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Аннотация. В рамках агентской теории инсайдерская собственность рассматривается как возможный инструмент со-
гласования интересов собственников и менеджмента. В условиях новой экономической реальности агентская проблема 
приобретает особую актуальность, так как требуется элиминирование рисков для достижения эффективности деятельно-
сти компаний. Статья посвящена оценке влияния концентрации инсайдерской собственности на эффективность экономи-
ческой деятельности акционерных обществ. Методологическую основу исследования составили агентская теория фирмы, 
теория прав собственности и концепция корпоративного управления. Информационной базой работы послужили дан-
ные о корпоративной структуре собственности 68 крупнейших российских публичных компаний за период 2011–2020 гг. 
На основе анализа этих данных выделена доля инсайдерской собственности в компаниях. Использование методов эконо-
метрического моделирования позволило оценить зависимость индикатора эффективности деятельности EBITDA от кон-
центрации инсайдерской собственности в компаниях различной формы собственности. Для эконометрической оценки 
применялись регрессионные модели в двух спецификациях – кубической и кусочно-линейной. Доказано положительное 
влияние инсайдерской собственности на эффективность деятельности компаний частного сектора при ее концентрации 
в интервале от 0 до 35,39 %; в случае превышения этого порогового значения положительное влияние нивелируется.  
Для компаний с государственным участием статистически значимого влияния инсайдерской собственности на эффектив-
ность деятельности не установлено. В дальнейших исследованиях предполагается более детально проработать методи-
ку моделирования за счет включения комплекса факторов, характеризующих корпоративную структуру собственности, 
и расширения информационной базы исследования. 
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Abstract. Within the agency theory, insider ownership is viewed as a tool for reconciling the interests of owners and the com-
pany management. In the new economic reality, the agent problem is of particular relevance due to the challenges that require 
eliminating risks to ensure companies’ performance. The article assesses the impact of insider ownership concentration on the 
economic performance of joint stock companies. Methodologically, the study relies on the agency theory, property rights theory 
and the concept of corporate governance. The research analyzes data on the corporate ownership structure of 68 largest Russian 
public companies in 2011–2020 and identifies the share of insider ownership in these firms. The methods of econometric mod-
elling were used to evaluate the dependence of EBITDA on insider ownership concentration in the companies of various forms 
of ownership. To carry out econometric analysis, we apply regression models in two specifications – cubic and piecewise linear 
regressions. The research results prove that insider ownership has a positive effect on the performance of private companies in 
the concentration interval of insider ownership between 0% and 35.39%; above this threshold, the positive impact diminishes. 
For companies with state participation, no statistically significant impact of insider ownership on performance was found. Further 
research is supposed to develop a more detailed modelling method by including a wider range of factors that characterize the 
corporate ownership structure and expanding the empirical basis of the study.
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ВВЕДЕНИЕ
Согласно агентской парадигме, в совокупности фак-
торов, определяющих стратегию бизнеса и эффектив-
ность экономической деятельности компаний, сущес- 
твенными являются идентичность (тип) мажоритарных 
собственников и уровень концентрации собственности 
[Капелюшников, Демина, 2005, с. 59]. Различные типы 
собственников (государственные, институциональные, 
инсайдерские, миноритарные) оказывают влияние на 
формирование экономической стратегии, направляя и 
корректируя корпоративную политику компании в со-
ответствии со своими интересами. 

Влиянию характеристик корпоративной структуры 
собственности на стратегию и результаты деятельно-
сти компаний посвящен большой пласт исследований 
российских [Долгопятова, 2010; Долгопятова, 2016; Ры-
балка, 2020] и зарубежных [Demsetz, Villalonga, 2001; 
Aluchna, Kaminski, 2017; Ullah, 2017] авторов. При этом 
инсайдерская собственность, будучи частью структу-
ры собственности, рассматривается в дискурсе агент-
ской теории как инструмент согласования интересов 
менеджмента и акционеров, влияющий на результаты 
деятельности компаний [Jensen, Meckling, 1976; Fama, 
Jensen, 1983].

Оценка взаимосвязи между долей инсайдерской 
собственности и эффективностью бизнеса представ-
лена в широком круге эмпирических работ [Morck, 
Shleifer, Vishny, 1988; Bhagat, Bolton, 2008; McKnight, 
Weir, 2009; Benson, Davidson, 2009]. Результаты ис-
следований отчасти носят дискуссионный характер –  
авторами выявлены как положительные, так и отри-
цательные эффекты от концентрации инсайдерской 
собственности [Черкасова, Дуняшева, 2014; Степанова, 
Шиханцова, 2015; Fabisik et al., 2021]. 

Однако, несмотря на значительный массив публи- 
каций, проблематика указанной собственности в кон- 
тексте современного ландшафта корпоративного сек-
тора российской экономики не получила должного 
развития. Требуют отдельного анализа вопросы ее 
влияния на результаты деятельности акционерных 
обществ с государственным участием, компаний с до-
минированием мажоритарных акционеров. Данная 
работа направлена на восполнение существующего 
научного пробела.

Цель исследования – изучение проблемы влияния 
инсайдерской собственности на результаты эконо-
мической деятельности российских публичных ком-
паний различной формы собственности. В основе ис-
следовательской работы лежит гипотеза о наличии 
взаимосвязи между концентрацией (долей) собствен-
ности инсайдеров и эффективностью деятельности 
публичных компаний. 

Для достижения поставленной цели решены следу-
ющие задачи: 

• выполнен обзор теоретических и эмпирических 
исследований проблемы влияния концентрации 

(доли) инсайдерской собственности на эффективность 
деятельности компаний; 

• рассмотрена структура собственности и прове-
ден анализ уровня концентрации инсайдерской соб-
ственности в российских публичных компаниях;

• выдвинуты исследовательские гипотезы отно-
сительно характера влияния концентрации инсай-
дерской собственности на индикатор эффективности 
экономической деятельности российских компаний и 
построены регрессионные модели для эмпирической 
проверки этих гипотез.

ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ ИНСАЙДЕРСКОЙ СОБСТВЕННОСТИ 
НА ЭФФЕКТИВНОСТЬ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОМПАНИЙ: 
ИССЛЕДОВАТЕЛЬСКИЕ ПОДХОДЫ
В научной литературе традиционно инсайдерская 
собственность рассматривается в рамках агентской 
проблемы. В фундаментальной работе М. Дженсона 
и У. Меклинга [Jensen, Meckling, 1976] обосновывает-
ся, что одним из возможных инструментов, позволяю-
щих решать агентский конфликт, является увеличение 
управленческой собственности, то есть собственно-
сти инсайдеров, «обычно определяемых как менед-
жеры и члены совета директоров» [McConnell, Servaes, 
Lins, 2008, p. 92]. В результате увеличения доли инсай-
дерской собственности достигается так называемый 
«эффект выравнивания» – согласованность (конвер-
генция) интересов менеджмента и акционеров, по-
ложительно влияющая на результаты деятельности 
компаний. Однако при превышении определенного 
«критического» порога участия в капитале инсайдеры 
начинают использовать свое положение для реализа-
ции собственных целей в ущерб общей эффективно-
сти деятельности компаний, и возникает воздействие, 
которое в научной литературе характеризуют как «эф-
фект окапывания» [Morck, Shleifer, Vishny, 1988; Short, 
Keasey, 1999; Черкасова, Дуняшева, 2014] или «эффект 
замещения риска» [Low, 2009; Florackis  et al., 2019].

Особо следует отметить дискуссионность иссле-
довательских гипотез об эмпирической зависимости 
между долей инсайдерской собственности и показа-
телями результативности экономической деятельно-
сти компаний. Наибольший интерес у современных 
ученых вызывает гипотеза о наличии немонотонной 
S-образной зависимости эффективности деятельно-
сти компаний от концентрации инсайдерской соб-
ственности. В рамках данного направления эмпири-
ческого анализа основополагающей является работа  
Р. Морка, А. Шлейфера и Р. Вишну [Morck, Shleifer, Vish-
ny, 1988], количество цитирований которой только  
в системе Web of Science достигло 2 934 ед. по со-
стоянию на 03.04.2023 г. В указанной публикации с 
помощью кусочно-линейной регрессии обнаруже-
на S-образная зависимость расчетного показателя 
QТобина (используемого в качестве индикатора стра-
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ряде работ зарубежных [McConnell, Servaes, Lins, 2008; 
Benson, Davidson, 2009] и отечественных [Черкасова, 
Дуняшева, 2014] исследователей. Дискуссионность 
«эффекта выравнивания» отмечается и в другой публи-
кации, информационной основой анализа которой 
выступают статистические данные по более чем 1 800 
американским компаниям за период с 1988 по 2015 г. 
На основе результатов эконометрического исследо-
вания авторы обосновывают вывод об отрицательной 
зависимости стоимости компаний, измеряемой коэф-
фициентом Тобина, от концентрации инсайдерской 
собственности [Fabisik et al., 2021]. 

Для целей настоящей работы особый интерес пред-
ставляет проверка исследовательской гипотезы о вли-
янии контролирующего акционера на возникновение 
«эффекта окапывания» [Florackis, Kostakis, Ozkan, 2009]. 
Авторы указанной публикации вводят в эконометри-
ческую модель дополнительные фиктивные перемен-
ные, отражающие ряд характеристик крупного акцио-
нера (блокхолдера). Но эти переменные оказались не 
значимы, исследовательская гипотеза не подтверди-
лась. В то же время во многих зарубежных и россий-
ских научных публикациях эмпирически обосновано 
наличие взаимосвязи между результатами экономи-
ческой деятельности и ключевыми характеристиками 
сложившейся структуры собственности: уровнем кон-
центрации собственности и присутствием государства 
как собственника в акционерном капитале [Капелюш-
ников, Демина, 2005; Ullah, 2017; Анкудинов, Батаева, 
2021].

В качестве отдельного направления выделим ис-
следования, в основе которых лежит научная гипотеза 
Г. Демсеца [Demsetz, 1983], утверждавшего, что выяв-
ленные зависимости показателей результативности 
экономической деятельности компаний от характе-
ристик структуры собственности не являются объек-
тивными, так как могут стать статистически незначи-
мыми при учете ее эндогенности [Demsetz, Lehn, 1985; 
Loderer, Martin, 1997; Himmelberg, Hubbard, Palia, 1999; 
Demsetz, Villalonga, 2001]. 

Данная гипотеза была подвергнута критике в доста-
точно представительном пласте научных работ [Zhou, 
2001; Benson, Davidson, 2009; Florackis, Kostakis, Ozkan, 
2009]. В рамках настоящего исследования авторы не 
ставят задачу подтверждения или опровержения ука-
занной дискуссионной гипотезы, но принимают во 
внимание возможность существования обратной при-
чинно-следственной связи между зависимой и неза-
висимой переменными. Необходимость эконометри-
ческой проверки ее наличия обосновывается в ряде 
фундаментальных публикаций [Demsetz, Villalonga, 
2001; Капелюшников, Демина, 2005; Степанова, Шихан-
цова, 2015].

Результаты системного обзора научной литерату-
ры позволяют выдвинуть требующие эмпирической 
проверки гипотезы относительно характера влияния 

тегической эффективности компании) от доли инсай-
дерской собственности. Авторы обосновывают, что 
при соответствующей доле в интервале до 5 %, а затем 
свыше 25 % наблюдается положительный «эффект вы-
равнивания» от конвергенции интересов менеджеров 
и собственников, но в интервале со средним уровнем 
инсайдерской собственности от 5 до 25 % проявляется 
«эффект окапывания», отрицательно влияющий на ре-
зультаты деятельности компаний.

Достаточно подробный анализ описанной модели 
представлен А.Н. Степановой и О.С. Шиханцовой [2015, 
с. 45–46]. Авторы проводят собственное исследование 
влияния концентрации инсайдерской собственности 
на показатели стратегической эффективности 97 ком- 
паний стран – членов БРИК в период 2003–2013 гг.  
В работе получают дальнейшее развитие идеи Р. Мор-
ка, А. Шлейфера и Р. Вишну, дается эконометрическое 
обоснование выделения точек «перегиба» – разме-
ра доли инсайдерской собственности, при которой 
происходит смена эффектов «выравнивания» и «ока-
пывания». Результаты проведенного эмпирического 
исследования позволили А.Н. Степановой и О.С. Ши-
ханцовой подтвердить гипотезу о наличии статистиче-
ски значимой S-образной зависимости эффективности 
деятельности компании от концентрации инсайдер-
ской собственности, однако границы действия эффек-
тов «выравнивания» и «окапывания» существенно от-
личаются от представленных в базовой работе [Morck, 
Shleifer, Vishny, 1988].

