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РИЗИКИ СПІВПРАЦІ ТРАНСНАЦІОНАЛЬНИХ КОМПАНІЙ З
АВТОКРАТІЯМИ: НАСЛІДКИ ДЛЯ КОРПОРАТИВНИХ ФІНАНСІВ

Незважаючи на широкомасштабну агресію РФ проти України, цілий ряд
міжнародних корпорацій продовжують діяльність в країні-агресорі, а ряд автократичних
режимів підтримують РФ. У статті досліджується вплив ризиків співпраці
транснаціональних компаній з автократіями на корпоративні фінанси. Здійснено аналіз
витрат і вигод фінансово-інвестиційної діяльності корпорацій у автократичних країнах
та обґрунтовано рекомендації щодо демотивації такої діяльності на основі урахування
автократичних ризиків у ставці витрат на капітал. Досліджено ключові змінні, які
впливають на рішення компаній щодо продовження (або припинення) діяльності в
автократіях. Обґрунтовано рекомендації щодо інтерпретація цих змінних. Визначено, що
ринкова ціна ризиків, має сигналізувати про економічну недоцільність діяльності
корпорацій в автократичних країнах.
Ключові слова: корпоративні фінанси, транснаціональні компанії, вартість підприємства,
витрати на капітал, ризики, ESG, рейтинг, інвестиційні рішення, геополітичні ризики. 
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Постановка проблеми. Російська загарбницька війна, загрози для
ланцюгів поставок, значна волатильність фінансових та сировинних ринків
стали поштовхом до дискусій про стратегічні ризики діяльності міжнародних
корпорацій в автократичних країнах. Ці ризики пов’язані із не
прогнозованістю автократій і впливають на витрати, грошові потоки
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підприємств, їх вартість та у цілому на стан корпоративних фінансів.
Перенесення операційної діяльності у країни з низькою вартістю робочої сили
і сировини стало модною і «раціональною» стратегією корпорацій. Щоб
заохочувати західний капітал вести бізнес у «гаванях автократії», диктатори
пропонують (окрім дешевої робочої сили та сировини) такі типові «пряники»
як доступ до місцевих ринків, низькі екологічні стандарти та податкові пільги.
З класичної точки зору, з трьох факторів виробництва (ресурси, праця та
капітал) перші два пропонуються автократіями за низькими цінами. Ціна
капіталу також є низькою через хибні підходи до оцінки ризиків. Відтак, якщо
використовувати традиційний аналіз витрат і вигод, інвестиції в автократії з
економічної точки зору є вигідними. Цим критерієм прийняття рішення
керується більшість прагматичних суб’єктів господарювання, зокрема
керівництво транснаціональних компаній. Як результат, незважаючи на
«список ганьби», ініційований Дж. Зонненфельдом [1] з Єльського
університету, численні міжнародні корпорації продовжують працювати в Росії
та інших автократіях. Ключова причина цього – відсутність адекватних оцінок
відповідних ризиків та стратегічних наслідків впливу такої співпраці на
фінансові параметри підприємств. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. На сьогоднішній день, все більше
представників західного експертного середовища та носіїв рішень доходять
думки, що економічна співпраця з автократичними режимами створює
потенційні загрози для демократичного світу та ринкової економіки. Ця
проблема не є новою. Час від часу виникали скандали, пов’язані зі співпрацею
західних корпорацій із окремими африканськими, азійськими чи
латиноамериканськими режимами. Однак, ці скандали призводили до
незначних іміджевих втрат та серйозно не впливали на ринкову вартість
компаній. Війна в Україні стала тригером дискусій щодо морально-етичних
аспектів діяльності міжнародних компаній в автократичних юрисдикціях та
фінансових наслідків такої співпраці. Проблема у тому, що фінансові
аналітики та дослідники досі не запропонували адекватного методу
розрахунку вартості та ризиків таких інвестицій. У цьому відношенні досить
переконливою є цитата із Morningstar «Коли справа доходить до інвестування
в автократичні країни, такі як Росія, звичайні правила вибору акцій чи
облігацій, такі як оцінка їх вартості чи фундаментальних перспектив компаній
чи країн, можуть миттєво стати неактуальними» (Т. Lauricella, 2022) [2].
Прагматичні рішення інвесторів, засновані на класичному аналізі витрат і
вигод, досить часто виявляються ілюзорними та квазіраціональними зі
стратегічної точки зору, оскільки вони нехтують ризиками автократії. У
результаті ми спостерігаємо вражаючі випадки залежності окремих західних
компаній і економік від російського (або китайського) ринків, сировини,
енергоресурсів і (або) дешевої робочої сили. Однак багато інвесторів і ринок
капіталу продовжують не помічати ризики співпраці з автократіями. Так,
нещодавно розроблена в ЄС стратегія економічних відносин з Китаєм, яка
спрямована на зменшення залежності („De-Risking“), діловими колами
здебільшого ігнорується (J. Matthes, 2023) [3]. Одним із шляхів вирішення
окресленої проблеми є урахування у процесі інвестиційних оцінок так званих
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непрямих витрат, спричинених ризиками або негативними наслідками
операційної діяльності в автократичних країнах.

