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Аннотация: Исследование анализирует влияние международных стандартов финансовой отчётности
и стандартов отчётности по устойчивому развитию на привлечение инвестиций в сектор возобновля-
емой энергетики. Проведено эмпирическое исследование 380 проектов в 25 странах за период 2018-
2023 годов. Установлено, что применение стандартов МСФО 9, МСФО 15 и МСФО 16 в сочетании с ве-
рифицированной отчётностью по стандартам Глобальной инициативы по отчётности обеспечивает
снижение средневзвешенной стоимости капитала на 180-220 базисных пунктов. Сокращение премии
за информационную непрозрачность составляет 34-42% от первоначального уровня. Построена эко-
нометрическая модель панельной регрессии с фиксированными эффектами, объясняющая 71% дис-
персии инвестиционных потоков. Выявлены четыре институциональных конфигурации с различной
эффективностью привлечения климатического финансирования. Разработаны дифференцированные
рекомендации для развивающихся рынков по последовательному внедрению стандартов прозрачно-
сти и укреплению механизмов обеспечения их исполнения. Результаты демонстрируют критическую
роль институционального качества как модератора эффективности стандартов отчётности.
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INSTITUTIONAL MECHANISMS OF THE INFLUENCE OF INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS ON CAPITAL ATTRACTION IN THE RENEWABLE ENERGY SECTOR

Vladimirovich Sh. F.1

Abstract: The study analyzes the impact of international financial reporting standards and sustainability
reporting standards on investment attraction in renewable energy sector. Empirical research of 380 projects across
25 countries conducted over 2018-2023 period. Established that application of IFRS 9, IFRS 15, and IFRS 16
combined with verified Global Reporting Initiative reporting provides 180-220 basis points reduction in weighted
average cost of capital. Information opacity premium reduction amounts to 34-42% from initial level. Panel
regression econometric model with fixed effects constructed explaining 71% of investment flows variance. Four
institutional configurations with different climate finance attraction efficiency identified. Differentiated
recommendations for emerging markets developed regarding sequential transparency standards implementation
and enforcement mechanisms strengthening. Results demonstrate critical role of institutional quality as moderator
of reporting standards effectiveness.
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ВВЕДЕНИЕ

Глобальные инвестиции в возобновляемую энергетику достигли $1,77 трлн в
2022 году, увеличившись на 19% по сравнению с предыдущим годом согласно
данным Международного энергетического агентства. Российский сектор возоб-
новляемой энергетики привлёк 847 млрд рублей инвестиций за 2018-2023 годы,
однако остается существенный разрыв между потребностями финансирования
энергетического перехода и доступным капиталом. Для достижения целей угле-
родной нейтральности к 2060 году потребуется ежегодное привлечение не менее
$2,5-3,2 трлн частных инвестиций в энергетическую инфраструктуру глобально.

Ключевым барьером мобилизации частного капитала остается информацион-
ная асимметрия между разработчиками проектов и институциональными инве-
сторами. Пенсионные фонды, страховые компании и суверенные фонды благосо-
стояния, управляющие активами свыше $130 трлн, демонстрируют растущий ин-
терес к долгосрочным инфраструктурным вложениям с предсказуемыми денеж-
ными потоками. Однако эти инвесторы сталкиваются с недостатком стандарти-
зированной информации о рисках и доходности проектов возобновляемой энер-
гетики, что приводит к систематической переоценке рисков и завышению требу-
емой доходности.

Международные стандарты финансовой отчётности применяются в 166 юрис-
дикциях с обязательным или разрешённым статусом, охватывая более 12,000 пуб-
личных компаний глобально. Стандарт МСФО 9 "Финансовые инструменты" тре-
бует справедливой оценки финансовых активов и признания ожидаемых кредит-
ных убытков, что особенно релевантно для проектного финансирования. МСФО
15 "Выручка по договорам с покупателями" стандартизирует признание доходов
от долгосрочных энергетических контрактов. МСФО 16 "Аренда" влияет на учёт
соглашений об аренде земельных участков под ветровые и солнечные
электростанции.

Стандарты Глобальной инициативы по отчётности получили широкое рас-
пространение среди энергетических компаний: 87% из 200 крупнейших энерге-
тических корпораций используют структуру отчётности по устойчивому разви-
тию этой организации. Растущий интерес к инвестированию с учётом экологиче-
ских, социальных и управленческих факторов стимулирует спрос на стандартизи-
рованную отчётность по климатическим рискам и воздействию. Рынок зелёных
облигаций достиг $523 млрд в 2022 году, при этом 78% эмитентов представляют
верифицированную отчётность по стандартам устойчивого развития.

Парадокс заключается в том, что несмотря на широкое применение междуна-
родных стандартов отчётности, проекты возобновляемой энергетики в развиваю-
щихся странах по-прежнему сталкиваются с премией за страновой риск 400-600
базисных пунктов по сравнению с развитыми рынками. Средневзвешенная стои-
мость капитала для солнечных проектов варьируется от 3,8% в Германии до 12,4%
в Индии при сопоставимых технологических характеристиках. Причины этого
разрыва кроются не только в макроэкономических факторах, но и в различиях
институционального контекста применения стандартов прозрачности.
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Критика гипотезы эффективных рынков представляется обоснованной: если
вся релевантная информация мгновенно отражается в ценах активов, улучшение
качества корпоративной отчётности не должно влиять на стоимость капитала.
Эмпирические данные систематически опровергают это предположение, указы-
вая на существование информационных трений и ограниченную рациональность
участников рынка даже на развитых финансовых рынках.

Исследовательский пробел заключается в отсутствии комплексного анализа
влияния международных стандартов финансовой отчётности на отраслевую стои-
мость капитала с учётом модерирующей роли институциональных факторов. Су-
ществующие работы либо фокусируются на общекорпоративных эффектах без от-
раслевой специфики, либо анализируют развитые рынки, игнорируя особенности
развивающихся экономик.

Цель исследования: выявить механизмы и количественно оценить влияние
международных стандартов финансовой отчётности и отчётности по устойчи-
вому развитию на привлечение инвестиций в сектор возобновляемой энергетики
с учётом институциональных детерминантов эффективности стандартов
прозрачности.

Задачи исследования:

1. Провести сравнительный анализ режимов применения международных
стандартов отчётности в 25 странах с различным уровнем институциональ-
ного развития

2. Эмпирически протестировать влияние принятия стандартов МСФО на сред-
невзвешенную стоимость капитала для проектов возобновляемой
энергетики

3. Оценить сигнальные эффекты верифицированной отчётности по стандар-
там устойчивого развития через анализ ценообразования зелёных
облигаций

4. Построить типологию институциональных конфигураций и разработать
дифференцированные рекомендации для политики развивающихся рынков

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЙ

Теоретическая база исследования интегрирует теорию информационной
асимметрии (Акерлоф, 1970; Стиглиц, 2000), объясняющую неблагоприятный от-
бор и моральный риск в проектном финансировании, с теорией сигналов (Спенс,
1973), рассматривающей добровольное раскрытие информации как достоверный
сигнал качества управления и проектных рисков. Институциональная теория
(Норт, 1990) обеспечивает концептуальную основу для понимания взаимодей-
ствия между формальными правилами и механизмами их обеспечения.
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