Отметим, что отдельной задачей рассматриваемого 
исследования [Степанова, Шиханцова, 2015] выступает 
анализ воздействия внешних факторов, обусловлен-
ных мировым финансовым кризисом, на изучаемую 
зависимость. Его результаты показали, что в кризис-
ных условиях зависимость эффективности экономиче-
ской деятельности компаний от концентрации инсай-
дерской собственности приобрела вид перевернутой 
U-образной кривой. Например, в период 2008–2009 гг. 
возобновление положительного эффекта конверген-
ции интересов менеджеров и собственников  не было 
выявлено. Полученные данные позволили исследо-
вателям выдвинуть гипотезу о возрастании влияния 
инсайдеров и крупных собственников на стратегию 
деятельности компании в условиях кризиса, что связа-
но с приоритетом снижения собственных финансовых 
рисков в ущерб эффективности деятельности компа-
нии в целом и интересам миноритарных акционеров 
в частности. Но в посткризисный период зависимость 
стратегической эффективности от инсайдерской соб-
ственности опять принимает «классический» вид 
S-кривой, то есть при высокой доле инсайдерской 
собственности снова происходит «выравнивание».

Однако гипотеза о возникновении положительно-
го эффекта от согласования интересов менеджеров 
и собственников при высокой концентрации инсай-
дерской собственности не нашла подтверждения в 
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концентрации инсайдерской собственности на эффек-
тивность деятельности компаний: 

• между уровнем концентрации (долей) инсайдер-
ской собственности в акционерном капитале и эффек-
тивностью экономической деятельности российских 
публичных компаний имеется нелинейная зависи-
мость;

• влияние инсайдерской собственности на указан-
ную эффективность дифференцировано в зависимо-
сти от преобладающей формы акционерной собствен-
ности в компании.

ОСНОВНЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ  
КОРПОРАТИВНОЙ СТРУКТУРЫ СОБСТВЕННОСТИ 
РОССИЙСКИХ ПУБЛИЧНЫХ КОМПАНИЙ
В соответствии с логикой и задачами исследования 
для оценки влияния концентрации инсайдерской соб-
ственности на эффективность результатов экономи-
ческой деятельности компаний авторами проведен 
анализ корпоративной структуры собственности рос-
сийских публичных акционерных обществ с выделе-
нием доли инсайдерской собственности и динамики 
ее изменения. 

В выборку вошли 68 крупнейших российских пуб- 
личных компаний, из которых более 80 % составляют 
акционерные общества, включенные в Перечень си-
стемообразующих предприятий российской экономи-
ки1. Совокупная капитализация исследуемых компа-
ний в период 2014–2020 гг. колебалась от 75 до 55 % 
капитализации российского внутреннего рынка акций. 

Высокий уровень асимметрии информации на рос-
сийском рынке и непрозрачность сведений о структу-
ре акционерного капитала усложняют выделение доли 
инсайдерской собственности в компаниях. Например, 
часть акционерных обществ не называет фактических 
собственников, контролирующих компанию, – в каче-
стве собственников могут быть указаны номинальные 
держатели акций. В этой связи статистические данные 
собирались вручную на основе годовых отчетов ком-
паний, списков аффилированных лиц, иной официаль-
но публикуемой информации на сайтах компаний, а 
также данных независимых информационных, анали-
тических агентств и Московской биржи.

Поскольку уровень инсайдерской собственности 
с течением времени изменяется несущественно, что 
весьма затрудняет возможность выявления значимых 
зависимостей при регрессионном анализе панель-
ных данных с учетом фиксированных эффектов [Zhou, 
2001], было принято решение использовать данные с 
временным лагом в 3 года. В результате информацион-
ная база исследования включает наблюдения за 2011, 
2014, 2017 и 2020 гг. по 68 крупнейшим российским  
публичным компаниям.

1 Перечень системообразующих организаций российской 
экономики // Министерство экономического развития Россий-
ской Федерации. https://data.economy.gov.ru/system_org.xlsx.

По отраслевой принадлежности акционерные об-
щества распределены неравномерно (табл. 1), однако 
значительная доля в выборке компаний, специализи-
рующихся на добыче полезных ископаемых и обра-
батывающих производствах, отражает особенности 
сложившейся отраслевой структуры российской эко-
номики (см. структуру валового внутреннего продукта 
по отраслям экономики2). Компании финансового сек-
тора не были включены в выборку из-за имеющихся 
существенных отличий в формах отчетности.  

Таблица 1 – Структура выборки компаний по отраслям
Table 1 – Companies in the sample distributed by type of industry

Отрасль Доля в общей  
выборке, %

Машиностроение 6

Уголь и металлургия 19

Электроэнергетика 24

Нефть и нефтегазовая промышленность 9

Транспорт 6

Оптовая и розничная торговля 4

Химия и нефтехимия 9

Пищевая промышленность 6

Строительство и управление 
недвижимостью 7

Телекоммуникации, связь и 
информационные технологии 6

Промышленность драгоценных 
металлов и алмазов 4

Всего 100

Исследуемые компании отличаются по форме соб-
ственности – представлены как частные акционер-
ные общества, так и компании с прямым и косвенным 
участием государства в капитале. В случае прямого 
государственного владения распоряжение акциями, 
находящимися в государственной собственности, осу-
ществляет уполномоченный орган государственной 
власти. В случае косвенного государственного уча-
стия государство владеет акциями через другие хо-
зяйственные организации или цепочку организаций 
[Абрамов и др., 2017, с. 14].

Результаты проведенного анализа позволили вы-
явить тенденцию к росту косвенного участия государ-
ства в акционерном капитале компаний. Так, в 2011 г. 
компании с таким участием составляли 28 % исследо-
вательской выборки, а в 2020 г. их доля возросла до 
37 %. В целом с учетом прямого и косвенного государ-
ственного участия число компаний, где контролиру-
ющим собственником, владеющим более 50 % акций, 

2 О производстве и использовании валового внутреннего 
продукта (ВВП) за 2020 год / Федеральная служба государствен-
ной статистики. https://www.gks.ru/bgd/free/B04_03/IssWWW.
exe/Stg/d02/60.htm.
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является государство1, за рассматриваемый период 
увеличилось с 18 до 26 %. В свою очередь, число ком-
паний, где государство прямо или косвенно владеет 
более 25 % акций, то есть выступает блокхолдером, 
возросло с 25 до 30 % (рис. 1).

