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АННОТАЦИЯ 

Настоящий кризис экономики, порожденный пандемией коронавируса, выступил акселератором цифровой трансформации 
почти всех хозяйствующих субъектов, в результате чего она стала массовым явлением. Однако такая ситуация показала, 

что практическое развитие цифровой трансформации как инструмента управления бизнесом в условиях цифровой экономики 
требует ее теоретического осмысления, формирования теоретического базиса и научного определения сущности цифровой 
трансформации компаний. В частности, одна из ключевых проблем реализации цифровой трансформации в настоящее время – 
оценка ее эффективности, поскольку она заканчивается не всегда успешно. В то же время знание подходов и критериев эффек-
тивности цифровой трансформации может повысить качество ее реализации. Цель исследования – изучить подходы к оценке 
эффективности цифровой трансформации, определить ее природу и сущность на теоретическом уровне, а также провести 
эконометрический анализ вклада цифровой трансформации в достижение эффективности компании.

В ходе исследования изучены существующие подходы к определению сущности цифровой трансформации, установлены 
ее ключевые элементы, составляющие базис, а также рассмотрена оценка эффективности цифровой трансформации компании 
и ее влияние на эффективность бизнеса. Установлено отсутствие единого подхода к оценке эффективности цифровой транс-
формации и основные причины данной проблемы. По результатам регрессионного анализа выборки крупнейших компаний 
доцифровой эпохи, реализующих цифровую трансформацию, опровергнута сформулированная гипотеза о влиянии цифровой 
трансформации на краткосрочную эффективность деятельности компаний (прибыльность), что позволило сделать предположе-
ния о стратегическом характере данного инструмента, результаты которого формируются с временны́м лагом.

При написании статьи применялись различные методы научных исследований: дедукция и индукция при проведении эмпи-
рического анализа деятельности компаний, реализующих цифровую трансформацию, аналитические методы и регрессионный 
анализ.

Полученные результаты исследования вносят вклад в развитие теории оценки эффективности цифровой трансформации 
бизнеса, антикризисного менеджмента и определяют направления дальнейших теоретических разработок.
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ABSTRACT

The economic crisis generated by the coronavirus pandemic has acted as an accelerator for the digital transformation of almost all 
economic entities, as a result of which it has become a massive phenomenon. However, this situation has shown that the practical 

development of digital transformation as a tool for business management in the digital economy requires its theoretical understanding, 
the formation of a theoretical basis and a scientifi c defi nition of the essence of digital transformation of companies. In particular, one 
of the key problems in the implementation of digital transformation at the present time is the assessment of its eff ectiveness, since 
in most cases it does not always end successfully. At the same time, knowledge of approaches and criteria for the eff ectiveness of 
digital transformation can improve the quality of its implementation. The purpose of the study is to study approaches to assessing the 
eff ectiveness of digital transformation, to determine its nature and essence at a theoretical level, as well as to conduct an econometric 
analysis of the contribution of digital transformation to achieving the company's effi  ciency.

In the course of the study the existing approaches to defi ning the essence of digital transformation were studied, its key elements 
that make up the basis were established, and the existing approaches to assessing the eff ectiveness of digital transformation of a 
company and its impact on business effi  ciency were studied. The absence of a unifi ed approach to assessing the eff ectiveness of digital 
transformation and the main reasons for this problem have been established. Based on the results of the regression analysis of a sample 
of the largest companies of the pre-digital era, implementing digital transformation, the formulated hypothesis about the impact of digital 
transformation on the short-term performance of the company (profi tability) was refuted, which allowed us to assume the strategic nature 
of this tool, the results of which are formed over a lag of time.

When writing the article, various scientifi c research methods were used: deduction and induction when conducting empirical analysis 
of the activities of companies implementing digital transformation, analytical methods and regression analysis.

The obtained results of the study contribute to the development of the theory of assessing the eff ectiveness of digital transformation 
of business, anti-crisis management and determine the directions for further theoretical developments.
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1. АКТУАЛЬНОСТЬ И ПРОБЛЕМАТИКА 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Кризис экономики, обусловленный пандемией корона-
вируса, существенно изменил экономический ландшафт 
во всем мире. В первую очередь он ускорил процессы циф-
ровой трансформации всех секторов экономики. В то же 
время на фоне роста цифровых рынков по сравнению 
с экономикой в целом в условиях текущего кризиса циф-
ровая трансформация стала играть роль антикризисного 
инструмента, что привело к ее повсеместному использо-
ванию бизнесом. Однако до кризиса 2020 года цифровая 
трансформация как инструмент стратегического развития 
не применялась массово и не всегда заканчивалась успеш-
но. Несмотря на обилие научной и практической литерату-
ры по вопросам цифровой трансформации бизнеса, до на-
стоящего времени не сформировалось понимания влияния 
данного инструмента на эффективность деятельности биз-
неса.

Наступивший из-за пандемии коронавируса кризис при-
вел к существенному падению экономической активности: 
бо́льшая часть бизнеса традиционных секторов экономики 
оказалась в кризисном положении. По оценкам экспертов 
Всемирного банка, темпы снижения экономики в целом 
могут составить свыше 5% в 2020 году1. Оставив за скобка-
ми все особенности текущего кризиса экономики, отметим 
лишь одну из наиболее значимых: кризис выступил акселе-
ратором процессов цифровизации и цифровой трансфор-
мации секторов и отраслей экономики. Подтверждением 
этого факта выступает ускоренный рост цифровых рын-
ков на фоне падения экономики в целом: так, по прогноз-
ным оценкам, рост мирового объема электронной торговли 
(e-commerce) в 2020 году составит свыше 25%2 (за период 
2020–2024 годов среднегодовой рост превысит 8%3), цифро-
вых сервисов – около 3%4.

Аналогичные тенденции можно увидеть на примере ди-
намики совокупной рыночной капитализации секторов эко-
номики в 2020 году. Так, лидером по капитализации стал вы-
сокотехнологичный сектор экономики (более 70 трлн долл. 
с темпом роста по сравнению с 2019 годом 35%), на послед-
нем месте оказался нефтегазовый сектор (капитализация 
составила около 6 трлн долл., сократившись по сравнению 
с предыдущим годом на 35%)5.

