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В статье рассматривается влияние цифровой трансформации на способность бизнеса адапти-
роваться под новые вызовы технологической революции, а также анализируются подходы к оценке 
эффективности указанной адаптации. Инструментом адаптации выступила цифровая трансформация 
компаний, зародившихся в предыдущую технологическую революцию. Несмотря на масштабный 
уровень цифровой трансформации, она не всегда оказывается успешной. Однако факторы эффектив-
ности такой трансформации в большинстве случаев опираются на сформированные до цифровой 
революции парадигмы менеджмента и корпоративных финансов, в связи с чем требуется пересмотр 
данных факторов. В частности, такие выводы делались на основе интегрального показателя эф-
фективности бизнеса – его фундаментальной стоимости. В то же время экспоненциальный рост 
капитализации убыточных цифровых компаний свидетельствует об обратном: цифровая среда – 
уникальная возможность для роста благосостояния собственников бизнеса при выборе правильных 
технологических трендов и подрывных инноваций. На основе регрессионного анализа зависимости 
капитализации цифровых и нецифровых компаний от различных факторов сделан вывод о необходи-
мости поиска новых критериев эффективности для нецифровых компаний, улавливающих эффекты 
их цифровой трансформации. Доказан антикризисный характер цифровой трансформации компаний.
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The article examines the impact of digital transformation on the ability of business to adapt to the new 
challenges of the technological revolution, as well as analyzes approaches to assessing the effectiveness 
of this adaptation. The adaptation tool was the digital transformation of companies that originated in the 
previous technological revolution. Despite the large-scale level of digital transformation, it is not always 
successful. However, the factors of the effectiveness of such transformation in most cases rely on the para-
digms of management and corporate finance formed before the digital revolution, and therefore a revision 
of these factors is required. In particular, such conclusions were made on the basis of an integral indicator 
of business efficiency – its fundamental value. At the same time, the exponential growth in the capitalization 
of unprofitable digital companies indicates the opposite: the digital environment is a unique opportunity for 
the growth of the well–being of business owners when choosing the right technological trends and disrup-
tive innovations. Based on the regression analysis of the dependence of the capitalization of digital and 
non-digital companies on various factors, it is concluded that it is necessary to search for new performance 
criteria for non-digital companies that capture the effects of their digital transformation. The crisis nature of 
the digital transformation of companies is proved.

Введение
Очередная технологическая революция, 

связанная с цифровизацией, бросает се-
рьезные вызовы социально-экономическим 
институтам общества, требуя их адаптации 

под новые условия либо формирования но-
вых институтов. В результате таких про-
цессов возникают кризисные факторы для 
компаний предшествующих технологиче-
ских революций – формируются угрозы их 
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жизнеспособности. Эти факторы имеют ин-
ституциональный характер, поскольку, с од-
ной стороны, созданные ранее институты 
не соответствуют новым технологическим 
требованиям, а с другой стороны, новые 
технологии, являясь подрывными инноваци-
ями, могут привести к угрозе существова-
ния компании. Последнее означает процесс 
превращения технологии в экономику, что 
возможно только если она преодолела куль-
турный и институциональный барьеры [1].

Исторический анализ показывает немало 
примеров, когда в результате новой техно-
логической революции погибают компании 
предыдущих технологических укладов либо 
их попытки адаптации не всегда оказывают-
ся успешными [2, с. 196-231]. Есть и другие 
примеры, когда ускоренное технологическое 
развитие становится одним из факторов вы-
хода из кризисного положения (например, 
цифровизация бизнеса в условиях пандемии 
коронавируса помогла многим компаниям 
преодолеть негативные факторы экономи-
ческого кризиса [3]). Следовательно, тре-
буются инструменты адаптации компаний 
к новым технологическим условиям, обла-
дающие антикризисным потенциалом. 

Цель исследования – определить фак-
торы роста стоимости компании в ходе циф-
ровой трансформации как показателя, отра-
жающего антикризисную эффективность 
такой трансформации.

Материалы и методы исследования
Для адаптации к цифровым вызовам раз-

вития экономики индустриальные компании 
прошлой технологической революции стали 
активно применять цифровую трансформа-
цию. Несмотря на многочисленные исследо-
вания сущности цифровой трансформации, 
до сих пор отсутствует единое понимание 
содержания этого процесса. Цифровая 
трансформация – новый инструмент в усло-
виях цифровизации экономики, имеющий 
антикризисный характер [4]. Кроме того, 
природа цифровой трансформации компа-
нии имеет институциональный характер, 
обусловленный несоответствием скорости 
развития институтов и цифровых техноло-
гий (проблема «дилемма цифровой транс-
формации» [5] или институциональный 
вакуум). В большинстве случаев именно 
отсутствие институтов (своего рода, огра-
ничений) позволяет беспрепятственно раз-
виваться подрывным технологиям. С одной 
стороны, это может быть факторами кризис-

ного развития, с другой стороны, факторами 
новых возможностей для экспоненциально-
го роста бизнеса. 