В рамках дальнейшего исследования под компани-
ями с государственным участием будут пониматься 
организации, в которых пакет акций принадлежит го-
сударству напрямую или через зависимые хозяйству-
ющие субъекты и составляет не менее 25 % уставного 
капитала, что дает право государству как собственни-
ку и акционеру активно влиять на выбор приоритетов 
и стратегию развития общества, принятие и реализа-
цию управленческих решений. Отметим, что участие 
государства в капитале акционерных обществ рас-
сматривается авторами статьи как фактор, который 
может оказывать существенное влияние на агентский 
конфликт вследствие дуализма государственных инте-
ресов, выраженных в стремлении государства как ак-
ционера, с одной стороны, к максимизации прибыли, а 
с другой стороны – к решению государственных задач 
[Смотрицкая, Фролова, 2023]. 

1 При определении доли косвенного государственного 
участия использовался подход, апробированный в работе 
А.Е. Абрамова и соавторов, согласно которому «размер паке-
та акций (доли), находящегося в косвенной государственной 
собственности, рассчитывается как произведение долей го-
сударства в материнской компании, материнской компании в 
дочерней, дочерней во внучатой и т. д. до уровня исследуемой 
компании» [Абрамов и др., 2017, с. 14].

Общая динамика компаний выборки, имеющих 
инсайдерскую собственность, за рассматриваемый 
период представлена на рис. 2. Количество акционер-
ных обществ, в структуре капитала которых присут-
ствует инсайдерская собственность, снизилось с 72 % 
в 2011 г. до 64 % в 2020 г.

Из результатов проведенного анализа следует, что 
сокращение произошло за счет компаний с государ-
ственным участием, тогда как доля компаний частного 
сектора с инсайдерской собственностью в акционер-
ном капитале сократилась незначительно.

Проведенное аналитическое исследование по-
казало, что у подавляющей части исследуемых ком-
паний на протяжении всего периода наблюдений со-
хранялся достаточно низкий уровень инсайдерской 
собственности в структуре акционерного капитала. 
Так, в 2011 г. доля компаний, в которых этот показатель 
был на низком уровне (менее 5 %), составляла 77 % от 
общего числа компаний, имеющих инсайдерскую соб-
ственность, а в 2021 г. – 66 %. Отметим, что низкий уро-
вень указанной собственности в большей мере харак-
терен для компаний с государственным участием, а в 
отдельных частных акционерных обществах ее доля 
может достигать 80 %.

Однако для крупных публичных акционерных об-
ществ, входящих в выборку исследования, имеет зна-
чение и небольшая доля инсайдерской собственности 
вследствие того, что масштаб компании влияет на за-
висимость результатов экономической деятельности 

Рис. 1. Участие государства в акционерном капитале исследуемых компаний: доля компаний в выборке, %1

Fig. 1. State participation in the equity capital of the companies studied: the share of companies in the sample, %

1 Рис. 1–4 составлены по материалам официальной отчетности исследуемых компаний.

Рис. 2. Наличие инсайдерской собственности: доля компаний в выборке, %  
Fig. 2. Insider ownership: the share of companies in the sample, %
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от наличия данной собственности. Действительно, не-
большая доля в уставном капитале компании, играю-
щей системообразующую роль в экономике, может 
обеспечивать существенную часть доходов менед-
жера, что будет стимулировать его максимизировать 
общую стоимость компании, способствуя возникно-
вению «эффекта выравнивания». С уменьшением раз-
мера фирмы материальная ценность малых долей ин-
сайдерской собственности в акционерном капитале 
может снижаться и утрачивать, таким образом, свою 
стимулирующую функцию [Gibbons, Murphy, 1992; Hall, 
Liebman, 1998]. 

ДИНАМИКА ИЗМЕНЕНИЯ УРОВНЯ КОНЦЕНТРАЦИИ 
ИНСАЙДЕРСКОЙ СОБСТВЕННОСТИ
Исследователи отмечают, что одной из ключевых ха-
рактеристик корпоративной модели российских ак-
ционерных обществ является высокая концентрация 
собственности [Капелюшников, Демина, 2005; Долго-
пятова, 2010; Долгопятова, 2016; Рыбалка, 2020]. 

Проведенный анализ подтверждает указанный те-
зис: доля компаний, в которых присутствует контро-
лирующий акционер, меняется в рассматриваемый 
период в диапазоне от 76 до 85 %. При этом наблюда-
ется тренд к увеличению пакета акций мажоритарных 
акционеров в руках как инсайдеров (с 10 % доли ком-
паний исследовательской выборки до 16 %), так и аут-
сайдеров (с 34 % исследовательской выборки до 40 %) 
(рис. 3).

Рассмотрим более подробно выявленный тренд  
к увеличению пакета акций в руках инсайдеров, то есть 
к концентрации инсайдерской собственности (рис. 4). 

При общей низкой доле в выборке компаний, име-
ющих инсайдерскую собственность в капитале свыше 
5 %, наблюдается рост числа акционерных обществ с 
высокой концентрацией данной собственности (более 
50 %). Например, за исследуемый период доля таких 
компаний выросла на 80 %. Таким образом, тенден-
ция к концентрации инсайдерской собственности в 
компаниях, вошедших в выборку, получила подтвер-
ждение.

Обобщая результаты аналитического этапа иссле-
дования, можно сделать вывод о двух выявленных раз-
нонаправленных тенденциях. При общем сокращении 
числа акционерных обществ исследовательской выбор-
ки, имеющих в структуре капитала инсайдерскую соб-
ственность, наблюдается тренд к росту доли компаний 
с высокой концентраций данной собственности. 

МЕТОДЫ И ИНСТРУМЕНТАРИЙ ЭКОНОМЕТРИЧЕСКОГО 
АНАЛИЗА
Для эконометрической оценки влияния концентрации 
инсайдерской собственности на эффективность эко-
номической деятельности использован регрессион-
ный анализ панельных данных. Ограниченность этих 
данных не позволяет учесть индивидуальные эффек-
ты для каждой компании, поэтому в рамках настоящей 
работы применяется модель с использованием фик-

Рис. 3. Инсайдерская собственность в компаниях с высокой концентрацией собственности: доля компаний в выборке, %
Fig. 3. Insider ownership in companies with high ownership concentration: the share of companies in the sample, %

Рис. 4. Распределение исследуемых компаний с различным уровнем концентрации инсайдерской собственности, %
Fig. 4. Distribution of companies with different levels of insider ownership concentration in the sample, %
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сированных эффектов (Fix effect model) на кластеры 
компаний, выделенные в соответствии с отраслевой 
принадлежностью. 

