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Аннотация
Предмет. Финансово-экономические кризисные явления и их влияние на показатели 
деятельности предприятий.
Цели. Определение  направлений  и  силы  влияния  цикличности  экономики  и 
экономических  шоков  на  результативность  деятельности  предприятий  медной 
промышленности. 
Методология. Использовались  методы  сравнительного  анализа  и  обобщения 
информации, полученной из различных источников. 
Результаты. Проведен  контент-анализ  аналитических  материалов  ведущих 
отечественных и зарубежных изданий за последнее время. С использованием метода 
Годрика  –  Прескотта  (HP-фильтр)  выявлена  цикличность  развития  экономики
России  –  периоды  спадов  (финансово-экономических  кризисов)  и  подъемов. 
Проанализирована  цикличность  корпоративной  экономики   предприятий  медной 
промышленности с использованием HP-фильтра и квартальных данных финансовой 
отчетности  ПАО  «ГМК  «Норильский  никель» и  АО  «Уралэлектромедь» с  первого 
квартала  2008  г.  по  третий  квартал  2017  г.,  на  основе  которых  была  составлена  
регрессионная модель, оцененная методом наименьших квадратов. Определены сила 
и направление влияния показателей развития экономики Российской Федерации на 
показатели результативности деятельности предприятий медной промышленности.
Выводы. Несмотря  на  экспортную  ориентацию  продукции  предприятий  медной 
промышленности внешние государственные экономические шоки напрямую влияют 
на результативность деятельности бизнеса компаний медной подотрасли. Результаты 
исследования могут быть использованы руководством металлургических холдингов 
и отдельных предприятий медной промышленности для теоретического обоснования 
корпоративных программ развития, а также органами региональной исполнительной 
власти для выявления направлений повышения  инвестиционной привлекательности 
регионов.
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Текущее* состояние  экономики  России 
определяется  отрицательной  динамикой  либо 
стагнацией  ряда  макроэкономических 
показателей:  ВВП,  инвестиции  в  основной 
капитал  (в  том  числе  прямые  зарубежные 
инвестиции), объем внешней торговли, объем 
производства  и  потребления,  реальная 
заработная плата и др. Более того, в текущих 
условиях  низкой  глобальной  инвестиционной 
привлекательности  в  большей  степени  и  в 
первую  очередь  страдают  предприятия, 
обеспечивающие  значительный  объем 
валютных поступлений в РФ и формирующие 
значительный  объем  доходной  части 
консолидированного бюджета России. К числу 
подобных  предприятий,  несомненно,  можно 
отнести  и  металлургические  холдинги,  в 
частности предприятия медной промышленности.

Кроме  того,  спад  экономики  РФ,  наряду  с 
объективными  причинами  (снижением  курса 
рубля  к  ведущим  иностранным  валютам  и 
санкционным  давлением)  может  быть 
определен  также  и  цикличностью  развития 
мировой экономики [1]. 

Основной  целью  нашего  исследования 
является  выявление  направления  и  силы 
влияния финансово-экономических кризисных 
явлений  на  показатели  результативности 
деятельности  предприятий  медной 
промышленности,  а  также  определение 
причин выявленного влияния. 

В ходе исследования мы ставили перед собой 
следующие задачи:

• выявить  цикличность  развития  экономики 
России  –  периоды  спадов  (финансово-
экономических  кризисов)  и  подъемов, 
используя  метод  Годрика  –  Прескотта
(HP-фильтр);

• п р о а н а л и з и р о в а т ь  ц и к л и ч н о с т ь 
корпоративной  экономики  предприятий 

* Статья подготовлена в рамках поддержанного Советом 
по грантам Президента Российской Федерации для 
государственной поддержки молодых российских ученых 
и по государственной поддержке ведущих научных школ РФ 
проекта № МК-914.2019.6 «Административно-финансовое 
обеспечение улучшения экономико-экологического состояния 
приарктического Норильского металлургического кластера 
в условиях индустриальной транзитивности экономики 
России».

