФИ, повышая их инвестицион-
ные возможности и рыночную власть в отноше-
нии других экономик. 

При этом сами ГИФИ системно мониторят ба-
зовые отрасли и участвуют в капитале компаний 
стран БРИКС+, СНГ и других регионов. Например, 
до 2022 г. около 70 % акций в свободном обраще-
нии российских эмитентов находились во владе-
нии BlackRock, Fidelity, Lazard, и др. (Сегаль и др., 
2025). Общая доля иностранных институциональ-
ных инвесторов перед началом СВО в россий-
ской экономике составляла 11 % (Drobetz et al., 
2025). В энергетическом секторе России доля ино-
странного капитала составляла от 44 % до 19 % 
(Вавилина и др., 2025). Только после ответных ре-
шений Правительства РФ на введение со стороны 
G7+ в отношении российской экономики санкций 
доли участия иностранного капитала уменьши-
лись в нефтегазовом секторе до 8,7 %; в секторе 
бурения — до 4,2 %, а в добыче угля — до 4,8 %8. 
На начало 2026 г. иностранный капитал в нефте-

5	 YahooFinance. (2025). Nvidia (NVDA) Stock Trades Up, Here 
Is Why. URL: https://finance.yahoo.com/news/nvidia-nvda-stock-
trades-why-185050056.html (дата обращения: 11.11.2025).
6	 Хабидулина, Е. (2025, 25 февраля). Биткоин опустился 
ниже $90 000 на фоне пошлин Трампа и взлома криптобир-
жи Bybit. Forbes. URL: https://www.forbes.ru/investicii/531536-
bitkoin-opustilsa-nize-90-000-na-fone-poslin-trampa-i-vzloma-
kriptobirzi-bybit (дата обращения: 11.11.2025).
7	 Эксперт. (2025, 9 октября). Глава JPMorgan допустил ско-
рый крах фондового рынка США. URL: https://expert.ru/news/
glava-jpmorgan-dopustil-skoryy-krakh-fondovogo-rynka-ssha/ 
(дата обращения: 11.11.2025).
8	 Ведомости. (2024, 20 марта). Число юрлиц с иностран-
ным участием в РФ за три года сократилось на треть. URL: 
https://www.vedomosti.ru/business/news/2024/03/20/1026737-
inostrannim-uchastiem-sokratilos (дата обращения: 12.04.2026).
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газосервисе не превышал 15 % с тенденцией его 
полного исключения или замещения на участие 
капитала дружественных стран ЕАЭС (Беларусь, 
Казахстан, Армения, Кыргызстан)1.

Экономические условия на рынках капиталов 
вне ядра ОЭСР заметно отличаются от них. В ра-
стущих экономиках (например, России) объем 
инвестиционного ресурса ниже. Многие первич-
ные инвесторы в IPO/SPO не уверены в беспро-
блемной реализации долевых инструментов 
(Сегаль и др., 2025). Биржевые игры и маркетин-
говые технологии строго контролируются ре-
гулятором2. В таких условиях участники рынка 
капиталов, включая ГИФИ, фокусируются на ди-
видендах. Для получения дохода они требуют 
маржинальности бизнеса, обеспечивающей ис-
полнение обязанностей эмитента, фокусируясь 
на «неустанном выжимании прибыли» из своих 
активов без инвестиций в бизнес3.

Разница в балансе видов доходов инвесторов 
на рынках капиталов разных региональных объ-
единений определяет разные условия ведения 
бизнеса одноотраслевых эмитентов. Изъятие 
ГИФИ части финансовых ресурсов от резидентов 
одних экономик при пропуске других формиру-
ет условия возникновения конфликта интересов 
других стейкхолдеров (Jensen, 2010) резидентной 
экономики эмитента. Позиция инвесторов объ-
ясняется устами Баффета4 недоверием к эффек-
тивному реинвестированию прибыли. В усло-
виях построения многополярности (Сюй, Чжао, 
2025) и геополитической фрагментации миро-
вой экономики (Хейфец, 2024) это возможно рас-
сматривать как фактор межрегиональной конку-
рентной борьбы, способствующей селективному 
ужесточению условий ведения бизнеса. Поэтому, 
опуская влияние других отчетных показателей 
и факторов фундаментального анализа, иссле-
дование взаимосвязи рыночной капитализации 
с маржинальностью компаний разных глобаль-
ных региональных объединений представляется 
актуальной научной задачей. 