По прогнозам экспертов, к 2023 году мировой объем 
ВВП более чем наполовину будет обеспечиваться компа-
ниями, осуществившими цифровую трансформацию6. Это 
свидетельствует о масштабе вклада цифровой трансформа-
ции в повышение эффективности деятельности компаний и, 
соответственно, обеспечение экономического роста. В таких 
условиях цифровая трансформация бизнеса становится од-
ним из ключевых факторов выхода из кризисного положе-
ния: по оценкам экспертов, 60% предприятий в мире уже 
1 Всемирный банк. URL: https://www.vsemirnyjbank.org/ru/publication/global-economic-prospects.
2 По данным информационной базы Statista. URL: https://www.statista.com/outlook/243/100/ecommerce/worldwide.
3 По данным информационной базы Statista. URL: https://www.statista.com/statistics/220177/b2c-e-commerce-sales-cagr-forecast-for-selected-countries/.
4 По данным информационной базы Statista. URL: https://www.statista.com/outlook/261/100/eservices/worldwide.
5 По данным консалтинговой компании Mckinsey.com. URL: https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Industries/Private%20Equity%20and%20Principal%20Investors/
Our%20Insights/A%20rolling%20disruption%20COVID%2019s%20implications%20for%20private%20equity%20and%20portfolio%20companies/A-rolling-disruption-COVID-
19s-implications-for-private-equity-and-portfolio-companies-vF.pdf.
6 По данным информационной базы Statista. Digital Economy Compass 2020. URL: https://www.statista.com/study/83121/digital-economy-compass/.
7 Там же.

внедряют стратегии, основанные на цифровизации и цифро-
вой трансформации7.

В то же время в условиях перехода к цифровой эконо-
мике, который начался задолго до пандемии коронавируса, 
бизнес и государства не могут добиться успеха без цифровой 
трансформации, лишь просто корректируя традиционные 
методы и модели управления. По этой причине до наступив-
шего экономического кризиса многие крупные индустриаль-
ные компании, созданные в доцифровую эпоху, столкнув-
шись с кризисом внутри компании, осуществляли цифровую 
трансформацию (например, GE, Nike).

Таким образом, ключевыми особенностями цифровой 
трансформации компаний в современной экономике в усло-
виях так называемого коронокризиса являются следующие.

1. Наступивший кризис экономики, обусловленный пан-
демией коронавируса, привел к повсеместному рас-
пространению цифрового базиса экономики: цифро-
вая трансформация отраслей и секторов превратилась 
в локомотив выхода экономики из кризиса и стала мас-
совым явлением. Цифровой трансформацией сейчас 
охвачены практически все хозяйствующие субъекты 
в отличие от периода до пандемии коронавируса, ког-
да цифровая трансформация применялась лишь круп-
нейшими индустриальными компаниями доцифровой 
эпохи в целях адаптации к условиям новой технологи-
ческой цифровой революции.

2. Цифровая трансформация компаний носит вынуж-
денный характер и обусловлена внешними факторами 
– кризисным развитием экономики. До пандемии ко-
ронавируса цифровая трансформация в большинстве 
случаев была инициативной, как ответ компании либо 
на кризисные факторы внутри нее самой (внутренние 
факторы), либо на технологические вызовы и измене-
ния условий внешней среды (цифровая технологиче-
ская революция).

3. Из рассмотренных особенностей следует антикризис-
ный характер цифровой трансформации компаний. 
Еще до кризиса экономики из-за пандемии коронави-
руса многие нецифровые компании уже применяли 
цифровую трансформацию как инструмент преодоле-
ния кризисного положения, обусловленного несоот-
ветствием бизнес-модели компании изменяющимся 
технологическим условиям цифровой экономики.

4. Кризис, вызванный последствиями пандемии 
COVID-19, показал, что архаичные бизнес-модели 
не выдерживают столь масштабных и столь скорых 
изменений на рынке, в то время как активно вклады-
вающиеся в цифровизацию своего бизнеса компании 
оказались наиболее подготовленными к мировому 
кризису, например крупнейшие ретейлеры Walmart, 
Target и Best Buy, которые все последние годы актив-
но инвестировали в развитие онлайн-торговли. В ито-
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ге уже во втором квартале 2020 года выручка Walmart 
и Best Buy выросла на 97 и 242% соответственно. В це-
лом же сектор онлайн-торговли вырос во втором квар-
тале 2020 года примерно на треть8.

Несмотря на значительный опыт практического примене-
ния, цифровая трансформация не всегда оказывалась успеш-
ной – кризисные факторы в развитии компании не преодоле-
вались. Исследования утверждают, что 70% всех цифровых 
трансформаций компаний заканчиваются неудачей [Салдани, 
2021]. С одной стороны, вроде бы достигаются установлен-
ные показатели цифровой трансформации, с другой – ком-
пании все равно остаются в кризисном положении. Так, на-
пример, за период проведения цифровой трансформации 
(2012–2019 годы) у компании GE произошло существенное 
сокращение значений ключевых финансово-экономических 
показателей: капитализации – на 45%, прибыли – на 74,5%, 
выручки – на 35% (рис. 1).

Сегодня практика так и не выработала универсальных 
критериев оценки эффективности цифровой трансформа-
ции. При этом до настоящего времени не сформировано еди-
ного научного подхода к проведению такой трансформации, 
ее сущности и оценки эффективности. Очевидно, что отсут-
ствие понимания сущности и природы цифровой трансфор-
мации не позволяет оценить ее влияние на эффективность 
деятельности компании. Данная проблема имеет науч-
но-практический характер и является одной из ключевых 
в этой научной области, поскольку ее решение позволит тео-
ретически обосновать применяемый инструментарий в ходе 
цифровой трансформации, выстроить на практике процесс 
реализации такой трансформации с учетом интересов стейк-
холдеров и определить критерии оценки эффективности.

Таким образом, один из главных вопросов в развитии ме-
тодологии и практики цифровой трансформации компаний – 
определение подходов к оценке ее эффективности, другими 
словами, определение показателей и функциональных обла-
стей, к которым относятся данные показатели, отражающие 
результаты влияния цифровой трансформации на эффектив-
ность деятельности компании.