Ключевой проблемой научного и прак-
тического характера для цифровой транс-
формации компаний является определение 
ее критериев эффективности. Можно реали-
зовывать различные мероприятия в рамках 
цифровой трансформации, но менеджмен-
ту необходимо понимать, есть ли положи-
тельные эффекты от такой трансформации. 
До настоящего времени однозначного по-
нимания влияния цифровой трансформа-
ции на повышение эффективности бизнеса 
не установлено: ряд исследований утверж-
дает, что цифровая трансформация не ока-
зывает в момент ее проведения положи-
тельного влияния на ключевые показатели 
эффективности деятельности компаний 
(прибыль, выручка, стоимость) в силу вре-
менного лага возникновения результатов 
воздействия цифровых процессов [4], дру-
гие исследования, наоборот, подтверждают 
взаимосвязь между цифровой трансфор-
мацией и изменением показателей кратко-
срочной эффективности [6]. Высказыва-
ются также точки зрения о необходимости 
оценки эффектов цифровой трансформации 
бизнеса через новые показатели, поскольку 
используемый подход к анализу эффектив-
ности основан на «доцифровой» парадигме 
менеджмента [7].

Доминирующая парадигма стратеги-
ческой цели бизнеса – концепция макси-
мизации его стоимости, согласно которой 
рост последней отражает его эффективную 
работу, удовлетворяющую интересы всех 
стейкхолдеров, и является универсальным 
показателем успеха деятельности [8]. Дея-
тельность компаний нового технологиче-
ского уклада – цифровых – показывает, что 
стоимость бизнеса может быть критерием 
эффективного развития. Именно эти ком-
пании впервые за историю экономического 
развития достигли капитализации свыше 
1 трлн долларов США. Следовательно, мож-
но предположить, что цифровая адаптация 
нецифровых компаний под новые техно-
логические условия должна также приво-
дить к такому же экспоненциальному росту 
их капитализации.

Практический анализ опыта цифровой 
трансформации многих индустриальных 
компаний (General Motors, Ford, General 
Electric) показывает падение их капитали-
зации во время ее проведения [4]. Таким об-
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разом, практика цифровой трансформации 
не подтверждает тезиса о возможном из-
мерении ее положительных эффектов через 
рост фундаментальной стоимости бизнеса. 

Сформулируем две гипотезы исследо-
вания: 1) Капитализация нецифрового биз-
неса не улавливает эффектов от цифровой 
трансформации и зависит от традиционных 
финансовых факторов; 2) Капитализация 
цифровых компаний в большей степени 
подвержена влиянию институциональных 
и технологических факторов, чем тради-
ционным финансовым факторам. Доказа-
тельство гипотез осуществлялось с исполь-
зованием методов регрессионного анализа 
зависимости капитализации цифровых и не-
цифровых компаний от различных факторов 
и применением положений теории техноло-
гических революций Перес К. [9], новой ин-
ституциональной экономики.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Чтобы разобрать причины такой дина-
мики стоимости цифрового и нецифрового 
бизнеса, необходимо определить причины 
роста капитализации у цифровых компаний. 
Наукой пока не установлена единая точка 
зрения. Существуют радикальные подходы: 
одни ученые определяют экспоненциальное 
развитие цифровых компаний как аномалии 
в экономике, не поддающиеся объяснению 
традиционными экономическими законами 
[10], другие ученые объясняют такое уско-
ренное развитие цифровых компаний суще-
ствующей парадигмой экономической науки 
(теории издержек и капитала) [11].

По итогам проведенного исследования 
динамики стоимости цифровых (Meta, Tesla 
(Сделаем небольшую оговорку. Природа 
компании Tesla является цифровой, несмо-
тря на использовании в качестве базисных 
инноваций нецифровые, поскольку она ча-
стично основана на платформенной бизнес-
модели)) и индустриальных нецифровых 
(General Motors, Ford, General Electric) ком-
паний установлено три группы факторов, 
определяющих экспоненциальный рост сто-
имости первых компаний:

1) Технологические – создание подрыв-
ных инноваций на экспоненциальных рын-
ках, разрушающих традиционные рынки, 
а также способность удерживаться на гребне 
экспоненциального роста (например, Tesla).