1	 Вихров, П. (2026, 24 марта). Не возьмут в разведку: 
иностранцев хотят выдавить из нефтесервиса в России. 
Известия. Экономика. URL: https://iz.ru/2064573/pavel-
vikhrov/ne-vozmut-v-razvedku-inostrancev-hotyat-vydavit-iz-
nefteservisa-v-rossii (дата обращения: 15.04.2026).
2	 Банк России. (2023). Обзор рисков финансовых рын-
ков, 7(76). URL: https://www.cbr.ru/Collection/Collection/
File/45205/ORFR_2023-07.pdf (дата обращения: 11.11.2025).
3	 Blakeley, G. (2025). How asset managers like BlackRock 
took over the world. LSE Review of Books. https://blogs.lse.
ac.uk/lsereviewofbooks/2025/06/16/how-asset-managers-like-
blackrock-took-over-the-world-vulture-capitalism-extract-grace-
blakeley/ (дата обращения:10.03.2026).
4	 Raisinghani, V. (August 26, 2024). ‘I do believe in dividends’: 
Warren Buffett once shared his dividend test for maximizing 
profit — do your stocks pass? YahooFinance. URL: https://
finance.yahoo.com/news/ (дата обращения: 11.11.2025).

Целевой отраслью определен энергетический 
сектор, характеризуемый достоверными доступ-
ными данными, мировой и национальной эко-
номической значимостью, представленностью 
на международных рынках капитала и широким 
геополитическим охватом. 

Цель и задачи исследования — определить ре-
гиональный ландшафт маржинальности в энер-
гетическом секторе и оценить сопоставимость 
условий функционирования одноотраслевых 
компаний резидентов разных глобальных реги-
ональных объединений. 

Рассматривается гипотеза: (Н1) в современ-
ных условиях рыночная капитализация сла-
бо связана с маржинальностью бизнеса; (Н2) 
маржинальность компаний — резидентов ядра 
ОЭСР (G7) ниже, чем у компаний-резидентов 
других экономически развитых региональных 
объединений. 

Новизна исследования определяется полу-
чением сравнительных оценок взаимосвязи 
рыночной капитализации и маржинальности 
отраслевых компаний резидентных экономик 
разных глобальных региональных объединений 
в условиях многополярности. 

Обзор эмпирических исследований

Проблематика межрегиональной сопостави-
мости рыночных оценок является предметом 
междисциплинарного дискурса и рассматрива-
ется в разных аспектах различными теориями 
и концепциями, включая теории рынка, стейк-
холдеров, конкуренции и межрегиональных от-
ношений. Абстрагируясь от множества исследо-
ваний механизмов и условий ценообразования 
на рынках капиталов развитых экономик, баланс 
видов доходов инвесторов определяет специ-
фичность локальной рыночной среды: финан-
совая насыщенность, степень развития и инте-
грации информационных технологий; жесткость 
регуляторного контроля; внутриэкономическая, 
в том числе фискальная, политика. 

На развитых рынках смещению акцента в до-
ходах на биржевые игры способствуют профес-
сиональные участники рынка, включая ГИФИ, 
заинтересованные в увеличении количества 
и объемов услуг клиентам, наличии инструмен-
тов с высокой рыночной ценой, увеличении ры-
ночных оценок капиталов под их управлением, 
а также инфлюенсеры5. Возможность указанных 
акторов влиять на рыночные тренды и повышать 
мультипликатор волатильности ограничивается 
жесткостью национальных регуляторов.

Инструментами достижения целей ИВВ вы-
ступают методические упущения международ-
5	 Инфлюенсер — блогер, имеющий обширную и лояльную 
аудиторию, которая прислушивается к его мнению и следует 
его рекомендациям и советам.
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ных стандартов финансовой отчетности (МСФО) 
и современные маркетинговые технологии. 
Отмечаемое специалистами несовершенство 
методических положений теории справедливой 
рыночной стоимости (Lev, 2018) и отсутствие 
в МСФО эффективного инструмента учета из-
менения рыночных факторов (Родченков, 2026) 
способствуют легальному отрыву отраженных 
в отчетности стоимостных оценок от фактиче-
ских активов. 

Влияние современных маркетинговых тех-
нологий на рыночные оценки проявляется 
в чрезмерной самоуверенности (Aljifri, 2023) 
или стадном поведении участников рынка (J & 
Julie, 2024), часто обусловленных страхом, жад-
ностью и синдромом упущенной выгоды (FOMO) 
(Hodkinson, 2019). Этому же способствуют соци-
альные сети (Wang et al., 2020)., чьи платформы 
активно используют инфлюенсеры (Верников 
и др., 2025). На российском рынке отмечено их 
участие в случаях манипулирования через ау-
диторию акциями компаний второго и третьего 
эшелонов с малой капитализацией1. 

Баланс рыночных доходов также зависим 
от налогового режима национальных эконо-
мик соответствующих рынков капиталов. Так, 
в некоторых юрисдикциях ядра ОЭСР (напри-
мер, в США, Канаде, Швеции) налоги на заработ-
ную плату и дивиденды выше, чем на прирост 
капитала (capital gain) (Rydqvist, 1997). Разница 
в ставках популяризует хранение пенсионных 
накоплений (RSP) в инструментах фондового 
рынка (Reside et al., 1994). Эти аспекты способ-
ствуют приоритету доходов от перепродажи бир-
жевых инструментов. 