медной промышленности с использованием 
HP-фильтра  и  квартальных  данных 
финансовой  отчетности  ПАО  «ГМК 
«Нор и л ь с к и й  н и ке л ь »  и  АО 
«Уралэлектромедь»  с  первого  квартала 
2008 г. по третий квартал 2017 г.; 

• используя  результаты  эконометрического 
анализа,  определить  силу  и  направление 
влияния  показателей  развития  экономики 
РФ  на  показатели  результативности 
деятельности  предприятий  медной 
промышленности;

• интерпретировать  полученные  результаты 
экономико-статистических моделей. 

Страновые  и  корпоративные  экономические 
кризисы  достаточно  часто  рассматриваются в 
отечественных  и  зарубежных  научных 
изданиях.  Так,  к  числу  актуальных 
исследований  можно  отнести  работы  [2–9]. 
Изучение  влияния  экономических  циклов 
представлено в работах [10–14].

Проанализируем  влияние  состояния 
экономики  России,  а  именно  циклов 
экономических шоков, на предприятия медной 
промышленности. Чтобы определить периоды 
спадов  и  подъемов  экономики  России 
используем  метод  Годрика  –  Прескотта  (HP-
фильтр)  [15],  который  позволяет  выделить 
цикличные  компоненты  для  исследуемой 
переменной,  другими  словами  –  циклы. 
Авторы  предлагают  выразить  исследуемую 
переменную  как  сумму  компоненты  роста  и 
цикличной компоненты:

yt = gt + ct, для t = 1, 2, …, T, (1)

где  yt –  исследуемая  переменная  за 
определенный период;

gt – компонента роста;

ct – цикличная компонента.

Данный метод отражен в следующей формуле:

(2)
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Таким  образом,  исследуемыми  переменными 
являются:  ВВП  GDP1,  уровень  потребления 
C2,  государственные  расходы  G3,  объем 
инвестиций  I4.  Данные  представлены 
Федеральным  резервным  банком  Сент-Луиса 
за  период  с  первого  квартала  2003  г.  по 
четвертый  квартал  2016  г.  в  рублях.  Все 
показатели  сезонно  скорректированы,  то  есть 
исключена сезонная компонента.

Применяем  HP-фильтр  для  выбранных 
переменных  с  помощью  программного 
комплекса  MATLAB.  Так  как  в  ходе 
проведения  исследования  используются 
квартальные  данные,  значение  коэффициента 
сглаживания равно 1 600. Таким образом, мы 
получаем  циклические  компоненты,  которые 
представлены на  рис.  1. Как  видно,  наиболее 
волатильным является показатель инвестиций. 
С  2003  по  2004  г.  наблюдается  рост,  затем 
падение  практически  до  5% в  2005  г.  Далее 
объем  инвестиций  резко  увеличивается  и 
достигает  17% в  конце  2007 г.,  а затем  резко 
падает  в  2009  г.,  что  соответствует  периоду 
протекания  мирового  финансового  кризиса 
[16].  С  2010  г.  наблюдается  постепенное 
восстановление до значений темпов прироста 
2014 г.,  после  чего  инвестиции  сокращаются. 
Схожую  динамику  имеет  показатель  ВВП  с 
конца  2006  г.  До  2007  г.  показатели 
инвестиций  и  ВВП  имеют  отрицательную 
корреляцию. Потребление в меньшей степени 
реагирует  на  экономические  шоки,  но 
прослеживается  такая  же  динамика,  как  у 
показателей  инвестиций  и  ВВП.  С  2009  г. 
о бъ емы  п о т р е бл е н и я  п о с т о я н н о 
увеличиваются  до  2014  г.,  после  чего 
снижаются  и  уже  с  начала  2016  г.  имеют 

1 Gross Domestic Product by Expenditure in Constant Prices: 
Total Gross Domestic Product for the Russian Federation. FRED. 
Economic Research. URL: https://fred.stlouisfed.org/series/
NAEXKP01RUQ652S

2 Gross Domestic Product by Expenditure in Constant Prices: 
Private Final Consumption Expenditure for the Russian 
Federation. FRED. Economic Research. 
URL: https://fred.stlouisfed.org/series/NAEXKP02RUQ189S 