2. ОБЗОР ИССЛЕДОВАНИЙ 
В ОБЛАСТИ ЦИФРОВОЙ 
ТРАНСФОРМАЦИИ КОМПАНИЙ

Все существующие к настоящему времени исследования 
в области цифровой трансформации компаний в основном 
связаны с практической реализацией данного процесса, поэ-
тому научное развитие сущности цифровой трансформации 
компаний идет от практики к теории. Значительная часть ис-
следований фокусируется на описании практических аспек-
тов цифровой трансформации в различных отраслях и сек-
торах экономики.

Можно выделить следующие ключевые направления ис-
следований процесса цифровой трансформации компаний:

• формирование практических рекомендаций методи-
ческого характера по проведению цифровой транс-
формации в компании на основе обширного анализа 
успехов и неудач такой трансформации [Гарифуллин, 

8 По данным информационной базы Statista. URL: https://www.statista.com/outlook/243/100/ecommerce/worldwide.

Зябриков, 2018; Вайл, Ворнер, 2019; Кулагин и др., 
2019; Мур, 2019; Овчинникова и др., 2020; Орловский, 
Коровкин, 2020];

• анализ природы цифровой трансформации как ком-
плексного процесса, включая все его элементы [Вайл, 
Ворнер, 2019; Коник, Прохоров, 2019; Цифровизация. 
Практические рекомендации.., 2019]);

• рассмотрение процесса цифровой трансформации 
как радикального изменения бизнес-модели [Moazed, 
Johnson, 2016; Линц и др., 2018];

• исследование сущности и подходов к формированию 
стратегии цифровой трансформации [Цифровизация. 
Практические рекомендации.., 2019].

Анализ показывает, что единого мнения о природе 
и сущности цифровой трансформации компании не сложи-
лось, тогда как методика ее проведения сформирована науч-
но-практическим сообществом. Однако остается еще один 
ключевой вопрос в исследовании сущности цифровой транс-
формации компании, имеющий прежде всего практическую 
значимость, – оценка эффективности такой трансформации 
и ее влияние на эффективность деятельности компании. 
Другими словами можно сказать так: влияет ли цифровая 
трансформация на эффективность деятельности компании 
и, если влияет, через какие показатели эффектов от такой 
трансформации она может быть измерена?

Этот вопрос активно освещается в научной литерату-
ре в последние годы, но консенсуса так и не достигнуто. 
В большинстве случаев авторы сходятся во мнении, что эф-
фект цифровой трансформации едва поддается измерению 
в реальных показателях, а его прямое влияние на финансо-
вые результаты незначительно. Среди таких исследований 
выделяются два направления: (1) определение набора пока-
зателей, отражающих эффекты цифровой трансформации; 
(2) практическое исследование влияния цифровой трансфор-
мации на эффективность компании.

В рамках первого направления к настоящему моменту 
сложилось два подхода к оценке эффективности цифровой 
трансформации – традиционный и смешанный, отличающи-
еся друг от друга составом показателей (табл. 1). Первый под-
ход в качестве оценки эффектов цифровой трансформации 
использует традиционные показатели, характерные для ин-
дустриальных компаний доцифровой эпохи и отражающие 

Рис. 1. Динамика финансово-экономических показателей 
компании GE в ходе цифровой трансформации (млн долл.) 

Источник: по  данным информационно-аналитической базы 
Th omson Reuters. URL: https://www.thomsonreuters.com.
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эффективность производственной (производительность тру-
да, снижение затрат) и финансовой деятельности (прибыль-
ность, капитализация). Второе направление наряду с тради-
ционными показателями использует современные цифровые.

В целом можно утверждать, что наиболее часто ис-
пользуемыми показателями, отражающими эффекты циф-
ровой трансформации компании, являются финансовые 
(рост доходности, прибыльности, капитализации), посколь-
ку конечной целью новых бизнес-моделей, генерируемых 
цифровым преобразованием, является получение доходов, 
прибыли и повышение ценности для инвесторов [Teece, 
2010]. При этом промежуточные результаты цифровой 
трансформации отслеживаются с помощью показателей эф-
фективности операционных процессов [Libert et al., 2016].

В то же время ориентация на финансовые показатели 
также обусловлена существующей парадигмой теории эф-
фективности и результативности [Кокинз, 2020], основанной 
на традиционных подходах, в том числе системе бухгалтер-
ского учета, сформированных для компаний доцифровой 
эпохи. Именно поэтому отличительной чертой традицион-
ных компаний доцифровой эпохи, проводящих цифровую 
трансформацию, является фокус на росте финансовых пока-
зателей, в то время как новые цифровые 
компании стремятся повысить другие 
показатели роста (количество пользова-
телей, уровень продаж), включая цифро-
вые, а не доходность.

По второму направлению также 
встречаются исследования, которые дают 
противоречивые выводы о влиянии циф-
ровой трансформации на эффективность 
деятельности компании. С одной сторо-
ны, есть исследования, которые показы-
вают отсутствие положительного влия-
ния процессов цифровой трансформации 
на эффективность компании. Так, со-
гласно одному из них9 на основе анализа 
доходности публичных компаний США 
(индекс S&P 500) установлено, что до-
ходность компаний, осуществляющих 
цифровую трансформацию (определены 
по критерию наличия у таких компа-
ний должности руководителя цифровой 
трансформации), ниже, чем у компаний, 
не проводящих такой трансформации.

9 По данным исследовательской компании Cbinsights. Chief digital offi  cers are supposed to spur growth. Why do companies that hire them tend to underperform? URL: https://www.
cbinsights.com/research/chief-digital-offi  cers-underperform/?utm_source=CB+Insights+Newsletter&utm_campaign=220b97ae4d-TuesNL_04_30_2019&utm_medium=email&utm_
term=0_9dc0513989-220b97ae4d-91165257.

С другой стороны, есть исследования, которые, наоборот, 
подтверждают существенное влияние цифровой трансфор-
мации на повышение эффективности компании. Например, 
по данным [Westerman et al., 2017], компании, проводящие 
активную цифровую трансформацию, получают на 9% боль-
ше доходов от физических активов, их чистая прибыль выше 
на 26% и рыночная стоимость больше на 12%.