Параметры рынков вне ядра ОЭСР вариа-
тивны, поскольку разнятся и сами экономики, 
например, России и Китая, но в условиях много-
полярности специалисты на основе гравитаци-
онного моделирования (Anderson & van Wincoop, 
2003) отмечают признаки тренда на их сближе-
ние. Налоговые ставки выступают инструментом 
для поддержки привлечения иностранных инве-
стиций, выступая слагаемым конкурентоспособ-
ности экономики и ее международной инвести-
ционной привлекательности. Так, на российском 
рынке ставка налога на дивиденды составляет 
от 13 % до 15 %2 и сопоставима с НДФЛ и нало-
гом на прибыль, что с учетом степени экономи-

1	 ПАО «Россети Юг», ПАО «ГИТ», ПАО «Пермэнергосбыт» 
и ПАО «Саратовэнерго».
2	 Федеральный закон «О внесении изменений в части пер-
вую и вторую Налогового кодекса Российской Федерации, 
отдельные законодательные акты Российской Федерации и 
признании утратившими силу отдельных положений зако-
нодательных актов Российской Федерации» от 12.07.2024 
№ 176-ФЗ.

ческого развития формирует конкурентные ус-
ловия для бизнеса. 

Государство как акционер ведущих публич-
ных компаний также активно влияет на их ди-
видендную политику в интересах поддержа-
ния стабильности экономического развития 
(Татаркин, Юрганова, 2006). В таком случае раз-
ные интересы стейкхолдеров могут способство-
вать усилению нагрузки на бизнес (Jensen, 2010). 

С учетом вышеизложенного важно отметить, 
что вариативности рыночных оценок способ-
ствуют характеристики рыночной среды: чем 
выше уровень экономического развития и на-
копленного капитала, тем выше возможности 
ИВВ и вероятность смещения фокуса доходов 
участников рынка на биржевую спекулятив-
ную маржу. Вполне объяснимо, что ГИФИ стре-
мятся максимально использовать возможности 
мультипликатора волатильности для извлече-
ния доходов за счет средств других участников, 
а на рынках с более жестким контролем ре-
гуляторов и меньшими объемами свободных 
средств — для биржевых игр, за счет дивиден-
дов, источником которых является сам бизнес; 
при этом все финансовые потоки направлены 
на резидентный рынок капиталов ГИФИ, абсор-
бируя инвестиционные ресурсы других эконо-
мик и рынков капиталов. При трансграничных 
отношениях между инвестором и объектом ин-
вестиций важным фактором возможностей ин-
вестора по изъятию части финансовых ресурсов 
компании является активность других стейкхол-
деров с несовпадающими с ГИФИ интересами.

Методы и данные

Логика и этапы исследования

Рассматривалось соотношение рыночной  
капитализации и маржинальности компа-
ний в разрезе их резидентства в соответствую-
щем региональном объединении (глобальном 
(ГРО) / агрегированном глобальном (АГРО)). 
Исследовательский подход строился с учетом 
апробированного (Родченков, 2024) использо-
вания методологии компаративного анализа, 
регрессионных построений, многомерного ана-
лиза и применения аугментации данных (Data 
augmentation, DA). Тестирование взаимосвязи 
маржинальности и рыночной капитализации 
компаний проводилось посредством рангового 
теста Уилкоксона3 через оценку различий между 
двумя группами (маржинальные vs убыточные), 
измеренными с использованием порядковой 
шкалы. Ранговые тесты более устойчивы к выбро-
сам, поскольку вместо самих значений оперируют 
рангами и соответствуют задачам исследования.

3	 Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test.
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Методы DA широко используются для реше-
ния задач предиктивного моделирования пред-
сказания абсолютной оценки объекта по поряд-
ковой шкале (Sader et al., 2019). Для минимизации 
потребностей в расчетных мощностях аугмента-
ция (augmentation) включала расширение данных 
для уточнения распределения исследуемого при-
знака по категориям ГРО с трансформацией дан-
ных из категориальных (4-уровневых) в порядко-
вые (9–10-уровневые). Это позволило для оценки 
вероятности ассоциации между элементом вы-
борки и соответствующим ГРО использовать мо-
дели мультиномиальной (Greene, 2012) и упоря-
доченной логистических регрессий (multinomial 
logit models / MLM; ordered logit models / OLM).

В построенной MLM-модели коэффициент 
при регрессоре каждой категории отражает из-
менение риска ассоциации соответствующего 
уровня маржинальности бизнеса (степени выра-
женности признака) с сопоставляемой категори-
ей АГРО по сравнению с базовой. 