3 Gross Domestic Product by Expenditure in Constant Prices: 
Government Final Consumption Expenditure for the Russian 
Federation. FRED. Economic Research. 
URL: https://fred.stlouisfed.org/series/NAEXKP03RUQ657S

4 Gross Domestic Product by Expenditure in Constant Prices: 
Gross Fixed Capital Formation for the Russian Federation. FRED. 
Economic Research. URL: https://fred.stlouisfed.org/
series/NAEXKP04RUQ652S 

положительную  динамику.  Падение 
показателя  потребления  в  2014  г.  наравне  с 
объемом  инвестиций  и  ВВП  объясняется 
экономическим  кризисом  в  России, 
вызванным  резким  падением  цен  на  нефть, 
падением  курса  рубля  и  экономическими 
санкциями  [17].  Наименее  волатильны 
государственные  расходы,  чье  процентное 
изменение близко к нулю.

Наибольшая  корреляция  наблюдается  между 
показателями  ВВП  и  инвестиций,  а  также 
потребления  и  инвестиций.  Меньше  всего 
коррелируют  ВВП  и  государственные 
расходы,  инвестиции  и  государственные 
расходы (рис. 2).

Далее  применим  HP-фильтр  для анализа 
п о к а з ат е л е й  ком п а н и й  м ед н о й 
промышленности.  Основным  финансовым 
показателем  результативности  деятельности 
компании в данном случае  является выручка. 
Для  анализа  были  получены  квартальные 
данные  с  первого  квартала  2008 г.  по  третий 
квартал  2017 г.  из  системы  СПАРК  для  двух 
компаний – ПАО «ГМК «Норильский никель» 
и  АО  «Уралэлектромедь»5.  Для  остальных 
компаний  отрасли  поквартальные  данные 
недоступны. 

На рис. 3 представлена динамика выручки для 
двух  компаний  и  сезонная  корректировка, 
которую  мы  применили  с  помощью 
программы MATLAB и стабильного сезонного 
фильтра6. 

После  применения  HP-фильтра  для  выручки 
компаний  мы  получаем  циклические 
компоненты,  представленные  на  рис.  4.  На 
графике четко видна цикличность показателей 
выручки у представленных компаний. К тому 
же показатели выручки «Норильского никеля» 
и  «Уралэлектромеди»  положительно 
коррелируют  (коэффициент  корреляции  – 
0,598),  что  может  быть  объяснено  схожей 
реакцией  на  экономические  шоки. 
Наблюдается  почти  5%-ный  спад  с  начала 
2008  г.  по  третий  квартал  2009 г.  для  обеих 

5 Проверка контрагента. URL: http://www.spark-interfax.ru
6 Seasonal Adjustment Using a Stable Seasonal Filter. 

MathWorks. URL: https://de.mathworks.com/help/econ/seasonal-
adjustment.html
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компаний.  С  третьего  квартала  2009  г.  по 
четвертый  квартал  2010  г.  наблюдается  рост 
выручки  у  «Норильского  никеля»  до  5%,  у 
«Уралэлектромеди» – до 6%. Далее, начиная с 
третьего  квартала  2011  г.,  выручка 
Норильского  никеля  падает  практически  на 
8%  в  первом  квартале  2013  г.  Выручка 
Уралэлектромеди  падает  с  начала  2012  г.  на 
6%  в  третьем  квартале  2013  г.  Затем 
показатели  выручки  у  обеих  компаний 
начинают  расти  до  5%  в  третьем  квартале 
2015 г., а с 2016 г. значения показателей резко 
снижаются.

Коэффициенты  автокорреляции  для 
показателей выручки, которые представлены в 
табл. 1, достаточно высоки и свидетельствуют 
о том, что показатели за предыдущий период 
сильно влияют на текущие .