3. ХАРАКТЕРИСТИКА ОБЪЕКТОВ 
И МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ

Одна из проблем, осложняющих исследование процессов 
цифровой трансформации компаний, – отсутствие накоплен-
ного массива практических данных о результатах, поскольку 
цифровая трансформация – это новый инструмент, который 
не получил еще широкого применения. Однако чем больше 
экономик мира втягивалось в цифровую трансформацию, 
тем больше хозяйствующих субъектов столкнулось с необ-
ходимостью проведения такой трансформации. В этой свя-
зи в целях нашего исследования использована информация 
о публичных компаниях, финансовые данные и сведения 

Таблица 1
Подходы к оценке эффективности цифровой трансформации компаний

Подход, его характеристика Авторы
Традиционный – измерение эффектов цифровой трансформации компании на основе традиционных 
(финансовых и (или) операционных) показателей в парадигме нецифровой эпохи [Ukko et al., 2019]

Смешанный – измерение эффектов цифровой трансформации компании на основе традиционных 
(затраты на обслуживание, рентабельность инвестиций, рентабельность активов) и цифровых 
(потребительский опыт, количество уникальных и активных пользователей цифровых сервисов, 
цифровой обмен) показателей

[Verhoef et al., 2019]

Таблица 2
Сведения об объектах исследования

Отрасль/сектор Компания Сроки проведения цифровой 
трансформации

Автомобильная
Volkswagen 2019–2023
Ford 2015 – настоящее время

Энергетика

BP 2016 – настоящее время
Shell 2013 – настоящее время
Total 2019 – настоящее время
ExxonMobil 2019–2025
Sinopec 2012–2030
Россети 2019–2030

Пищевая Coca-Cola 2018 – настоящее время
Межотраслевая GE 2013 – настоящее время
Потребительские 
товары P&G 2012 – настоящее время

Спортивные товары Nike 2012 – настоящее время
Индустрия развлечений Disney 2011 – настоящее время
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о цифровой трансформации по которым доступны в сети 
Интернет.

В настоящем исследовании проведен анализ тринадцати 
крупных международных компаний, в том числе российских, 
из различных отраслей и секторов экономики, которые уже 
начали реализовывать стратегии цифровой трансформации 
(об этом заявлено в публичном пространстве) (табл. 2). Осо-
бенность этих компаний – их нецифровые бизнес-модели. 
Данные компании являются представителями типа компа-
ний доцифровой эпохи, то есть они были созданы в условиях 
технологических революций, предшествующих цифровой. 
Это важно для нашего исследования, поскольку цифровая 
трансформация – это инструмент адаптации под новые ус-
ловия цифровой экономики для компаний доцифровой эпо-
хи. Также необходимо отметить, что среди исследуемых 
есть компании с успешными и неуспешными результатами 
цифровой трансформации, что позволяет повысить объек-
тивность результатов работы. В качестве информационной 
базы исследования выступают научные работы зарубежных 
авторов, цифровые стратегии исследуемых компаний, дан-
ные их финансовой отчетности за период с 2011 по 2019 год.

Методологической основой данного исследования по-
служили как общенаучные методы (теоретический анализ, 
синтез и обобщение), так и эконометрические, включающие 
в себя регрессионный анализ.

Сформулируем гипотезу исследования, которую прове-
рим в рамках регрессионного анализа: проведение цифровой 
трансформации положительно влияет на эффективность де-
ятельности компании, измеряемую традиционными показа-
телями, рассчитываемыми в рамках существующей системы 
финансово-бухгалтерской отчетности.

4. СУЩНОСТЬ ЦИФРОВОЙ 
ТРАНСФОРМАЦИИ КОМПАНИИ: 
ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ

Анализ существующих подходов к определению сущно-
сти цифровой трансформации компаний показал, что еди-
ного понимания не существует, однако можно установить 
базовые характеристики такой трансформации, которые наи-
более полно отражают ее природу. Это необходимо для ис-
следования эффектов цифровой трансформации.

Изучая сущность цифровой трансформации компании, 
прежде всего необходимо ответить на важные вопросы: 
что является базисом цифровой трансформации и какова 
природа цифровой трансформации с точки зрения времен-
но́го и управленческого аспектов?

Рассмотрим основные элементы процесса цифровой 
трансформации компании (рис. 2). Базис цифровой транс-
формации компании – формирование совершенно новой биз-
нес-модели, соответствующей условиям цифрового мира, 
с собственной цифровой экосистемой. Такой цифровой 
бизнес-моделью является платформенная, представляющая 
собой модель двустороннего рынка [Тироль, 2020] с опреде-
ленными экономическими эффектами (значительным сокра-
щением транзакционных издержек, снижением предельных 
трансформационных издержек, дифференцированным це-
нообразованием по разные стороны платформы, отсутстви-

ем отрицательного эффекта масштаба из-за роста сетевого 
эффекта) [Кочетков, 2019]. В свою очередь основу платфор-
менной бизнес-модели составляют цифровые технологии 
и IT-технологии, включая технологии интернета, которые 
позволяют выстроить эффективные каналы взаимодействия 
со всеми контрагентами компании – потребителями и по-
ставщиками. Эти изменения позволяют уйти от традицион-
ной линейной цепочки стоимости к децентрализованной.

Почему цифровая трансформация компании затрагива-
ет именно ее бизнес-модель? Это обусловлено тем, что по-
следняя представляет собой ядро деятельности компании, 
которое обеспечивает конкурентоспособность в стратегиче-
ской перспективе. Данный тезис становится понятным, если 
рассмотреть основные элементы бизнес-модели [Остерваль-
дер, Пинье, 2020; Шик, Франкенбергер, 2021]. Эти элементы 
дают ответ на четыре базовых вопроса для компании, обе-
спечивающих ее жизнеспособность (рис. 2):

• для кого создан бизнес? Целевой клиент, потребитель 
– центральный элемент бизнес-модели;

• что является продуктом (услугой) бизнеса? Ценност-
ное предложение – ключевые виды деятельности;

• как бизнес создает продукты (услуги)? Цепочка соз-
дания стоимости, каналы сбыта, ключевые ресурсы 
и их поставщики;

• как бизнес генерирует прибыль? Механизм формиро-
вания доходов и их потоки, структура издержек.

Последний элемент – ключевой с точки зрения выжива-
емости компании, потому что он обеспечивает финансовую 
реализуемость всех направлений бизнеса и отвечает на глав-
ный вопрос компании: каким образом она создает стоимость 
для стейкхолдеров, включая собственников. Именно поэто-
му, возможно интуитивно, измерение эффективности цифро-
вой трансформации осуществляется на основе финансовых 
показателей, в том числе капитализации компании.