Для получения простой структурированной 
модели распределения уровней маржинально-
сти отраслевого бизнеса по девяти упорядочен-
ным региональным объединениям использова-
на порядковая регрессия (Tutz, 2022). В состав 
предикторов OLM включены переменные, от-
ражающие четыре уровня переменной Уровень 
Маржинальности. Линейная функция незави-
симых переменных и набор точек отсечения 
каждого уровня формируют базовую оценку. 
При этом вероятность наблюдения результата (i) 
соответствует вероятности того, что оцененная 
линейная функция плюс случайная ошибка (ε) 
находится в диапазоне точек отсечения, соответ-
ствующих рассматриваемому результату (1):

Pr(j = i) = Pr (kt - 1 < b1x1j + b2x2j + … + bkxkj + ej ≤ ki, (1)

где b1, b2, ..., bk — коэффициенты при перемен-
ных; x1j, x2j, ..., xkj — независимые переменные 
наблюдения j для каждого ранга регионального 
объединения; k1, k2, ..., kt - 1— точки отсечения, где 
k — число возможных исходов, причем, k0 прини-
мается равным −∞, а kk — равным +∞. При девяти 
региональных объединениях количество точек 
отсечения равно 8.

Таким образом, упорядоченный логит способ-
ствует более точной оценке влияния отдельных 
регрессоров на целевую переменную, что повы-
шает прикладную значимость результатов. 

Для объясняющих переменных по каждому 
выделенному региону (ГРО) были рассчитаны 
прогнозные вероятности (margin), позволяющие 
более точное определение границ и оценку силы 
взаимосвязи в соответствующих парах (ГРО 
и объясняющих переменных). 

Надежность результатов тестирования обе-
спечивалась применением специализированно-
го аналитического комплекса STATA. 

Исследование проводилось последователь-
ным решением задач, предусматривающим сбор 
массива первичных данных, выполнение про-
граммы тестирования, обсуждение полученных 
результатов и формирование итоговых выводов. 

Формирование выборки

После дефрагментации первичных данных 
выборка включает 55 публичных компаний, 
представляющих превалирующую долю глобаль-
ного энергетического сектора, операционная 
активность которых сосредоточена и включает 
разные сферы жизненного цикла (от разведки 
и добычи до торговли) углеводородных энерго-
носителей. Выборка строилась с учетом макси-
мизации широты регионального резидентства 
элементов.

Концептуальное структурирование ГРО

С учетом дискуссионности понятия «регион» 
(Татаркин, Юрганова, 2006) и расширения прояв-
лений геополитического регионализма (Хейфец, 
2024) структурирование произведено на основе 
модифицированного под задачи исследования 
методического подхода Группы Всемирного бан-
ка для глобального ранжирования националь-
ных экономик по уровню благосостояния с раз-
ной степенью агрегации данных1. Следуя этой 
методологии, из 217 национальных экономик, 
включенных в региональные классификации 
и классификации доходов, Всемирным банком 
выделяются четыре глобальных региона и семь 
регионов (Africa, Asia-Pacific, China, Europe, 
India, Latin America, North America)2 при повы-
шении степени аналитичности. При этом состав 
регионов при семи элементах модифицируется 
(Middle East, North Africa, Afghanistan & Pakistan; 
Europe & Central Asia; East Asia & Pacific; Sub-
Saharan Africa; Latin America & Caribbean; South 
Asia; North America) при исследованиях распре-
деления богатства3. Поэтому, сообразно целям 
настоящего исследования, количество элемен-
тов было увеличено на два ГРО (СНГ, Ближний 
Восток) с переносом акцента с геоэкономиче-

1	 The World Bank Group. (2025). Sources and Methods. URL: 
https://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/
sources-and-methods.html (дата обращения: 11.11.2025).
2	 The World Bank Group. (2025). The World by Income 
and Region. URL: https://datatopics.worldbank.org/world-
development-indicators/the-world-by-income-and-region.html 
(дата обращения: 11.11.2025).
3	 Lu, M. (2023, 27 декабря). Charted: The Global Distribution 
of Wealth, by Region. Visual Capitalist. URL: https://www.
visualcapitalist.com/global-distribution-of-wealth-by-region/ 
(дата обращения: 11.11.2025).
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ского на геополитико-экономическое деление 
(Татаркин, Юрганова, 2006; Сюй, Чжао, 2025). 

К критериям формирования ГРО отнесены 
уровень развития рынков капитала, их емкость, 
технологическое обеспечение, финансовое со-
стояние экономики. По совокупности признаков 
все элементы выборки были включены в соот-
ветствующие региональные объединения. 

С учетом указанных аспектов были сформи-
рованы два набора ГРО: 4- и 9-элементного со-
става, и назначены категориальные переменные:

(а)	«RegionSimpleRank» для 4-элементного со-
става глобальных региональных объединений 
(агрегированных) (АГРО), включая: 1 — Африка; 
2 — Южная и Центральная Америка; Азиатско-
Тихоокеанский регион (АТР); 3 — СНГ, Ближний 
Восток, Бразилия, Китай (БРИКС+); 4 — Евросоюз, 
США, Канада, Англия, Япония (G7);

(б)	«RegionRank» для девяти глобальных регио-
нальных объединений (ГРО), с предназначенны-
ми значениями: 1 — Африка; 2 — АТР; 3 — Южная 
и Центральная Америка; 4 — Индия; 5 — Китай; 
6 — СНГ; 7 — Ближний Восток; 8 — Евросоюз 
и Великобритания; 9 — Северная Америка.