В качестве зависимой переменной для регрессион-
ного анализа выбран рыночный индикатор эффектив-
ности экономической деятельности EBITDA, широко 
применяемый в российской и международной прак-
тике при анализе инвестиционной привлекательности 
и оценке рыночной эффективности [Cormier, Demaria, 
Magnan, 2017] и рыночной стоимости компаний 
[Oliveira et al., 2017]. 

Отметим, что включение фиксированных отрасле-
вых эффектов в регрессионную модель дает возмож-
ность оценить влияние доли инсайдерской собствен-
ности на рыночный индикатор эффективности EBITDA 
с учетом межотраслевых различий и постоянных во 
времени отраслевых особенностей, влияющих на ры-
ночную эффективность. Для этого в эконометриче-
скую модель введено 10 дамми-переменных (Dummy 
variable), отражающих отраслевую принадлежность 
(количество переменных соответствует числу отрас-
лей, уменьшенному на 1). 

Для проверки гипотезы о дифференцированном 
влиянии концентрации инсайдерской собственно-
сти на эффективность экономической деятельности 
в регрессионные модели также введены дамми-пере-
менные «наклона» и «сдвига». Это эквивалентно раз-
делению выборки на группы по признаку формы ак-

ционерной собственности, но при сохранении объема 
исходной выборки, что позволяет не снижать точность 
регрессионной модели.

Эконометрические расчеты выполнялись на ос-
нове использования кубической спецификации ре-
грессионной модели [Степанова, Шиханцова, 2015] с 
введением полиномов 2-й и 3-й степени для проверки 
гипотезы о наличии нелинейной зависимости показа-
теля эффективности от доли инсайдерской собствен-
ности и определения «точек перегиба» – размера той 
доли, при которой происходит смена эффектов «вы-
равнивания» и «окапывания». Полученные в резуль-
тате расчетов данные о «точках перегиба» проверя-
лись с помощью модели линейно-кусочной регрессии, 
апробированной в нескольких работах [Morck, Shleifer, 
Vishny, 1988; Черкасова, Дуняшева, 2014; Степанова, 
Шиханцова, 2015].

Во избежание ошибок интерпретации связей, вы-
явленных в ходе регрессионного анализа, в модель 
введены контрольные переменные (control variables), 
наиболее распространенные в исследованиях по дан-
ной тематике: совокупные активы Assets (стандарти-
зированное значение) для учета размера компании  
и Левередж (Leverage) – отношение заемного капитала 
к собственному капиталу компании. 

Полный перечень переменных, используемых в ре-
грессионном анализе, представлен в табл. 2. 

Таблица 2 – Переменные регрессионного анализа 
Table 2 – Regression analysis variables

Переменная Описание переменной Переменная Описание переменной

Ins Доля инсайдерской собственности, %

D_4

Дамми-переменная, принимающая значение 
«1» в случае принадлежности компании к не-
фте-, газодобывающей и перерабатывающей 
промышленности, «0» – в остальных случаях

Ins_2 Показатель Ins, возведенный во вторую степень

Ins_3 Показатель Ins, возведенный в третью степень

dprivate

Дамми-переменная, принимающая значение 
«1», если участие государства в капитале компа-
нии менее 25 %, «0» – если оно более 25 %

D_5
Дамми-переменная, принимающая значение 
1 в случае принадлежности компании к транс-
портной отрасли, «0» – в остальных случаях

Assets Нормированное значение совокупных активов 
компании D_6

Дамми-переменная, принимающая значение «1» 
в случае принадлежности компании к оптовой и 
розничной торговле, «0» – в остальных случаяхLeverage Отношение заемного капитала к собственному, %

EBITDA Нормированное значение рыночного индика-
тора EBIDA D_7

Дамми-переменная, принимающая значение «1» 
в случае принадлежности компании к химиче-
ской промышленности, «0» – в остальных случаях

D_1
Дамми-переменная, принимающая значение 
«1» в случае принадлежности компании к маши-
ностроению, «0» – в остальных случаях

D_8
Дамми-переменная, принимающая значение 
«1» в случае принадлежности компании к пище-
вой промышленности, «0» – в остальных случаях

D_2

Дамми-переменная, принимающая значение 
«1» в случае принадлежности компании к метал-
лургии, угледобывающей и перерабатывающей 
промышленности, «0» – в остальных случаях

D_9

Дамми-переменная, принимающая значение 
«1» в случае принадлежности компании к строи-
тельной отрасли и управлению недвижимостью, 
«0» – в остальных случаях

D_3
Дамми-переменная, принимающая значение 1 
в случае принадлежности компании к электро-
энергетике, «0» – в остальных случаях

D_10

Дамми-переменная, принимающая значение 
«1» в случае принадлежности компании к секто-
ру информационно-коммуникационных техно-
логий (ИКТ), «0» – в остальных случаях
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ВЕРИФИКАЦИЯ ИССЛЕДОВАТЕЛЬСКИХ ГИПОТЕЗ
Гипотеза 1. Между уровнем концентрации инсайдер-
ской собственности и рыночной эффективностью ком-
пании имеется нелинейная зависимость.

Гипотеза 2. Влияние инсайдерской собственности 
на эффективность экономической деятельности диф-
ференцировано в зависимости от преобладающей 
формы акционерной собственности в компании.

Верификация выдвинутых гипотез обусловливает 
необходимость проведения регрессионного анализа, 
который включает следующие цели и этапы экономе-
трического моделирования: 

1) построение регрессионной модели с фиксиро-
ванными отраслевыми эффектами и введением по-
линомов 2-й и 3-й степени для проверки гипотезы 1 
и определения «точек перегиба». На данном этапе в 
регрессионную модель введены дамми-переменные 
«сдвига» и «наклона» для проведения сравнительного 
анализа возможных зависимостей в компаниях раз-
ных форм акционерной собственности; 

2) построение кусочно-линейной регрессионной 
модели с фиксированными отраслевыми эффектами 
для проверки результатов эконометрического анали-
за, полученных с использованием полиномов 2-й и 3-й 
степени для компаний разной формы собственности;

3) построение регрессионной модели с фиксиро-
ванными отраслевыми эффектами для проверки на-

личия обратной причинно-следственной связи между 
показателем рыночной эффективности EBITDA и до-
лей инсайдерской собственности.