На  рис.  5 представлена  матрица  парной 
корреляции  для  показателей  выручки, ВВП, 
инвестиций  в  основные  средства,  фиктивной 
переменной  кризиса,  основных  средств  и 
курса  доллара  США.  Показатель  выручки 
коррелирует в большей степени с основными 
средствами,  далее  –  с  инвестициями. 
С другими  показателями  коэффициенты 
ко р р е л я ц и и  н и з к и е .  Э то  може т 
свидетельствовать о нелинейной зависимости, 
поэтому  существует  необходимость 
приведения  данных  показателей  к 
логарифмическому  виду,  матрица  парной 
корреляции  которых  представлена  на  рис.  6. 
Коэффициент  корреляции  между  выручкой  и 

низкие.  Исходя  из  этого  для  дальнейшей
оценки  используем  метод  наименьших
квадратов  для  панельных  данных  и
фиксированные  эффекты,  которые  позволяют
учитывать  неизмеримые  индивидуальные
различия  исследуемых  компаний  [18].  Кроме
того,  проверяется  модель  на  эндогенность,

необъясненных  независимыми  переменными. 

Чтобы  избежать  этой  проблемы,  используют 
инструментальные переменные [18].

Значения  для  показателя  выручки  с  лагами  в 
один,  два  и  три  квартала  следующие: 0,9095; 
0,864;  0,8205.  Значения  автокорреляции 
высоки,  что  свидетельствует  о  влиянии 
предыдущих значений показателя выручки на 
текущие.  Таким  образом,  основываясь  на 
матрицах парной корреляции, оцениваем
следующие  спецификации  регрессионных 
моделей: модель (1) представлена уравнением 
(3),  модель  (2) – уравнением  4,  модель  (4) – 
оценка  модели  (1)  с  использованием 
инструментальной  переменной:  логарифм 
ВВП за предыдущий период, так как  данный 
показатель  имеет  высокое  значение 
автокорреляции,  что  может  привести  к 
смещению оценок [18]. Кроме того, поделили 
показатели  выручки,  ВВП,  инвестиций  в 
основные  средства  и  основные  средства  на 
соответствующий  курс  доллара  США,  чтобы 
получить  данные  показатели  в  долларах.  Мы 
использовали модели (1)–(3) с показателями в 
долларах  США,  убрав  саму  переменную 
курса.  Модели  (4)–(6)  представлены 
уравнениями  (5)–(6)  соответственно.  Модель 
(5)  является  моделью  (4)  с  использованием 
инструментальной  переменной  –  логарифма 
ВВП  за  предыдущий  период.  В  модели  (6) 
также используется  данная инструментальная 
переменная.  Результаты  оценивания  данных 
регрессионных  моделей  представлены  в 
табл. 2.

   (6)
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где  ln(Sales)i,t –  зависимая  переменная, 
означающая  натуральный  логарифм  выручки 
компании i за период t, тыс. руб.;

ln  (GDP)t –  натуральный  логарифм  ВВП 
России, млрд руб.;

ln (Inv)i,t – натуральный логарифм инвестиций 
в основные средства, тыс. руб.;

Ratet – курс  доллара  США на отчетную дату, 
руб.;

Crisist –  фиктивная  переменная,  означающая 
кризис в России, где значение 1 соответствует 
кризисному периоду;

 – свободный коэффициент (константа);

 –  коэффициенты  при  независимых 
переменных;

ui,t – ошибки линейной регрессии.

При интерпретации коэффициентов для целей 
нашего исследования не принципиальны сами 
значения,  а  лишь  значимость  и  знак 
(отрицательное  или  положительное  влияние). 
Интерпретация  спецификаций  моделей 
представлена на рис. 7. 