Таким образом, цифровая трансформация компании под-
разумевает под собой следующие переломные изменения 
бизнес-модели.

1. Движение от линейной цепочки создания стоимости, 
характерной для доцифровой эпохи, к платформенной 

Рис. 2. Формирование бизнес-модели 
в ходе цифровой трансформации компании
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децентрализованной, основанной на сетевом эффекте 
за счет большего привлечения клиентов и поставщи-
ков, ценность в которой формируется за счет создания 
связей между потребителями и производителями.

2. Клиентоцентричность и клиентоориентированность 
– более глубокое понимание потребностей клиентов – 
продукты (услуги) становятся более персонифициро-
ванными, индивидуализированными благодаря приме-
нению цифровых технологий.

3. Формирование цифровой экосистемы бизнеса, обеспе-
чивающей «бесшовное» взаимодействие всех стейк-
холдеров на базе цифровых сервисов.

В настоящее время однозначного ответа на вопрос 
о природе цифровой трансформации с точки зрения времен-
но́го и управленческого аспектов в научном сообществе нет. 
В первую очередь это касается временно́го параметра эффек-
тов цифровой трансформации и следует из существования 
различных подходов к измерению эффективности цифровой 
трансформации. Использование в большинстве случаев фи-
нансовых и операционных показателей, которые по своей 
сущности являются краткосрочными, в качестве критериев 
оценки эффективности цифровой трансформации говорит 
о том, что последняя не рассматривается как процесс, для ко-
торого характерен длительный временно́й лаг в части дости-
жения положительных эффектов. С практической точки зре-
ния пока такие эффекты не оценены.

Однако можно привести возражения сложившейся точ-
ке зрения, которые следуют из базиса цифровой трансфор-
мации компании. С одной стороны, процессы цифровой 
трансформации касаются изменения бизнес-модели – ядра 
стратегического развития компании, поэтому все измене-
ния, обусловленные цифровой трансформацией, имеют 
стратегический характер, то есть последствия наблюдаются 
в долгосрочном периоде. Это не означает, что не происходит 

оперативных изменений эффективности, в том числе выра-
жающихся в положительной динамике финансовых пока-
зателей, – такие изменения происходят, но, как показывает 
практика, необязательно всегда, что в результате приводит 
к ошибочным выводам о неуспехе проводимой трансформа-
ции.

С другой стороны, с учетом цифрового характера ис-
следуемой трансформации положительные эффекты от ее 
проведения, по логике, должны быть также цифровыми, 
но в этом случае мы сталкиваемся с барьерами институци-
онального характера, обусловленными несоответствием 
существующих институтов, сформированных в доцифро-
вую эпоху, новым условиям ведения бизнеса, характерным 
для технологической цифровой революции. Эта тема доста-
точно глубоко исследована в работах [Перес, 2013; Кочет-
ков, 2020]. В частности, одна из проблем заключается в том, 
что существующая система учета в компаниях, в том числе 
финансовый (бухгалтерский) учет, ориентирована на инду-
стриальные компании доцифровой эпохи и не позволяет учи-
тывать цифровые эффекты.

5. АНТИКРИЗИСНЫЙ ХАРАКТЕР 
ЦИФРОВОЙ ТРАНСФОРМАЦИИ

Следующий аспект природы цифровой трансформации 
заключается в ее антикризисном характере (рис. 3), что обу-
словлено следующими причинами:

• в большинстве случаев цифровая трансформация 
применяется при наступлении внешних объективных 
факторов кризиса технологического характера, вы-
званного изменениями во внешней среде в результате 
технологических революций, при этом предотвратить 
такие кризисы, в отличие от кризисов субъективного 

Рис. 3. Место цифровой трансформации в системе антикризисного управления компанией
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последствия при наступлении кризиса

Мониторинг,
диагностика,

оптимизация расходов
(«отсечение лишнего»)

Реструктуризация

Внешняя помощь: процедуры
банкротства, финансирование

(санация), господдержка

Цифровая
трансформация

Внутренние
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характера, невозможно, поэтому задача антикризисно-
го управления в данном случае – использовать факто-
ры кризиса для развития;

• цифровая трансформация выступает как новый ан-
тикризисный инструмент, по содержанию близкий 
к традиционному инструменту (реструктуризации) 
и применяемый в случае наступления кризиса, обу-
словленного технологическими факторами;

• главная цель цифровой трансформации – обеспечение 
выживаемости бизнеса в новых технологических ус-
ловиях внешней среды. Выживаемость бизнеса – базо-
вая цель антикризисного управления [Кован, 2013].

Проведенный анализ основных причин цифровой транс-
формации компаний на примере нашей выборки показал, 
что в первую очередь они обусловлены факторами внешней 
среды (рис. 4). В топ-3 основных причин цифровой транс-
формации входят цифровые вызовы, обусловленные фор-
мированием цифровой экономики, конкурентное давление 
и кризисное финансовое состояние.

Несмотря на близкое сходство цифровой трансформации 
и традиционного антикризисного инструмента реструктури-
зации компании, можно определить отличительные призна-
ки первого инструмента (табл. 3). Ключевые отличия состо-
ят в предмете, цели и возможности применения цифровых 

технологий. Поскольку применение цифровой трансформа-
ции – ответ на вызовы внешней среды, то преобразованием 
какого-либо одного элемента бизнес-модели обойтись не-
возможно: требуется формирование радикально новой циф-
ровой бизнес-модели, чего можно достигнуть только при из-
менении всех ее элементов. Такое радикальное изменение 
бизнес-модели приводит к трансформации всех остальных 
структурных элементов компании (активов, капитала, вклю-
чая структуру собственности, системы управления).

6. ОЦЕНКА ЭФФЕКТОВ ЦИФРОВОЙ 
ТРАНСФОРМАЦИИ КОМПАНИЙ: 
ЭМПИРИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ

Оценка эффектов цифровой трансформации компаний 
в рамках настоящего исследования основана на следующих 
ограничениях.