Назначение переменных

В качестве переменных приняты соответству-
ющие значения маржинальности (табл. 1).

В регрессионных моделях также использо-
ваны порядковые переменные уровня маржи-
нальности бизнеса: Уровень Маржинальности1 
— по 4-балльной шкале; УрМарж102 - по 10-бал-
льной шкале. Шкалирование предусматривает 
возрастание порядкового номера по мере повы-
шения маржинальности. Размер шкалирования 
по 4- и 10-балльной шкале обусловлен проверкой 
распределения вероятностей при применении 
порядковых данных, размеченных по типу шка-
лы Ликерта, и при количественных непрерывных 
данных. Для получения оценки распределения 
маржинальности по АГРО использована перемен-
ная с 10-балльной шкалой. С учетом полученных 
результатов для облегчения последующей катего-
ризации ГРО по уровню маржинальности исполь-
зовалась переменная с 4-балльной шкалой. 

В качестве базовых категорий были назна-
чены: в OLM — УровеньМаржинальности 1, 
то есть «отрицательный / нулевой»; в MLM — 
Region impleRank 3, то есть СНГ, Ближний Восток, 
Бразилия, Китай (фактически БРИКС+) (АГРО-3).

1	 Где Уровень Маржинальности 1 (отрицательный / нулевой 
х ≤ 0), Уровень Маржинальности 2 (низкая 0 < x < 10 %), Уро-
вень Маржинальности 3 (средняя 10 % ≤ x < 20 %) и Уровень 
Маржинальности 4 (высокая 20 % ≤ x).
2	 Где УрМарж10 (1(1)10).

Результаты

Итоги тестирования влияния маржинально-
сти на рыночную капитализацию

Для тестирования состоятельности Н1 все 
компании в выборке были разделены по крите-
рию маржинальности на две независимые груп-
пы (маржинальные vs убыточные). Результаты 
проведенного теста Уилкоксона3 (Prob > |z| = 
0,1643; Exact prob = 0,1699) указывают на отсут-
ствие статистически значимой разницы между 
рыночной капитализацией убыточных или мар-
жинальных компаний при установленном уров-
не значимости α = 0,05.

Результаты регрессионного анализа

В модели MLM с фиксированными эффектами 
(robust) для всех категорий полученные значения 
коэффициентов характеризует статистическая су-
щественность ((P > |Z|) <= α). Значение коэффици-
ента при УрМарж10 (-1,0257) в категории Region 
SimpleRank1 (АГРО-1=Африка) указывает на адек-
ватное снижение вероятности резидентства АГРО-
1 при увеличении уровня маржинальности от-
носительно вероятности на базовом уровне 
АГРО-3 (СНГ, Ближний Восток, Бразилия, Китай). 
Аналогичная взаимосвязь характерна для всех 
остальных категорий Region Simple Rank. Таким 
образом, для базового уровня АГРО-3 вероят-
ность более высокой маржинальности выше, чем 
в других категориях. Наиболее заметная разни-
ца в трендах рассчитана для категории АГРО-4 
(Евросоюз, США, Канада, Англия, Япония), то есть 
увеличение переменной УрМарж10 на 1 ед. снижа-
ет вероятность соотнесения фактически с G7 отно-
сительно базовой категории, фактически БРИКС+.

3	 Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test.

Таблица 1 
Описательная статистика переменных

Table 1
Descriptive Statistics of Variables

Переменная Среднее
Станд. 

отклоне-
ние

Min Max

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test
МаржType / MargType 0,6364 0,4866 0 1

mlogit robust / MLM
RegionSimpleRank 3,0000 0,8607 1 4
УрМарж10 / MargLevel10 2,5455 1,8340 1 10

ologit / OLM
RegionRank 5,8364 2,4096 1 9

УровеньМаржинальности / MarginLevel 
2 0,3091 0,4664 0 1
3 0,1636 0,3734 0 1
4 0,2000 0,4037 0 1

Источник: расчеты автора.
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4 статистически значимы прогнозные вероятно-
сти для бизнеса с низкой и отрицательной мар-
жинальностью (уровни 1.2 и 4.2). Для категории 
АГРО-2 наиболее высокие (0,259–0,228) вероят-
ности соответствуют низкомаржинальным биз-
несам (уровни 2.2–2.4). 

Значимая разница вероятностных оценок меж-
ду категориями АГРО-3 (зеленый цвет) и АГРО-4 
(оранжевый цвет) (рис. 1) подтверждает различия 
в структуре маржинальности бизнесов указанных 
регионов. 