В  модели  (1)  все  показатели  значимы,  кроме 
инвестиций.  К  тому  же  данный  коэффициент 
отрицательный.  Коэффициент  при  фиктивной 
переменной  также  отрицателен,  что 
свидетельствует  о  негативном  влиянии 
экономических шоков  на показатели выручки 
для  ПАО  «ГМК  «Норильский  никель» и  АО 
«Уралэлектромедь».  Коэффициент  при  курсе 
доллара  США  положительный.  Данный 
эффект  может  быть  вызван  тем,  что  выручка 
увеличилась  благодаря  возникшей  валютной 
разнице  по  контрактам.  Коэффициент  при 
ВВП  также  положительный  –  взаимосвязь 

результаты  оценки.  Коэффициенты  в  модели 
(4)  значимы.  Отрицательный  коэффициент 
при  переменной  инвестиций  (значимость  на 
10%-ном  уровне,  независимые  переменные 
экзогенны)  может  быть  объяснен  тем,  что  в 
основных  средствах  также  отражаются 
объекты  незавершенного  строительства, 
которые могут негативно влиять на показатель 
вы ру ч к и .  К  т ом у  же  в к люч е н и е 
инструментальной  переменной  (модель  (5)) 
делает  данный  коэффициент  незначимым. 
В модели  (6)  коэффициент  при  основных 
средствах  незначим ,  а  независимые 
переменные эндогенны.

Да л е е  п р о в е д ем  а н а л о г и ч ны й 
эконометрический  анализ,  используя  годовые 
данные  компаний  медной  промышленности  с 
2007 по 2016 г. Для этого были использованы 
показатели  финансовой  отчетности  87 
компаний  из  системы  СПАРК. Была 
составлена  матрица  парных  коэффициентов 
для  тех  же  показателей,  что  и  в  предыдущих 
моделях  –  для  логарифма  и  без  логарифма. 
Данные матрицы представлены на рис. 8, 9. 

Значения  для  показателя  выручки  с  лагами  в 
1, 2  и  3  года  следующие:  0,9478;  0,8913; 
0,8168. Значения  автокорреляции высоки,  что 
также  в  этом  случае  свидетельствует  о 
влиянии  предыдущих  значений  показателя 
выручки на текущие.

Оцениваем  модели  (7)–(9)  методом 
наименьших  квадратов.  В  модели  (9) 
используем инструментальную  переменную  – 
логарифм инвестиций – в силу существующей 
эндогенности.  Без  инструментальной 
переменной  корреляция  между  остатками  и 
независимыми  переменными  составляет 
0,5675. Результаты оценивания регрессионных 
моделей представлены в табл. 3.
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Для  всех  моделей  значим  коэффициент  при 
ВВП  и  он  положителен,  что  подтверждает 
предыдущие  результаты.  Для  модели  (7) 
остальные  коэффициенты  незначимы.  В 
модели  (8)  мы  исключили  логарифм  курса 
доллара  США  из-за  его  незначимости. 
Коэффициент  при  фиктивной  переменной, 
означающей кризис, значим на 1%-ном уровне 
и  отрицателен,  что  подтверждает  негативное 
влияние  экономических  шоков  на  выручку 
компаний  медной  промышленности . 
Коэффициент при инвестициях незначим. Для 
модели  (9)  результаты  схожи  с  результатами 
для  модели  (8),  коэффициент  при  основных 
средствах незначим.

Таким  образом,  рассмотрено  влияние 
финансово-экономических кризисных явлений 
на  показатели  результативности  деятельности 
(представленные  выручкой  компаний) 
предприятий медной промышленности.

Были получены следующие результаты.

С использованием метода Годрика – Прескотта 
для  исследования  показателей  ВВП,  уровня 
потребления,  государственных  расходов  и 
объема  инвестиций  выявлена  цикличность 
развития экономики России – периоды спадов 
(финансово-экономических  кризисов)  и 
подъемов. При этом определено, что наиболее 
волатильным является показатель инвестиций, 
наименее  волатильны  –  государственные 
расходы,  чье  процентное  изменение  в 
исследуемом  периоде  близко  к  нулю.  Кроме 
того,  удалось  выявить  наибольшую 
корреляцию  между  показателями  ВВП  и 
инвестиций,  а  также  уровня  потребления  и 
инвестиций. Меньше всего коррелируют ВВП 
и  государственные  расходы,  инвестиции  и 
государственные расходы, что связано прежде 
вс его  с  реализацией  долго срочных 
государственных программ.