На первом этапе построена регрессионная модель 
с введением полиномов 2-й и 3-й степени и дамми-
переменных, характеризующих форму собственности:

EBITDAit = c0 + α1 dprivate_it + ControlVariablesit + 
+ (β1 + µ1 d(privateit)) Insit + (β2 + µ2 dprivate_it) Ins_2it + 
   + (β3 + µ3 dprivate_it) Ins_3it + ∑σi fixed effectsit + εit.    (1)

Модель протестирована на отсутствие мультикол-
линеарности переменных и автокорреляцию остатков 
(протоколы тестов не приводятся). Между показателя-
ми Ins, Ins_2, Ins_3 выявлена статистически значимая 
корреляционная связь, что может привести к получе-
нию смещенных и несостоятельных оценок коэффици-
ентов регрессии. Вследствие этого возникла необхо-
димость дополнительной верификации полученных 
результатов с использованием кусочно-линейной ре-
грессионной модели, что реализовано на втором эта-
пе регрессионного анализа.

Результаты первого этапа регрессионного анализа 
представлены в табл. 3.

Рассмотрим результаты, полученные для компаний 
частного сектора.

Таблица 3 – Результаты оценки влияния инсайдерской собственности на индикатор рыночной эффективности EBITDA
Table 3 – Assessment of the insider ownership impact on the market efficiency indicator EBITDA

Предикторы Компании частного сектора Компании с государственным участием

Константа –0,1087 –0,1087

Ins 0,0209** –30,502

Ins_2 –0,0003** –0,0002

Ins_3 0,6400 0,6340

Assets 0,7262*** 0,7262***

Leverage –0,022 –0,022

D_1 (Машиностроение) –0,012 –0,012

D_2 (Уголь и металлургия) 0,023 0,023

D_3 (Электроэнергетика) 0,007 0,007

D_4 (Нефть и нефтегазовая промышленность) 0,9246*** 0,9246***

D_5 (Транспорт) –0,007 –0,007

D_6 (Оптовая и розничная торговля) –0,009 –0,009

D_7 (Химия и нефтехимия) 0,008 0,008

D_8 (Пищевая промышленность) –0,015 –0,015

D_9 (Строительство и управление 
недвижимостью) –0,021 –0,021

D_10 (ИКТ) 0,2300* 0,2300*

R2 0,881

Скорректированный R2 8,78

F-статистика 297,96

Вероятность (F-Statistic) 0,000

Примечание: здесь и далее *** – значимость на уровне 1 %; ** – значимость на уровне 5 %; * – значимость на уровне 10 %.
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Обнаруженное в ходе расчетов статистически зна-
чимое (на уровне значимости 5 %) влияние показателя 
Ins (доля инсайдерской собственности) и показателя 
Ins_2 (доля инсайдерской собственности, возведенная 
во вторую степень) на индикатор рыночной эффектив-
ности EBITDA свидетельствует о наличии нелинейной 
зависимости рыночной эффективности компаний 
исследовательской выборки, относящихся к частно-
му сектору, от доли инсайдерской собственности в 
капитале компании. В то же время показатель Ins _3 
(доля инсайдерской собственности, возведенная в 
третью степень) оказался статистически не значим.

Таким образом, регрессионный анализ с использо-
ванием модели с введением полиномов 2-й и 3-й сте-
пени позволяет выделить только одну «точку пере-
гиба» – значение доли инсайдерской собственности, 
при котором меняется направление влияния концен-
трации этой собственности на индикатор рыночной 
эффективности EBITDA. 

Графическая интерпретация полученной зависи-
мости представлена на рис. 5.

Данная «точка перегиба» соответствует значению 
доли инсайдерской собственности в 35,39 %. Соглас-
но представленному графику, зависимость имеет вид 
перевернутой U-образной кривой. Действие «эффекта 
выравнивания», выраженное в положительном влия-
нии инсайдерской собственности на рыночный инди-
катор эффективности EBITDA, наблюдается в диапазо-
не от 0 до 35,39 % доли инсайдерской собственности. 
При превышении данного порогового значения этот 
эффект сменяется «эффектом окапывания», который 
характеризуется отрицательным влиянием доли рас-
сматриваемой собственности на рыночную эффектив-
ность компаний.

Возвращения «эффекта выравнивания» при более 
высоких значениях указанной доли не обнаружено. 

Отметим, что выделенные в результате расчетов гра-
ницы действия эффектов «выравнивания» и «окапы-
вания» существенно отличаются от представленных в 
рассмотренных ранее работах [Morck, Shleifer, Vishny, 
1988; Черкасова, Дуняшева, 2014; Степанова, Шихан-
цова, 2015].

В свою очередь, итоги первого этапа эконометри-
ческого моделирования для акционерных обществ с 
государственным участием позволяют сделать вывод 
об отсутствии влияния инсайдерской собственно-
сти на рыночную эффективность данных компаний. 
В результате расчетов не выявлено статистически зна-
чимого влияния переменных Ins (доля инсайдерской 
собственности), Ins_2 (доля инсайдерской собственно-
сти, возведенная во вторую степень) и Ins_3 (доля ин-
сайдерской собственности, возведенная в третью сте-
пень) на показатель рыночной эффективности EBITDA.

Учет в регрессионной модели отраслевых эффек-
тов для совокупной исследовательской выборки дал 
возможность выявить положительное влияние на ин-
дикатор рыночной эффективности EBITDA дамми-
переменных D_4 (принадлежность компаний к нефте-
газовой промышленности) и D_10 (принадлежность к 
сектору ИКТ). Полученный результат свидетельствует 
об их более высокой рыночной эффективности в срав-
нении с компаниями других отраслей.

Следует выделить существенное (k = 0,7262) по-
ложительное влияние (на высоком уровне значимо-
сти) контрольной переменной Assets на переменную 
EBITDA. Выявленная зависимость позволяет предпо-
ложить, что увеличение размера компании приводит 
к повышению рыночной эффективности, что согласу-
ется с выводами исследования А.Е. Абрамова и соав-
торов [2017, с. 28].