Для переменной RegionRank_УровеньМаржи
нальности2, границы влияния статистически 
значимых прогнозных вероятностей различ-
ны для каждой категории RegionRank на разных 
уровнях маржинальности бизнеса. В большинстве 
случаев вероятность невысока. Наиболее высо-
кая вероятность (0,421) рассчитана для ассоци-
ации убыточных компаний с категорией ГРО-9 
(Северная Америка). Устойчивые характеристи-
ки вероятностной маржинальности рассчитаны 
для категории ГРО-6 (СНГ). Вероятность резидент-
ной принадлежности бизнеса к этой категории 
растет с повышением уровня маржинальности 
от 0,262 для низкого и 0,287 для среднего уровня, 
до 0,304 у высокомаржинальных компаний.

Графическое построение четче визуализи-
рует распределение вероятностных ассоциаций 
по уровням маржинальности бизнеса (рис.2).

Таким образом, исходя из наиболее высоких 
значений вероятностей по уровням маржиналь-
ности, в каждой категории RegionRank возмож-
но выделить статистически значимые призна-
ки маржинальности бизнеса по каждому ГРО 
(табл.3). 

Обсуждение результатов

Полученные статистически значимые резуль-
таты подтверждают состоятельность гипотезы 
исследования. По итогам выполнения програм-
мы тестирования определено отсутствие стати-
стически значимого влияния маржинальности 
элементов выборки на рыночную капитализа-
цию; выделено устойчивое разделение уровней 
маржинальности отраслевых компаний, состав-
ляющих три агрегации: (1) являющихся резиден-
тами экономик СНГ (ГРО-6); Ближнего Востока 
(ГРО-7) и Китая (ГРО-5); (2) резидентов эконо-
мик с контролируемыми G7 международными 
рынками капитала (ГРО-8 и ГРО-9); (3) осталь-
ные компании Глобального Юга (ГРО 1-4) с по-
ложительной операционной эффективностью, 
поскольку при отсутствии развитых рынков ка-
питалов убыточные компании просто не выжи-
вают в условиях их экономик. 

2	 Образованы 36 уровней (9 категорий RegionRank и 4 уров-
ня маржинальности (УрМарж)).

Таблица 2 
Результаты OLM/MLM для оценки вероятности соотнесения 
уровня маржинальности бизнеса с резидентством в АГРО / 

ГРО
Table 2

OLM/MLM Results for Assessing the Probability of Matching 
Business Profitability Levels with Residency in AGRA / GRA

Модели MLM OLM
Переменные \ Шкала 
измерений Coefficient Coefficient

RegionSimpleRank — —
1 # УрМарж10 -1,0257** —
2 # УрМарж10 -0,3334* —
3 # УрМарж10 Базовый —
4 # УрМарж10 -1,3817* —
RegionRank — —
1 # УровеньМаржинальности — Базовый
2 # УровеньМаржинальности — -3,1003***

3 # УровеньМаржинальности — -2,7867***

4 # УровеньМаржинальности — -2,2765***

/cut1 — -5,3038***

/cut2 — -4,3586***

/cut3 — -3,9339***

/cut4 — -3,1894***

/cut5 — -2,9074***

/cut6 — -1,6508***

/cut7 — -0,9912*

/cut8 — 0,3195

Примечание. * p <= 0,1; ** p <= 0,05; *** p <= 0,01. 
Источник: расчеты автора.

Построенная модель ОLM удовлетво-
ряет (LRchi2(8) = 20,79; Pseudo R2 = 0,0916;  
Prob > chi2 = 0,0001) требованиям исследования 
(табл. 2). В модели для трех объясняющих пере-
менных получены статистически значимые ре-
зультаты, что указывает на наличие статистиче-
ски значимых признаков различий резидентной 
принадлежности бизнеса с разными уровнями 
маржинальности к соответствующему ГРО пере-
менной RegionRank. Причем, все коэффициенты 
имеют отрицательные значения, что показывает 
на снижение вероятности ассоциации безубы-
точных (маржинальных) компаний с высокими 
уровнями переменной RegionRank ГРО (8, 9).

Итоги тестирования частной маржинально-
сти объясняющих переменных

Для переменной Region Simple Rank_
УрМарж10 с 40 уровнями1 статистически значи-
мые показатели прогнозных вероятностей рас-
считаны для 16 уровней. Наибольшие значения 
вероятности (0,959; 0,944 и 0,923) соотносятся 
с высокомаржинальным бизнесом в катего-
рии АГРО-3, для которой значимы вероятности 
на девяти уровнях. В категориях АГРО-1 и АГРО-

1	 Образованы 10 уровнями маржинальности (УрМарж10) и 4 
категориями RegionSimpleRank (АГРО).
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Установленные соотношения свидетельству-
ют об обоснованности допущения отсутствия не-
обходимости у отраслевых компаний — резиден-
тов крупнейших западных рынков обеспечивать 
текущую доходность инвестиций в их капитал. 
Вкупе с относительно высокой отраслевой капи-
тализацией это формирует более лояльные усло-
вия ведения бизнеса по сравнению с переросши-
ми региональные рынки капиталов и имеющими 
более сбалансированные соотношения маржи-
нальность vs капитализация компаниями СНГ 
и Китая, от которых ГИФИ требуют результата 
и отдачи в текущем периоде, а не в перспективе.