Проанализирована цикличность  корпоративной 
э ко н ом и к и  п р ед п р и я т и й  м ед н о й 

промышленности  с  использованием  HP-
фильтра  и  квартальных  данных  финансовой 
отчетности.  В  ходе  исследования  удалось 
выявить  цикличность  показателей  выручки  у 
представленных  компаний.  К  тому  же 
показатели  выручки  «Норильского  никеля» и 
«Уралэлектромеди» положительно коррелируют, 
коэффициент  корреляции  0,598,  что  может 
быть  объяснено  схожей  реакцией  на 
экономические шоки.

Используя  результаты  эконометрического 
анализа,  мы  определили  силу  и  направление 
влияния  показателей  развития  экономики  РФ 
на  показатели  результативности  деятельности 
предприятий  медной  промышленности.  Для 
этого  в  ходе  эконометриче ского 
моделирования  были  использованы 
следующие  переменные:  ВВП,  курс  доллара 
США  на  отчетную  дату,  фиктивная 
переменная,  соответствующая  периодам,  в 
которых  наблюдались  экономические  шоки, 
инвестиции  в  основные  средства,  а  также 
остаточная стоимость основных средств.

Интерпретированы  полученные  результаты 
оценки  экономико-статистических  моделей. 
При  этом  при  интерпретации  коэффициентов 
для  целей  нашего  исследования  не  являлись 
принципиальными  сами  их  значения,  а  лишь 
значимость  и  знаки,  стоящие  перед  ними, 
характеризующие  отрицательное  или 
положительное  влияние.  Таким  образом, 
удалось  выявить,  что  даже  несмотря
на  экспортное  ориентирование  сбытовой 
п ол и т и к и  п р ед п р и я т и й  м ед н о й 
промышленности  и  определение  стоимости 
товарной  меди  на  Лондонской  товарной 
бирже ,  показатели  результативности 
деятельности  (выручки)  предприятий  медной 
промышленности напрямую зависят от стадий 
развития  государственной  экономики. 
Аналогичное  заключение  удалось  получить  и 
при  анализе  годовых  данных  87  компаний 
медной промышленности с 2007 по 2016 г. 

1742
О.В. Баженов и др. / Экономический анализ: теория и практика, 2019, т. 18, вып. 9, стр. 1737–1752

http://fin-izdat.ru/journal/analiz/



O.V. Bazhenov et al. / Economic Analysis: Theory and Practice, 2019, vol. 18, iss. 9, pp. 1737–1752

Таблица 1

Значения автокорреляции для цикличных компонент показателей выручки 
ПАО «ГМК «Норильский никель» и АО «Уралэлектромедь»

Table 1

Autocorrelation values for cyclical components of PAO Norilsk Nickel and AO Uralelectromed revenues

Лаг Норильский никель Уралэлектромедь
0 1 1
1 0,8695 0,8982
2 0,6117 0,6813
3 0,2899 0,4235

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 2

Результаты оценки регрессионных моделей (1)–(6)

Table 2

The evaluation results of regression models (1)–(6)

Переменная Модель
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Логарифм ВВП 0,582***
(0,129)

0,852***
(0,212)

0,521***
(0,131)

– – –

Логарифм инвестиций –0,00621
(0,00385)

– –0,00518
(0,00386)

– – –

Курс доллара США 0,00694***
(0,00247)

0,00699***
(0,00247)

0,00779***
(0,00246)

– – –

Фиктивная переменная 
кризиса

–0,173***
(0,0565)

–0,192***
(0,0562)

–0,162***
(0,0562)

–0,203***
(0,0525)

–0,199***
(0,0526)

–0,204***
(0,0517)

Логарифм основных 
средств

– –0,204*
(0,118)

– – – –

Логарифм ВВП в долларах 
США

– – – 0,666***
(0,112)

0,575***
(0,12)

0,715***
(0,169)

Логарифм инвестиций в 
долларах США

– – – –0,0088*
(0,00501)

–0,00726
(0,00501)

–

Логарифм основных 
средств в долларах США

– – – – – –0,144
(0,109)

Константа 11,08***
(1,184)

11,96***
(1,249)