Останнім часом було проведено ряд емпіричних досліджень щодо
короткострокової реакції ринку капіталів на виведення компаній з Росії.
Дослідження цієї реакції є своєрідним тестом сприйняття ризиків автократії.
Результати досить суперечливі. Балюк та Федик (2023) проаналізували реакцію
ринку капіталу на публікацію рішення низки американських компаній
обмежити свою діяльність у Росії. Автори показують, що рішення про вихід
приймали насамперед ті компанії, ціни на акції яких впали найбільше через
негативний тиск громадськості та акціонерів. Після оголошення відповідних
рішень курс акцій стабілізувався. Вони стверджують, що рішення про
відкликання було «вимушеним» і не керувалося етичними мотивами
управління [4]. Дослідження проведене рядом німецьких вчених (Winker,
Mьller, Schiereck, 2023) показало, що повідомлення компаній про припинення
бізнесу в Росії через війну між Росією та Україною негативно впливають на
курс акцій. Цей висновок здається раціональним, оскільки в деяких випадках
слід очікувати значних втрат продажів, що зменшує очікувані майбутні
прибутки [5]. Таким чином, ринок віддав перевагу операційним результатам,
ігноруючи етичні питання та геополітичні загрози. Це одна з причин вважати,
що ринок є квазіраціональним у короткостроковій перспективі. Однак, для
прийняття реціональних рішень слід враховувати середньо- та довгострокові
фінансові наслідки для підприємств факту виходу компаній з-під авторитарної
юрисдикції. Ринок капіталу здебільшого нейтрально реагує на такі ризики,
хоча з неокласичної точки зору всі ризики (включаючи згадані вище негативні
наслідки) слід вчасно враховувати при прийнятті раціональних рішень. Можна
припустити, що учасники ринку інтерпретують ці загрози як «рідкісні події».
Відповідно до теорії перспектив, події з низькою ймовірністю або ігноруються,
або переоцінюються (Канеман і Тверскі, 1979) [6]. Типовий коментар
Bloomberg від інвестиційного менеджера про геополітичну невизначеність у
2024 році: «Геополітичний фон — це ризик, який може вплинути на маржу
компаній і спровокувати інфляцію. Однак такий сценарій не включений в
оцінки» (Bloomberg, 2024) [7]. Нехтування ризиками автократії на ринку
капіталу та його висока волатильність у часи «крові на вулицях» частково
пояснюється поведінковими упередженнями [8]. 