1. В качестве основных эффектов цифровой трансформа-
ции рассматривается повышение эффективности деятельно-
сти компании, выражаемое через набор традиционных пока-
зателей, расчет которых основан на существующей системе 
бухгалтерского учета, – выручки, операционной и чистой 
прибыли. Последние два показателя обычно рассматривают-

ся в качестве базовых для оценки эффективности де-
ятельности компании [Кокинз, 2020; Пурлик, 2020]. 
Логика использования этих показателей связана 
с возможностью оценки на их основе всех видов де-
ятельности компании (операционной, финансовой, 
инвестиционной), а также с учетом анализа влияния 
внешней среды. Так, выручка – единственный пока-
затель, отражающий эффективность взаимодействия 
бизнеса с внешней средой как фактора первого уров-
ня, влияющего на его доходность (хотя традиционно 
выручка не рассматривается в качестве показателя 
эффективности бизнеса). Операционная прибыль от-
ражает эффективность операционной деятельности, 
а чистая прибыль – всех трех видов деятельности 
компании.

Рис. 4. Причины проведения компаниями цифровой трансформации

Таблица 3
Сравнительная характеристика реструктуризации и цифровой трансформации как инструментов антикризисного управления

Признак 
сравнения Реструктуризация Цифровая 

трансформация
Объект Юридическое лицо Бизнес (деятельность, приносящая доход)

Предмет Активы, права собственности, бизнес, 
задолженность, система управления Бизнес-модель

Применение технологий Не предусматривает внедрения новых 
технологий Внедрение цифровых технологий

Цель 

Восстановление платежеспособности 
и финансовой устойчивости, сокращение 
трансформационных издержек

Обеспечение выживаемости бизнеса, 
сокращение транзакционных издержек

Минимизация негативных последствий кризиса, повышение эффективности 
деятельности (сокращение издержек)

Охват подсистем компании Все подсистемы
Ресурсные ограничения Ограниченные ресурсы, включая временны́е
Характеристика внешней среды Факторы кризиса
Характеристика внутренней среды Конфликтная
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Однако предложенные показатели по своей природе яв-
ляются краткосрочными, не улавливают изменений страте-
гического характера и их расчет основан на бухгалтерской 
модели финансово-экономического анализа [Кочетков, 
2020]. В качестве альтернативы обычно используются по-
казатели, основанные на стоимостной модели финансового 
анализа, например капитализация компании или ее фунда-
ментальная стоимость, которые лишены недостатков «бух-
галтерских» показателей. В то же время при построении 
регрессионной модели влияния цифровой трансформации 
на капитализацию компании возникла статистическая не-
значимость коэффициента детерминации, что не позволяет 
сделать вывод о негативном или позитивном влиянии циф-
ровой трансформации на капитализацию компании.

Ранее было отмечено, что среди научного сообщества 
в настоящее время не существует единого мнения о влиянии 
цифровой трансформации на экономическую деятельность 
компании в связи со сложностью определения универсаль-
ного показателя цифровой трансформации, отражающего 
соответствующие эффекты. В некоторых случаях для иссле-
дований берутся такие показатели, как объем затрат на НИ-
ОКР, традиционные финансово-экономические показатели, 
или же учитывается факт наличия CDO (Chief Digital Offi  cer, 
дословно – директор по цифровым технологиям). Но спец-
ифичные показатели эффективности цифровой трансфор-
мации пока еще не формируются в достаточном количестве 
и не являются публичными. Это накладывает существенные 
ограничения на проведение исследования.

2. В качестве основной базы исследования взяты те ком-
пании, сведения о проведении цифровой трансформации 
которых, а также их бухгалтерская отчетность находятся 
в публичном доступе.

3. Эффективность бизнеса подвержена воздействию 
множества факторов, идентифицировать и формализо-
вать которые в полном объеме достаточно сложно, в свя-
зи с чем получить достоверные оценки вклада цифровой 
трансформации в повышение эффективности не всегда 
представляется возможным.

Для проведения нашего исследования построены ре-
грессионные модели влияния процесса цифровой транс-
формации (независимая переменная) на соответствующий 
показатель эффективности деятельности компании (зави-
симая переменная), не изменяя другие параметры (допуще-
ние), на основе обобщенного метода наименьших квадратов 
с учетом случайных эффектов (тип регрессии) для каждого 
из показателей эффективности. В силу неограниченного 
количества внешних эффектов они не включены в модель. 
Спецификация модели выглядит следующим образом:

KPI = β0 + β1 × transformation + εt ,             (1)
где KPI – соответствующий показатель эффективности 
деятельности компании (зависимая переменная), β0 – кон-
станта, β1 – коэффициент при независимой переменной 
цифровой трансформации (показывает влияние цифровой 
трансформации на KPI), transformation – независимая пере-
менная цифровой трансформации, которая принимает зна-
чение 0, если трансформация не была проведена, и 1, если 
она проведена, εt – переменная случайных ошибок.
10 Расшифровки показателей данных рисунков представлены в табл. 4.
11 Хайяши Ф. (2017). Эконометрика / Пер. с англ. М.: Дело.

Сводные результаты регрессионного анализа влияния 
цифровой трансформации на показатели эффективности 
деятельности компании, полученные на основе обработки 
исследуемых данных с помощью программного пакета ана-
лиза STATA, представлены в табл. 4, в отношении каждого 
показателя эффективности – на рис. 5–710. В целях форми-
рования выводов необходимо обратить внимание на значе-
ние и знак оцененного коэффициента, P-value (значимость 
коэффициента), тест на адекватность модели (Prob > Chi2). 
В нашем случае модель является адекватной для каждого 
показателя эффективности деятельности компании (значе-
ние P-value составляет меньше 1%)11.