Это ужесточает условия функционирования 
отраслевого бизнеса развитых экономик вне 
ядра ОЭСР и влечет несопоставимость оценок 
эффективности и результативности одноотрас-
левых компаний. С другой стороны, обеспечи-
ваемая в более жестких условиях эффективность 
отраслевого бизнеса определяет его конкурент-
ное преимущество перед инвесторами. 

Обоснованность интерпретации полученных 
значений и сформулированных на их основе 
суждений и выводов может измениться при про-
ведении исследований на других отраслевых 
выборках с другими атрибутами рыночной сре-
ды, поскольку на уровне маржинальности отрас-
левых компаний, вероятно, сказались послед-
ствия применения различных корпоративных 
стратегий в условиях форс-мажора пандемии 
COVID-19.

Проведенное исследование вносит вклад 
в дискуссию по проблемам выделения факто-
ров обеспечения сопоставимости качественных 
оценок эффективности одноотраслевого бизне-
са в условиях межрегиональной конкуренции 
и расширения геополитического регионализма. 

Заключение

По итогам исследования получены под-
тверждения слабой связи маржинальности 

с капитализацией в глобальном энергетическом 
секторе, а также более низкой маржинальности 
компаний резидентов ядра ОЭСР (G7), по срав-
нению с компаниями — резидентами других раз-
витых экономик. Таким образом, цель исследо-
вания достигнута.

Также тестированием выявлены признаки 
взаимосвязи маржинальности отраслевых ком-
паний с уровнем развития рынков капиталов их 
резидентных экономик. Накопленные финансо-
вые ресурсы на крупнейших западных рынках 
капиталов, налоговые аспекты и сформирован-
ная индустрия интересантов высокой волатиль-
ности определяют миграцию основных доходов 
участников рынка с классического дивидендного 
дохода на спекулятивный доход от курсовой раз-
ницы купли-продажи финансовых инструмен-
тов и прирост капитала (capital gain). Используя 
больший мультипликатор волатильности, ГИФИ 
обеспечивают переток ликвидности на свои ре-
зидентные рынки и повышают свои инвести-
ционные возможности в отношении бизнесов 
базовых отраслей развивающихся экономик. 
Создание системы (Григорьева, Колмыкова, 
2020), затрудняющей справедливую оценку сто-
имости акций компаний, формирует не просто 
заинтересованность собственников компании 
в увеличении стоимости бизнеса, но в первую 
очередь выступает критерием полного контроля 
бизнеса и возможностей манипуляции на любых 
рынках с участием Big3. Такая тенденция создает 
условия реализации системных рисков и требует 
усиления контроля национальным регулятором 
как иностранных инвестиций в общественно 
значимые бизнесы, так и рыночных стратегий 
глобальных институциональных инвесторов 
на национальном рынке капиталов для мини-
мизации оттока инвестиционных средств, поте-
ри средств розничными инвесторами и обеспе-
чения конкурентоспособности национальной 
экономики. 

Таблица 3
Лучшие статистически значимые прогнозные вероятности маржинальности бизнеса по ГРО

Table 3
Best Statistically Significant Predicted Probabilities of Business Marginality by GRA

№ Глобальное региональное 
объединение

Вероятностный УровеньМаржинальности 
1 (убыток) 2 (низкий) 3 (средний) 4 (высокий)

1 Африка — + — —
2 АТР — + — —
3 Южная и Центральная Америка — + — —
4 Индия — + — —
5 Китай — — + —
6 СНГ — — — +
7 Ближний Восток — — — +
8 Евросоюз и Великобритания + — — —
9 Северная Америка + — — —

Источник: расчеты автора.
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Среди основных причин установленного ис-
следованием феномена возможно выделить не-
сколько важных для устойчивости регионально-
го (национального) развития проблем.

Во-первых, ограниченную функциональность 
международных стандартов отчетности, допу-
скающих перекосы в справедливой стоимостной 
оценке базовых отраслей (Emekter et al., 2018), 
существенные изменения стоимостных оценок 
вследствие колебаний биржевых котировок (Flora 
& Renò, 2025) и их отрыв от макроэкономических 
факторов1 и показателей отчетности2. По резуль-
татам классических исследований (Aharoni et al., 
2013) наблюдаемый отрыв рыночных котировок 
в ядре ОЭСР от всех остальных регионов показы-
вает, что Big3 меняют все правила игры, что повы-
шает обоснованность пересмотра адекватности 
проверенных моделей и сокращения факторов, 
включаемых в них (Fama & French, 2015). 