11,61***
(1,208)

9,355***
(0,69)

9,89***
(0,741)

10,97***
(1,03)

Corr(ui,t; Xb) 0,0095 –0,7735 0,0083 –0,0022 –0,0019 –0,6494
Количество наблюдений 72 72 70 72 70 70
R2 0,521 0,524 0,54 0,536 0,528 0,545

* Значимость на уровне 10%. 
** Значимость на уровне 5%. 
*** Значимость на уровне 1%. 
Примечание. В скобках представлены стандартные ошибки. 
Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 3
Результаты оценки регрессионных моделей (7)–(9)

Table 3
The evaluation results of regression models (7)–(9)

Переменная Модель
(7) (8) (9)

Логарифм ВВП 2,687***
(0,758)

2,583***
(0,387)

2,465***
(0,426)

Фиктивная переменная кризиса –0,455
(0,326)

–0,5***
(0,166)

–0,501***
(0,163)

Логарифм курса доллара США –0,111
(0,691)

– –

Логарифм инвестиций 0,0364
(0,0574)

0,0339
(0,0549)

–

Логарифм основных средств – – 0,0808
(0,129)

Константа –11,5*
(6,722)

–10,68**
(4,386)

–10,37**
(4,237)

Corr(ui,t; Xb) –0,0171 –0,024 0,1879 
Количество наблюдений 151 151 151
R2 0,324 0,324 0,345

* Значимость на уровне 10%. 
** Значимость на уровне 5%. 
*** Значимость на уровне 1%. 
Примечание. В скобках представлены стандартные ошибки. 
Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 1
Изменения циклических компонент ВВП, потребления, государственных расходов и инвестиций 
с первого квартала 2003 г. по четвертый квартал 2016 г.

Figure 1
Changes in cyclical components of GDP, consumption, government spending and investment 
from Q1 2003 to Q4 2016

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 2

Матрица парной корреляции для цикличных компонент ВВП, потребления, государственных расходов 
и инвестиций

Figure 2

A paired correlation matrix for cyclical components of GDP, consumption, government spending and investment

GDP C G I

GDP 1 0,7528 0,2042 0,8205

C 0,7528 1 0,5619 0,8789

G 0,2042 0,5619 1 0,3942

I 0,8205 0,8789 0,3942 1

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 3

Сезонная корректировка выручки компаний: 
a – ПАО «ГМК «Норильский никель»; b – АО «Уралэлектромедь»

Figure 3

Seasonal adjustment of company revenues: a – PAO Norilsk Nickel; b – AO Uralelectromed

a

b

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 4

Изменения циклических компонент выручки компаний ПАО «ГМК «Норильский никель» 
и АО «Уралэлектромедь» с первого квартала 2008 г. по третий квартал 2017 г.

Figure 4

Changes in cyclical components of revenues of PAO Norilsk Nickel and AO Uralelectromed 
from Q1 2008 to Q3 2017

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 5

Матрица парной корреляции для показателей выручки, ВВП, инвестиций в основные средства, 
фиктивной переменной кризиса, основных средств и курса доллара США

Figure 5

A paired correlation matrix for revenue, GDP, fixed investment, crisis dummy variable, fixed assets 
and the US dollar 

Sales GDP Inv Crisis Assets Rate

Sales 1 0,1967 0,2674 0,0319 0,8871 0,1912

GDP 0,1967 1 0,1906 0,418 0,3227 0,7533

Inv 0,2674 0,1906 1 0,1281 0,6005 0,2093

Crisis 0,0319 0,418 0,1281 1 0,1503 0,4908

Assets 0,8871 0,3227 0,6005 0,1503 1 0,2909

Rate 0,1912 0,7533 0,2093 0,4908 0,2909 1

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 6

Матрица парной корреляции для натурального логарифма показателей выручки, ВВП, инвестиций 
в основные средства, фиктивной переменной кризиса, основных средств и курса доллара США