Подводя итоги первого этапа эконометрического 
моделирования, отметим, что использование дамми-

Рис. 5. Зависимость индикатора рыночной эффективности (EBITDA) от инсайдерской собственности  
в компаниях частного сектора

Fig. 5. Dependence of the market efficiency indicator (EBITDA) on insider ownership in private companies
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переменных «сдвига» и «наклона», характеризующих 
структуру акционерной собственности исследуемых 
компаний, позволило детализировать результаты по 
отдельным группам и решить одну из исследователь-
ских задач – оценить влияние доли инсайдерской 
собственности на эффективность экономической дея- 
тельности российских публичных компаний разной 
формы собственности. Можно сформулировать следу-
ющие выводы:

• гипотеза 1 о том, что между уровнем концентра-
ции инсайдерской собственности и рыночной эффек-
тивностью имеется нелинейная зависимость, под-
тверждена частично, только для компаний частного 
сектора;

• гипотеза 2, согласно которой влияние инсайдер-
ской собственности на эффективность экономической 
деятельности дифференцировано в зависимости от 
преобладающей формы акционерной собственности 
в компании, подтвердилась. 

Действительно, если для компаний частного сек-
тора выявлена нелинейная зависимость рыночной 
эффективности от доли инсайдерской собственности 
в форме перевернутой U-образной кривой, то для 
компаний с государственным участием статистически 
значимого влияния не обнаружено.

Однако, как мы уже отметили, результаты первого 
этапа регрессионного анализа требуют дополнитель-
ной верификации в связи с наличием корреляцион-
ной зависимости между переменными регрессионно-
го уравнения, характеризующими долю инсайдерской 
собственности компаний исследовательской выборки. 
Проверка результатов регрессионного анализа про-
водилась только для компаний частного сектора, по-
скольку для компаний с государственным участием 
статистически значимого влияния не обнаружено.

Для решения этой задачи была построена модель 
кусочно-линейной регрессии с фиксированными отрас-
левыми эффектами:

EBITDAit = c1 + ControlVariablesit + Υ1 Ins_int1it  + 

                   + Υ2  Ins_int2it + ∑σi fixed effectsit + εit, (2)

где Ins_int1it принимает значение доли инсайдерской 
собственности (Ins), если Ins < 35,39, и значение 0 при 
Ins ≥ 35,39, а Ins_int2 принимает значение 0, если Ins < 
35,39, и значение Ins при Ins ≥ 35,39. 

Результаты регрессионного анализа представлены 
в табл. 4.

Проведение расчетов с использованием кусоч-
но-линейной регрессионной модели выявило стати-
стически значимое (на уровне 1 %) положительное 
влияние показателя Ins_int1 на рыночный индикатор 
EBITDA, что подтверждает наличие установленного на 
первом этапе «эффекта выравнивания» на интервале 
доли инсайдерской собственности от 0 до 35,39 %. По-
казатель Ins_int2 оказался статистически не значим, 

соответственно, возможность возникновения «эффек-
та окапывания» не подтвердилась. 

Для выявления наличия обратной причинно-след-
ственной связи между показателем рыночной эффек-
тивности EBITDA и долей инсайдерской собственности, 
которое рассматривается исследователями как при-
знак эндогенности структуры собственности [Demsetz, 
Villalonga, 2001; Степанова, Шиханцова, 2015], по-
строена регрессионная модель (в соответствии с под-
ходом, апробированным в указанных публикациях)  
с использованием переменной EBITDA в качестве объ-
ясняющей и переменной Ins в качестве зависимой.  
В дополнение к построенной регрессионной модели 
проведено тестирование по Гренджеру. Регрессион-
ная модель имеет следующий вид:

Insit =  c2 + ControlVariablesit + ϕ1 EBITDAit + 

                                  + ∑σi fixed effectsit + εit. (3)
Тестирование и регрессионный анализ с исполь-

зованием модели (3) не выявили значимого влияния 
индикатора EBITDA на долю инсайдерской собствен-
ности (протоколы расчетов не приводятся). 

Таблица 4 – Результаты кусочно-линейного регрессионного 
анализа влияния доли инсайдерской собственности  

на индикатор рыночной эффективности EBITDA
Table 4 – Influence of the insider ownership share  

on the market efficiency indicator EBITDA:  
results of piecewise linear regression analysis

Предиктор Значения 
коэффициентов

Константа –0,0090

Ins_int1 0,0167***

Ins_int2 0,0003

Assets 1,7542***

Leverege –0,0024

Отраслевые эффекты

D_1 (Машиностроение) 0,1393

D_2 (Уголь и металлургия) 0,1094

D_3 (Электроэнергетика) 0,1027

D_4 (Нефть и нефтегазовая 
промышленность) 0,5713***

D_5 (Транспорт) 0,1218

D_6 (Оптовая и розничная торговля) 0,1866

D_7 (Химия и нефтехимия) 0,1410

D_8 (Пищевая промышленность) 0,1276

D_9 (Строительство и управление 
недвижимостью) 0,1252

D_10 (Телекоммуникации, связь и 
информационные технологии) 0,2870**

R2 0,893

Скорректированный R2 0,884

F-статистика 92,067

Вероятность (F-Statistic) 0,0000
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Результаты расчетов на третьем этапе эконометри-
ческого моделирования позволяют заключить, что 
для исследуемых компаний гипотеза об эндогенном 
характере структуры инсайдерской собственности не 
нашла подтверждения. Полученные результаты явля-
ются дополнительным обоснованием к утверждению 
Р. Капелюшникова и Н. Деминой о низкой вероятно-
сти зависимости структуры собственности от эффек-
тивности деятельности российских компаний в силу 
недостаточной распространенности использования 
механизмов дополнительной эмиссии акций [Капе-
люшников, Демина, 2005, с. 67].

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ
Проведенный эконометрический анализ зависимости 
показателя эффективности деятельности компаний 
EBITDA от концентрации (доли) собственности в струк-
туре акционерного капитала позволяет сформулиро-
вать ряд выводов, касающихся рассматриваемой вы-
борки. 