Регрессионный анализ показал следующие результаты: 
проведение цифровой трансформации негативно влияет 
на такие показатели эффективности деятельности компа-
нии, как выручка, операционная прибыль и чистая при-
быль. Это подтверждается отрицательными значениями 
оцененного коэффициента (табл. 4). Процесс цифровой 
трансформации привел к сокращению величины зависи-
мых переменных, отражающих эффективность деятельно-
сти компании: объем выручки в течение анализируемого 

 

         _cons     194054.6   16199.31    11.98   0.000     162304.6    225804.7
transformation    -85634.02   22564.76    -3.80   0.000    -129860.1    -41407.9
                                                                                
       revenue        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                                

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0001
                                                Wald chi2(1)       =     14.40

       overall = 0.1011                                        max =        13
       between = 0.2530                                        avg =      13.0
R-sq:  within  = 0.1147                         Obs per group: min =        13

Group variable: year                            Number of groups   =        10
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       130

Рис. 5. Результаты регрессионного анализа влияния 
цифровой трансформации на выручку
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                                                Wald chi2(1)       =     12.54

       overall = 0.1076                                        max =        12
       between = 0.4733                                        avg =      12.0
R-sq:  within  = 0.0546                         Obs per group: min =        12

Group variable: year                            Number of groups   =        10
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       120

Рис. 6. Результаты регрессионного анализа влияния 
цифровой трансформации на операционную прибыль

Рис. 7. Результаты регрессионного анализа влияния 
цифровой трансформации на чистую прибыль

 

         _cons     12060.18   1230.377     9.80   0.000     9648.685    14471.67
transformation    -6580.899   1635.718    -4.02   0.000    -9786.848   -3374.951
                                                                                
        profit        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                                

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0001
                                                Wald chi2(1)       =     16.19

       overall = 0.1232                                        max =        13
       between = 0.4720                                        avg =      13.0
R-sq:  within  = 0.0726                         Obs per group: min =        13

Group variable: year                            Number of groups   =        10
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       130
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периода в среднем сократился на 85,6 млрд долл., опера-
ционной прибыли – на 10 млрд долл., чистой прибыли – на 
6,5 млрд долл.

Полученные результаты регрессионного анализа, пока-
завшего отрицательное влияние цифровой трансформации 
на эффективность деятельности компании, позволяют сде-
лать следующие предположения.

1. Цифровая трансформация компании не является ве-
дущим фактором повышения эффективности деятельно-
сти в краткосрочном периоде. Эффективность деятельно-
сти – многофакторный процесс, определяемый не только 
внутренними факторами, но и факторами внешней среды, 
однако формализовать их в рамках регрессионной модели 
затруднительно, тем не менее их следует принимать во вни-
мание. В частности, такие факторы касаются конъюнктуры 
конкретного рынка (в случае энергетических компаний – 
цены на энергоносители, которые оказывают большее и бо-
лее быстрое влияние на выручку и прибыль, чем техноло-
гические изменения внутри компании).

2. Возможно, цифровая трансформация является ин-
струментом повышения эффективности деятельности 
в стратегической перспективе. При ее проведении необ-

ходимо учитывать определенный временной лаг, который 
не позволяет получить высокую доходность по капиталь-
ным инвестициям в краткосрочном периоде и отразить эф-
фективность трансформации в экономических показателях 
краткосрочного характера. Этот тезис наводит на мысль 
о том, что оценка эффективности самого процесса циф-
ровой трансформации компании не может быть измерена 
финансово-экономическими показателями краткосрочно-
го характера. Менеджменту, взявшему курс на проведе-
ние цифровой трансформации, необходимо осознавать, 
что стремление получить от нее финансовую отдачу в кра-
ткосрочной перспективе может привести компанию к кри-
зисному состоянию, поскольку существует временной лаг 
между внедрением цифровых технологий и возникновени-
ем фактического эффекта от них.

3. Одна из причин негативного влияния процесса циф-
ровой трансформации на эффективность деятельности ком-
паний – дефицит собственных финансовых ресурсов, кото-
рый компенсировался масштабным привлечением заемных 
средств. В условиях высокой зависимости от заемного ка-
питала всегда наблюдается сильная волатильность финан-
совых результатов от внешних факторов кризиса из-за эф-

Таблица 4
Регрессионный анализ влияния цифровой трансформации на показатели эффективности деятельности компании

Параметр регрессии /
 зависимая переменная Выручка Операционная 

прибыль Чистая прибыль

Тип регрессии (Random-eff ects) GLS regression
Группировка (group variable) год год год

R2 (R-sq)
Внутригрупповой (within) 0,1147 0,0546 0,0726
Межгрупповой (between) 0,253 0,4733 0,472
Общий (overall) 0,1011 0,1076 0,1232

corr (u_i, X) = 0 (assumed)a

Количество наблюдений (Number of obs) 130 120 130
Количество групп (Number of groups) 10 10 10

Количество 
наблюдений в группе 
(Obs per group)

Минимальное (min) 13 12 13
Среднее (avg) 13,0 12,0 13,0
Максимальное (max) 13 12 13

Хи- квадрат статистика (Wald chi2) 14,4 12,54 16,19
P-value гипотезы о том, что модель адекватна 
(Prob > chi-2)b (тест на адекватность модели) 0,0001 0,0004 0,0001

Независимая 
переменная 
(transformation)

Оцененный коэффициент 
(coef.)c (млн долл.) –85634,02 –9776,66 –6580,899

Стандартная ошибка 
(Std. Err.) 22564,76 2760,673 1635,718

Z-статистическое (z)d –3,80 –3,54 –4,02
P-value (P > z) 0,0 0,0 0,0
95% доверительный интер-
вал (95% Conf. Interval) –129860,1 –41407,9 –15187,48 –4365,84 –9786,848 –3374,951

a Предпосылка о том, что корреляция u (ошибки модели со случайными эффектами) с тестируемой (зависимой) переменной (в нашем 
случае – показатель эффективности) равна 0. Данная предпосылка необходима для построения модели со случайными эффектами.
b P-value – значение, при котором гипотеза исследования отвергается. Обычно в эконометрике используют три уровня: 10%, 5% и 1%. 
В наших случаях значение P-value не превышает 1%, что меньше всех уровней, а значит, гипотеза не отвергается, следовательно, 
модель адекватна.
c Данный коэффициент показывает влияние фактора (независимой переменной, в нашем случае – цифровой трансформации) на зна-
чение зависимой переменной (в нашем случае – показателя эффективности).
d Статистическое значение при данном количестве наблюдений, которое берется из специального справочника для определения 
P-value.
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фекта финансового рычага: негативное развитие кризисных 
факторов внешней среды порождает существенное падение 
чистой прибыли по сравнению с выручкой.

Практически все исследуемые компании в ходе проведе-
ния цифровой трансформации имели высокую зависимость 
от заемных средств (рис. 812): почти у половины компаний 
(линейная диаграмма) значение коэффициента финансовой 
зависимости в течение анализируемого периода превыси-
ло 1, что свидетельствует не только о полной зависимо-
сти от кредиторов, но и об утрате собственного капитала 
в убытках (деятельность является неэффективной). Другая 
половина компаний (столбчатая диаграмма) также имеет 
высокий уровень заемных средств (в среднем более 50%).