Figure 6

A paired correlation matrix for natural logarithm of revenue, GDP, fixed investment, crisis dummy variable, 
fixed assets and the US dollar

ln(Sales) ln(GDP) ln(Inv) ln(Crisis) ln(Assets) ln(Rate)

ln(Sales) 1 0,0364 0,7072 0,0142 0,7792 0,0575

ln(GDP) 0,0364 1 –0,0238 0,249 –0,0063 0,76

ln(Inv) 0,7072 –0,0238 1 –0,0643 0,9054 0,0106

ln(Crisis) 0,0142 0,249 –0,0643 1 –0,04 0,7142

ln(Assets) 0,7792 –0,0063 0,9054 –0,04 1 0,012

ln(Rate) 0,0575 0,76 0,0106 0,7142 0,012 1

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 7

Интерпретация коэффициентов регрессионной модели

Figure 7

Interpretation of regression model ratios

Спецификация Изменение
зависимой 
переменной

независимой 
переменной

в независимой 
переменной

в зависимой 
переменной

Простая Простая 1 ед. β ед.

Простая Логарифмическая 1% β / 100 ед.

Логарифмическая Простая 1 ед. β 100%

Логарифмическая Логарифмическая 1% β %

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 8

Матрица парной корреляции для показателей выручки, ВВП, инвестиций в основные средства, 
фиктивной переменной кризиса, основных средств и курса доллара США

Figure 8

A paired correlation matrix for revenue, GDP, fixed investment, crisis dummy variable, fixed assets 
and the US dollar

Sales GDP Inv Crisis Assets Rate

Sales 1 0,0155 –0,0284 –0,0099 0,8972 0,0038

GDP 0,0155 1 0,0659 0,0365 0,0139 0,7671

Inv –0,0284 0,0659 1 –0,0298 0,1371 0,0953

Crisis –0,0099 0,0365 –0,0298 1 –0,0277 0,544

Assets 0,8972 0,0139 0,1371 –0,0277 1 –0,001

Rate 0,0038 0,7671 0,0953 0,544 –0,001 1

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 9

Матрица парной корреляции для натурального логарифма показателей выручки, ВВП, инвестиций 
в основные средства, фиктивной переменной кризиса, основных средств и курса доллара США

Figure 9

A paired correlation matrix for natural logarithm of revenue, GDP, fixed investment, crisis dummy variable, 
fixed assets and the US dollar

ln(Sales) ln(GDP) ln(Inv) ln(Crisis) ln(Assets) ln(Rate)

ln(Sales) 1 0,0364 0,7072 0,0142 0,7792 0,0575

ln(GDP) 0,0364 1 –0,0238 0,249 –0,0063 0,76

ln(Inv) 0,7072 –0,0238 1 –0,0643 0,9054 0,0106

ln(Crisis) 0,0142 0,249 –0,0643 1 –0,04 0,7142

ln(Assets) 0,7792 –0,0063 0,9054 –0,04 1 0,012

ln(Rate) 0,0575 0,76 0,0106 0,7142 0,012 1

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject The  article  investigates  financial  and  economic  crises  and  their  impact  on 
enterprise performance.
Objectives The study aims to determine the direction and power of the impact of business 
cycles and economic shocks on the performance of copper industry companies. 
Methods We employ the comparative analysis and generalization of information obtained 
from various sources.
Results We performed a content analysis of analytical materials of leading domestic and 
foreign publications for recent years. Using the  Hodrick-Prescott filter, we revealed the 
business cycles in the Russian economy, i.e. recession periods (financial  and economic 
crises) and economic recovery. We analyzed the business cycles of the corporate economy 
of copper industry, using the Hodrick-Prescott filter  and quarterly financial statements of 
Norilsk Nickel and Uralelectromed from Q1 2008 to Q3 2017. On this basis, we developed 
a regression model, which we estimated under the least-square method. 
Conclusions Despite the export orientation of the copper production, external economic 
shocks  directly  affect  the  performance  of  companies  of  the  copper  sub-industry.  The 
findings may be used by the management of metallurgical holdings and individual copper 
industry enterprises to theoretically justify corporate development programs, as well as by 
regional executive authorities to identify ways to increase the investment appeal of regions.
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