Во-первых, проведенные расчеты свидетельствуют 
о том, что в акционерных обществах частного сектора 
экономики инсайдерская собственность может высту-
пать в качестве инструмента согласования интересов 
менеджмента и собственников бизнеса, способствуя 
повышению эффективности деятельности. Опреде-
лено пороговое значение («точка перегиба») концен-
трации инсайдерской собственности в акционерном 
капитале – 35,39 %, при преодолении которой ниве-
лируется положительный эффект от конвергенции 
интересов менеджеров и собственников («эффект 
выравнивания»). При этом расчеты не подтвердили 
возникновения «эффекта окапывания»», при котором 
инсайдеры используют имеющиеся властные полно-
мочия для реализации собственных целей в ущерб 
общей эффективности компании. Не обнаружено про-
явления «эффекта выравнивания» и при более высо-
ких значениях концентрации инсайдерской собствен-
ности.

Во-вторых, анализируя полученные данные, можно 
констатировать, что установленное значение «точки 
перегиба» отличается от результатов других исследо-
ваний [Morck, Shleifer, Vishny, 1988; Степанова, Шихан-
цова, 2015]. В указанных публикациях действие «эф-
фекта выравнивания» выявлено в интервалах до 5 % 
и свыше 25 % концентрации инсайдерской собствен-
ности соответственно [Morck, Shleifer, Vishny, 1988] и 
до 23,2 % и свыше 61,3 % [Степанова, Шиханцова, 2015].

Заметим, что немонотонный эффект, полученный 
в настоящей работе (положительный до 35,39 % доли 
инсайдерской собственности), и отсутствие «эффекта 
окапывания» могут объясняться преобладанием кон-
центрированной структуры собственности в компани-
ях выборки, наличием внешних крупных акционеров 
(блокхолдеров), активно участвующих в управлении. 

Возникает ситуация, при которой влияние инсайде-
ров ограничено для реализации собственных интере-
сов, но сохраняется заинтересованность менеджмен-
та в достижении высоких экономических результатов 
деятельности. 

При интерпретации эмпирических результатов 
необходимо соблюдать осторожность. Тем не менее 
проведенные расчеты позволяют сделать вывод о 
том, что сочетание инсайдерской собственности и на-
личия контролирующего собственника обеспечивает 
дополнительный положительный эффект. То есть при-
сутствие мажоритарного акционера – блокхолдера в 
компаниях частного сектора может изменять механиз-
мы влияния инсайдерской собственности, что прояв-
ляется в длительном «эффекте выравнивания» и ни-
велировании «эффекта окапывания». Данный вывод 
согласуется с заключением о том, что контролирую-
щий собственник «непосредственно заинтересован в 
результативности компании и осуществляет функцию 
корпоративного контроля над потенциальным откло-
няющимся поведением собственников-инсайдеров» 
[Степанова, Шиханцова, 2015, с. 50].

В-третьих, важным исследовательским резуль-
татом является отсутствие влияния инсайдерской 
собственности на показатель эффективности дея-
тельности акционерных обществ с государственным 
участием. Если для компаний частного сектора вы-
явлена статистически значимая положительная зави-
симость рыночной эффективности от концентрации 
инсайдерской собственности на интервале до 35,39 %, 
то для компаний с госучастием статистически зна-
чимого влияния не обнаружено. По мнению авторов, 
его отсутствие связано с тем, что государство как соб-
ственник доминирует в управлении компанией и не 
заинтересовано в согласовании своих целей и задач  
с интересами менеджеров, что приводит к вытесне-
нию собственников-инсайдеров. 

Данный вывод подтверждают результаты про-
веденного аналитического исследования: низкий 
уровень инсайдерской собственности в компаниях с 
государственным участием; выявленный тренд к сни-
жению компаний, в структуре собственности которых 
присутствует доля государства и инсайдеров. Итоги 
наших расчетов согласуются с выводами А. Шлейфера 
и Р. Вишну о том, что в компаниях с государственным 
участием экономическая эффективность может не за-
висеть от структуры собственности и распределения 
прав собственности в силу других, более значимых 
факторов: государственных субсидий, доступности 
более дешевых инвестиционных ресурсов, гарантиро-
ванных рынков сбыта и т. д. [Shleifer, Vishny, 1994].

Обобщая полученные результаты, констатируем, 
что основная гипотеза исследования о наличии взаи-
мосвязи между концентрацией собственности инсай-
деров и эффективностью деятельности российских 
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публичных акционерных обществ не получила полно-
го подтверждения – она оказалась верна только для 
компаний частного сектора экономики.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Глобальные события, происходящие с февраля 2022 г., 
инициировали трансформацию стратегии деятель-
ности российских компаний в целом и корпоратив-
ной структуры собственности в частности. Получили 
дальнейшее развитие тренды к росту государствен-
ного участия в акционерном капитале и сокращению 
инсайдерской собственности в крупных российских 
публичных компаниях. 

Данная трансформация обусловлена одним из ос-
новных вызовов, с которым столкнулись публичные 
акционерные общества – «беспрецедентным уровнем 
угроз от санкций для самих компаний, их владельцев 
и исполнительного руководства»1. Следствием стала 
необходимость решения комплекса стратегических и 
тактических задач, возникших в новой экономической 
реальности, которые включают и достижение согла-
сованности интересов собственников и менеджмента 
для обеспечения качества корпоративного управле-
ния компанией. Отметим, что в условиях кризиса агент-

1 Обзор практик корпоративного управления / НОКС, фев-
раль 2023. https://nokc.org.ru/wp-content/uploads/2023/02/rezul- 
taty-issledovaniya.pdf

ская проблема приобретает особую актуальность, так 
как возрастают риски оппортунистического поведе-
ния менеджмента [Степанова, Шиханцова, 2015, с. 60]. 

Исследование позволяет утверждать, что инсай-
дерская собственность может выступать инстру-
ментом повышения эффективности корпоративного 
управления. Полученные результаты представляют 
интерес для изучения агентской проблемы в контексте 
особенностей сложившейся структуры собственности 
крупнейших российских публичных акционерных об-
ществ, компаний с государственным участием и с на-
личием контролирующих собственников. 

Предложенный подход, методы и инструменты 
исследования создают основу для более глубокого 
изучения агентской проблемы с учетом формы соб-
ственности и концентрации капитала в акционерных 
обществах. Перспективы дальнейших научных изы-
сканий по данной тематике связаны с более детальной 
проработкой модели оценки влияния инсайдерской 
собственности на показатели эффективности деятель-
ности за счет учета комплекса факторов, характери-
зующих корпоративную структуру собственности, 
расширения информационной базы исследования, 
включения в нее помимо российских акционерных 
обществ компаний из стран с развивающимися рынка-
ми капитала. 
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