2) Институциональные – развитие необ-
ходимых институтов (зарядные станции для 

электромобилей Tesla), или, наоборот, от-
сутствие каких-либо институтов (например, 
несовершенство антимонопольного регули-
рования в отношении цифровых гигантов, 
не учитывающего особенности монополий 
платформенного бизнеса [12], или неадап-
тированные правила бухгалтерского учета 
под особенности цифровых компаний [13]) 
(например, Meta). 

3) Финансово-экономические – эта груп-
па факторов имеет несколько аспектов: во-
первых, это традиционные факторы стои-
мости финансово-экономического характера 
для индустриальных компаний нецифровой 
эпохи (в теории корпоративных финансов 
к таким факторам относят материальные 
активы, прибыльность, денежные потоки 
бизнеса [14]), однако для цифровых компа-
ний эти факторы не коррелируют со стои-
мостью их бизнеса; во-вторых, это финан-
сово-экономические факторы цифрового 
характера – например, цифровые активы, 
отражающие накопленный объем данных, 
сетевые эффекты (персональные данные – 
количество пользователей). Данная группа 
факторов тесно связана с новой бизнес-мо-
делью цифрового бизнеса – платформен-
но-сетевой, в которой происходит инверсия 
факторов его фундаментальной стоимости 
благодаря «сбрасыванию» физических акти-
вов и издержек.

Для проверки гипотез исследования про-
веден регрессионный анализ зависимости 
капитализации рассматриваемых компаний 
и ключевых факторов, отражающих каждую 
группу данных факторов, в течение 10 лет 
(таблица). 

Проведенный регрессионный анализ 
позволил подтвердить обе гипотезы иссле-
дования и получить следующие результаты:

1) для нецифровых компаний характерна 
нелинейная зависимость между капитализа-
цией и традиционными факторами стоимо-
сти (прибыли), технологическими фактора-
ми (патентами, объемом затрат на исследо-
вания и разработки);

2) для цифровых компаний отсутствует 
зависимость между капитализацией и тра-
диционными финансово-экономическими 
факторами (прибыль), при этом наблюдает-
ся экспоненциальная зависимость от финан-
сово-экономических факторов цифрового 
характера (персональные данные – Facebook 
(рис. 1)) и институциональных факторов 
(количество зарядных станций для электро-
мобилей в мире – Tesla (рис. 2));
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Состав показателей для регрессионного анализа  
зависимости капитализации бизнеса и ее факторов

№ Группа факторов
Индустриальные компании Цифровые компании

Показатель,  
отражающий факторы

Показатель,  
отражающий факторы

1 Технологические Объем затрат на исследования и разработки, общее количество патентов, 
патенты для цифровых технологий, мировой объем рынка программного 
обеспечения

2 Институциональные Количество зарядных станций для электромобилей (на примере произво-
дителей автомобилей)

3 Финансово- 
экономические 

Чистая прибыль Чистая прибыль, количество пользователей 
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Рис. 1. Зависимость капитализации Facebook 
от количества пользователей 

Источник: составлено автором  
на основе данных [15]
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Рис. 2. Зависимость капитализации Tesla  
от количества зарядных станций 
Источник: составлено автором  

на основе данных [15]

3) капитализация цифровых компаний 
в большей степени зависит от технологи-
ческих факторов, чем капитализация не-
цифровых (например, для компании Tesla 
существует корреляция между количеством 

ее патентов, которые полностью относятся 
к подрывным технологиям, тогда как коли-
чество патентов General Motors не оказы-
вает существенного влияния на ее капита-
лизацию). Это объясняется тем, что инду-
стриальные нецифровые компании живут 
инновациями двух технологических рево-
люций: они не переходят полностью на под-
рывные технологии (доля патентов General 
Motors в области автономных транспортных 
средств в 2019 году составила 0,002% от об-
щего портфеля патентов) и больше развива-
ют бизнес на «старых» технологиях, отдача 
от которых уже сокращается в связи с вы-
ходом на предел эффективности.

Выводы
Таким образом, исследование показы-

вает, что в условиях текущей технологи-
ческой революции требуется пересмотр 
существующей парадигмы менеджмента 
и корпоративных финансов, сформирован-
ной в предыдущий технологический уклад, 
в части создания новых критериев эффек-
тивности цифровой трансформации инду-
стриальных компаний нецифровой эпохи 
и инверсии факторов цепочки создания 
стоимости. Капитализация цифровых ком-
паний в большей степени подвержена иным 
факторам, несвязанным с прибыльностью 
их деятельности. Если выявить эти факто-
ры и проводить цифровую трансформацию 
в соответствии с ними, индустриальным 
компаниям можно достичь тех же успехов, 
что и цифровые. При этом сама цифровая 
трансформация должна рассматриваться 
как способ антикризисной адаптации ком-
пании к новым условиям цифровизации 
экономики, позволяющий ее сохранить 
свою жизнеспособность.
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