Во-вторых, ограничения влияния ГИФИ на раз-
витие национального законодательства участ-
ников БРИКС. Возможность влиять3 на развитие 
законодательства посредством рекомендаций, 
стандартов, директив международных организа-
ций, правил фондов и бирж обеспечивает необхо-
димое экономическое мировоззрение участников 
рынка (Henderson & Morgan, 2026), унифициру-
ет стандарты управления под интересы ГИФИ 
(Drobetz et al., 2025) и затрудняет формирование 
экономического тренда с реализацией программ 
поддержки национальных экономик.

В-третьих, занижая цены размещения 
на IPO предприятий базовых отраслей, Big3 по-
лучают и инструмент биржевой игры, и кон-
троль над бизнесом и финансовыми потоками. 
Секвестируя инвестиции в реальный сектор, 
они перенасыщают деньгами подконтрольные 
«хайповые» бизнесы. Этот эффект усиливает 
отказ от многоцентричности и оценок в пари-
тете покупательной способности, способствует 
подмене ГИФИ стоимостных оценок, основан-
ных на показателях отчетности, на заявитель-
но-прогнозные ожидания значений Р/Е 17х, 20х, 
изменяя восприятие «нормальных»4 фундамен-
1	 Schwab, C. (2026, 27 января). Are Stocks Overvalued? 5 
Indicators to Watch. URL: https://www.schwab.com/learn/story/
are-stocks-overvalued-5-indicators-to-watch (дата обращения: 
15.04.2026).
2	 Blakeley, G. (2025). How asset managers like BlackRock took 
over the world. LSE Review of Books. URL: https://blogs.lse.
ac.uk/lsereviewofbooks/2025/06/16/how-asset-managers-like-
blackrock-took-over-the-world-vulture-capitalism-extract-grace-
blakeley/ (дата обращения:10.03.2026).
3	 Там же.
4	 Pandit, M. (2025). Are stocks too expensive? JP Morgan 
Asset Management. URL: https://am.jpmorgan.com/us/en/asset-
management/adv/insights/market-insights/market-updates/on-
the-minds-of-investors/are-stocks-too-expensive/ (дата обраще-
ния: 15.04.2026).

тальных показателей роста капитала, уровней 
маржинальности бизнеса, в результате повы-
шая риски резкого «сдутия» пузыря переоценки 
(Flora & Renò, 2025) с фиксацией убытков в поль-
зу ГИФИ. 

В-четвертых, распространение теории от-
ветственного «капитализма заинтересованных 
сторон», продвигаемой Всемирным экономи-
ческим форумом, способствует установлению 
тесных связей Big3 с правительствами, полити-
ческими партиями, банками и международными 
структурами и определению «Большой тройки» 
«четвертой ветвью власти»5, и потому в чис-
ле интересантов высокой волатильности могут 
быть и властные структуры стран ОЭСР, вклю-
чая ФРС и казначейство США, обеспечивающие 
реноме доллара и евро как доминирующих ва-
лют6 (Геворгян, Геворгян, 2025) по сути, толь-
ко по причине контроля глобальной рыночной 
инфраструктуры, включая СМИ, разработчиков 
стандартов, биржи, фонды и международные 
институты развития. В итоге вместо эффек-
тивных финансовых рынков, распределяющих 
инвестиции на основе наилучшей доступной 
информации, на рынке существует несколько ги-
гантских неповоротливых организаций, которые 
выступают в роли «новых постоянных владель-
цев» крупнейших мировых корпораций и ин-
фраструктуры, от которой зависит значительная 
часть мировой экономики7.

Таким образом, ГИФИ могут рассматриваться 
эндогенным ресурсом государств, представля-
ющих собой «фундаментальный фактор успеха» 
(Линь, Чжан, Лю, 2025), продолжающих и стиму-
лирующих «колониальный подход» для оценки 
экономик и бизнесов как элемент новой эконо-
мической реальности, оказывая комплексное 
влияние на экономические показатели и оценки 
целых индустрий. 

Изучение и поиск оптимальных решений ука-
занных проблем формирует возможный вектор 
дальнейших исследований. 

5	 Blakeley, G. (2025). How asset managers like BlackRock took 
over the world. LSE Review of Books. URL: https://blogs.lse.
ac.uk/lsereviewofbooks/2025/06/16/how-asset-managers-like-
blackrock-took-over-the-world-vulture-capitalism-extract-grace-
blakeley/ (дата обращения:10.03.2026).
6	 Currency vehicle.
7	 Blakeley, G. (2025). How asset managers like BlackRock took 
over the world. LSE Review of Books. URL: https://blogs.lse.
ac.uk/lsereviewofbooks/2025/06/16/how-asset-managers-like-
blackrock-took-over-the-world-vulture-capitalism-extract-grace-
blakeley/ (дата обращения:10.03.2026).
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