Высокая зависимость от капитала, наличие чистых 
убытков также свидетельствуют о кризисном состоянии 
большинства исследуемых компаний. Можно предполо-
жить, что неблагополучное финансовое здоровье компании 
не позволяет эффективно проводить цифровую трансформа-
цию в случае использования в качестве источника финанси-
рования такой трансформации заемные средства, посколь-
ку возникают высокие финансовые риски, обусловленные, 
в частности, негативными изменениями во внешней среде, 
которые усиливаются рисками неэффективного изменения 
бизнес-модели в ходе цифровой трансформации и высокой 
скоростью технологических изменений во внешней среде. 
Изменение бизнес-модели просто может не успеть за про-
изошедшими технологическими трансформациями в эко-
номике, в том числе обусловленными действиями конку-
рентов, либо у трансформированной бизнес-модели может 
существенно сократиться срок существования. Из этого 
следует, что главный риск цифровой трансформации за-
ключается в невозможности ее рассмотрения как универ-
сального средства для обеспечения устойчивости в страте-
гической перспективе.

12 На рисунке показана динамика значений коэффициента финансовой зависимости, рассчитываемого как доля заемного капитала в общей величине капитала (активов) 
компании.
13 По данным консалтинговой компании Mckinsey.com. URL: The numbers behind successful transformations, 17.10.2019. https://www.mckinsey.com/business-functions/
transformation/our-insights/the-numbers-behind-successful-transformations.

Это предположение подтверждается практическими 
исследованиями. Так, согласно исследованию Mckinsey, 
у компаний, которые проводили цифровую трансформацию 
параллельно с реализацией полного набор мер по финан-
совому оздоровлению, почти в два раза была превышена 
общая доходность собственного капитала по сравнению 
с компаниями, которые не реализовывали меры по фи-
нансовому оздоровлению13. Следовательно, проведение 
цифровой трансформации должно сопровождаться также 
традиционными мерами по финансовому оздоровлению 
компании.

4. Существующая традиционная система бухгалтерско-
го учета, принципы формирования которой были заложены 
в доцифровую эпоху и на основе данных которой в настоя-
щее время внешними инвесторами и другими стейкхолде-
рами оценивается эффективность компании, не позволяет 
уловить цифровые изменения и эффекты в деятельности 
компании, обусловленные ее цифровой трансформацией.

Полученные результаты исследования взаимосвязи 
процесса цифровой трансформации и эффективности де-
ятельности компании подтверждают ранее проведенные 
исследования [Li et al., 2018; Ukko et al., 2019], согласно ко-
торым цифровая трансформация не оказывает прямого вли-
яния на финансовые результаты компании, затрагивая лишь 
операционный уровень эффективности (продуктивности) 
в краткосрочном периоде. При этом, по мнению названных 
исследователей, ключевыми драйверами цифровой транс-
формации являются управленческие способности менедж-
мента и модернизация операционных процессов, однако та-
кие факторы трудно формализуемы в рамках бухгалтерской 
отчетности. Особый акцент авторы делают на ориентацию 
цифровой трансформации компании на долгосрочную пер-
спективу, что в результате сглаживает заметные изменения 
финансовых показателей.

Рис. 8. Динамика значений коэффициента финансовой зависимости

Источник: по данным информационно-аналитической базы Th omson Reuters. 
URL: https://www.thomsonreuters.com.
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7. ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Подведем итоги. Кризис экономики, вызванный пан-

демией коронавируса, а также начавшаяся за несколько 
лет до него новая технологическая цифровая революция 
сделали цифровую трансформацию компаний безальтер-
нативным путем их развития. Цифровая трансформация 
охватила практически все хозяйствующие субъекты, кото-
рые желают сохранить конкурентоспособность в стратеги-
ческой перспективе. Массовая цифровая трансформация 
привела к появлению обилия практической литературы 
по опыту проведения такой трансформации. Однако тео-
ретическое осмысление этого процесса отстает от прак-
тики. Отсутствие теории цифровой трансформации, тео-
ретического анализа сущности ее природы породило ряд 
научно-теоретических и практических проблем, которые 
до настоящего времени не устранены. В частности, прак-
тика показывает, что не всегда цифровая трансформация 
компаний становится успешной. Часто компании, попав-
шие в кризисное положение, после проведения соответ-
ствующей трансформации также продолжают оставаться 
в кризисном состоянии, в результате чего принимаются не-
верные выводы об эффективности цифровой трансформа-
ции. Важным направлением дальнейшего развития теории 
цифровой трансформации компаний является формирова-
ние теоретического базиса для оценки ее эффективности, 
теоретическое обоснование влияния цифровой трансфор-
мации на эффективность бизнеса. Обзор научной и практи-
ческой литературы показал, что единства мнений по этим 
вопросам нет.

Проведенное исследование с помощью регрессионно-
го анализа выборки крупнейших компаний не позволяет 
с достаточной степенью уверенности утверждать о по-
ложительном прямом влиянии цифровой трансформации 
на финансовые результаты компании в краткосрочном 
периоде. Данный процесс предполагает определенный 
временной лаг, в связи с чем результаты цифровой транс-
формации могут быть видны только в стратегической 
перспективе. Одно из основных препятствий для оценки 
эффективности цифровой трансформации – необходи-
мость адаптации действующих институтов под условия 
и потребности цифровой экономики. Существующая си-
стема бухгалтерского учета не фиксирует цифровых эф-
фектов и не позволяет показать их влияния на финансо-
вые результаты. В целях получения более достоверных 
выводов требуются дальнейшие исследования на основе 
накопленного массива практических данных. Ключевая 
задача для науки и практики в области цифровой транс-
формации – формирование новой системы учета данных, 
соответствующей условиям цифровой экономики, и уни-
версального показателя, отражающего эффекты цифро-
вой трансформации.

Один из важных полученных результатов практическо-
го исследования – установление антикризисного характе-
ра цифровой трансформации как инструмента управления 
компанией. Важно, что в случае нахождения компании 
в кризисном положении ее цифровая трансформация долж-
на обязательно сопровождаться одновременно финансовым 
оздоровлением либо как минимум не приводить к усиле-
нию воздействия кризисных факторов.
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