Мета дослідження полягає у проведенні аналізу витрат і вигод фінансово-
інвестиційної діяльності транснаціональних корпорацій у автократичних
країнах з урахуванням негативних ефектів на корпоративні фінанси, а також
обґрунтування інструментів демотивації такої діяльності на основі урахування
автократичних ризиків у ставці витрат на капітал капітал. У рамках цього
будуть проаналізовані ключові змінні, які впливають на рішення компаній
щодо продовження (або припинення) діяльності в автократіях. Правильна
інтерпретація цих змінних, зокрема ринкової ціни ризиків, має сигналізувати
про економічну недоцільність діяльності корпорацій в оазисах диктатури. З
використанням методу контекстного аналізу здійснено моніторинг текстових
даних з фінансових звітів, прес-релізів і новин про економічну діяльність
транснаціональних компаній в автократичних країнах або їх припинення.
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Основні результати дослідження. Незважаючи на «список ганьби»,
заснований Дж. Зонненфельдом, в Росії продовжує працювати велика
кількість міжнародних корпорацій. Ряд компаній лише декларують
припинення подальших інвестицій, однак продовжують приховано
співпрацювати з диктаторським режимом. Окрім команди дослідників під
керівництвом Дж. Зонненфельда, моніторингом та класифікацією
міжнародних корпорацій за критерієм їх ділової активності у РФ здійснює
також ряд інших авторитетних дослідницьких груп. Відповідну базу
підприємств ведуть фахівці KSE Institute, які створили сайт https://leave-
russia.org/ з метою систематизації інформації щодо рішення компаній
залишити російський ринок чи продовжувати ділову активність і надалі [9]. У
фокусі дослідження представників університету Санкт-Галена (Швейцарія)
знаходилося 1404 компанії зі штаб-квартирами в державах-членах ЄС або G7,
які на момент початку військової агресії мали дочірні підприємства у РФ. У
кінці грудня 2022р. за авторством проф. С. Евенет та проф. Н. Пізані були
опубліковані результати аналізу, в яких показано, яка частка дочірніх
підприємств була відчужена за 9 місяців з початку військової агресії і які
причини того, що переважна більшість із 2405 дочірніх підприємств не змогли
чи не захотіли припинити свій бізнес у Росії. Науковці університету Санкт-
Галлен показали, що станом на кінець 2022 р. лише близько 9% компаній зі
штабквартирами у ЄС та країнах G7 відмовилися принаймні від одного
дочірнього підприємства в Росії, у тому числі 18% американських, 15%
японських та лише 8,3% підприємств, що походять із ЄС [10]. Ці цифри
свідчать про те, що навіть після агресії РФ проти України, надприбутки ряду
представників крупного капіталу затьмарюють стратегічні геополітичні
ризики. Для повноти дослідження слід також зважати на те, що уряд РФ
чинить значні перепони на шляху виходу міжнародного бізнесу зі своєї
юрисдикції. Так, інвестори із країн, що включені до так званого списку
"недружніх" можуть продати свій бізнес лише за 50% вартості (яка
визначається «незалежними оцінщиками»), а також мають сплатити податок у
сумі 10% від обсягу угоди. З огляду на це, а також через об’єктивне падіння
ринкової вартості активів у РФ, ринкова ціна виходу з диктаторської
юрисдикції є надзвичайно високою. Окрім цього, для здійснення угоди
необхідно отримати чимало бюрократичних дозволів. Ці обставини частково
пояснюють значний розрив між кількістю підприємств, які заявили про
виведення бізнесу та часткою компаній, які фактично вийшли з РФ. В
окремих випадках, рішення продовжувати фінансово-господарську діяльність
у Росії корпорації пояснюють так званими «позитивними причинами».
Йдеться про компанії, які займаються виробництвом та постачанням ліків,
агропродукції, інших соціально-значимих товарів. Як приклад, можна
навести такі компанії як Roche, L’Oreal, B. Braun, Coloplast, Convatec.

Аналіз витрати-вигоди від співпраці між західними компаніями та
диктаторськими державами показує, що результати такої співпраці у
стратегічній перспективі призводять до втрат добробуту у західних
демократіях. Тривалий час економічна наука, ділові кола та урядовці не
звертали уваги на цю проблему. Як наслідок, ілюзорний ринковий інтерес

ФІНАНсИ, БАНКІвсЬКА сПРАвА ТА сТРАхУвАННяФІНАНсИ, БАНКІвсЬКА сПРАвА ТА сТРАхУвАННя260

АКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ № 7 (277), 2024



призвів до витіснення важливих стратегічних галузей промисловості та
робочих місць із Сполучених Штатів та інших розвинених країн. Професор Р.
Мекль стверджує, що досягнута «переломна точка», після якої відбудеться
деіндустріалізація. Термін «переломний момент» доречний, оскільки не
можна очікувати, що ланцюжки створення вартості та мережі, які
формувались протягом десятиліть, після переміщення або демонтажу,
повернуться, якщо тільки ціни на енергоносії знову впадуть (Meckl, 2023) [11].
У своїй промові в Інституті Брукінгса радник з питань національної безпеки
США Джейк Салліван зазначає, що цілі ланцюги постачання стратегічних
товарів – разом із галузями промисловості та робочими місцями – були
переміщені в інші країни в ім’я надто спрощеної ефективності ринку (J.
Sullivan, 2023) [12]. Нехтування ризиками автократії зрештою призвело до
військових та економічних загроз для західних демократій, потоків біженців,
зростання безробіття, локальних соціальних конфліктів, інфляції та інших
проявів макроекономічного дисбалансу. З моральної та економічної точки
зору додатковий грошовий потік, який генерується компаніями у гаванях
диктатури, так само неприйнятний, як відмивання грошей у податкових
гаванях або фінансування тероризму. Однак «армія» західних аналітиків
ігнорує очевидні ризики ведення бізнесу в автократичних країнах. Нерідкі
випадки, коли економічні розрахунки диктаторів є навіть більш стратегічно
орієнтованими, ніж інвестиційні рішення західних корпорацій. Раціональні та
прагматичні рішення останніх виявилися ілюзією, оскільки вони були надто
поверхневими та квазі-раціональними зі стратегічної точки зору. 

Час від часу західний світ намагається ізолювати «оазиси автократії» за
допомогою адміністративних інструментів, включаючи певні обмеження чи
економічні санкції. Однак вони зазвичай вводяться ex-post, мають лише
декларативний характер або їх можна легко уникнути. Так, у 2023 році Росія
транспортувала близько 45% нафти за допомогою тіньового флоту. У 2022 році
дохід російського режиму від експорту нафти і газу склав 1,28% від довоєнного
рівня. У 2023 році відповідні доходи російського бюджету склали 97,4% від
рівня 2021 року. У 2023 році, незважаючи на санкції, Росія змогла імпортувати
високотехнологічних чіпів американського та європейського виробництва на
суму понад мільярд доларів США. Звідси можна зробити висновок, що
механізми саморегулювання ринку та класичні інструменти державного
втручання поки що не змогли вирішити проблему обмеження економічної
співпраці з автократією. Враховуючи велику кількість корпорацій, які
працюють у автократіях, можна припустити, що іміджеві та санкційні втрати
від співпраці з диктаторськими режимами для міжнародних компаній є надто
низькими, а премія за ризики відповідної діяльності перевищує можливі
втрати. Логічно, що окреслені негативні ефекти мають стати релевантними
змінними, які впливають на інвестицій рішення транснаціональних компаній.
Якщо ці ефекти враховувати в інвестиційному аналізі на боці витрат, то вигода
від інвестицій і раціональність відповідних рішень виявиться ілюзією. 

Вирішення проблеми співпраці західних корпорацій із автократичними
юрисдикціями має знаходитися не стільки у площині адміністративних, обме-
жуючих заходів, скільки у застосуванні саморегулівних ринкових
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інструментів, які дозволили б змінити співвідношення ризики-доходи від
такої співпраці у бік відчутного росту змінної ризиків для корпорацій. За
адекватної оцінки змінної стратегічних ризиків, витрати на капітал
корпорацій значно зростатимуть. Для оцінки зазначених ризиків слід
запровадити відповідний комплексний індикатор, який би впливав на ринкові
кондиції корпорацій. Одним із усталених інструментів ринку капіталів, на
якому ґрунтуються інвестиційні рішення, є суверенні рейтинги країн та
кредитні рейтинги компаній. Однак, ілюзорна стабільність, яку створюють
диктатори, часто призводить до помилкової оцінки ризиків рейтинговими
агентствами. Наприклад, Росія десятиліттями отримала кращі суверенні
рейтинги, ніж Україна та багато інших країн Східної Європи. Рейтингові
агенції сигналізували інвесторам про низькі ризики інвестування в російську
економіку. Сьогодні багато компаній та інвесторів, які повірили хибним
інвестиційним сиг-налам, втрачають свої інвестиції та з ганьбою залишають
Росію. Фінансовий світ знову спостерігає запізнілу реакцію рейтингових
агентств та інвестиційних аналітиків на кризу. Замість того, щоб прогнозувати
кризу exante, вони лише констатували катастрофу expost, як це було під час
останньої великої фінансової кризи. Головною помилкою фінансових
аналітиків було ігнорування чинника непередбачуваності диктаторського
режиму у РФ, що є цілком логічним, оскільки на сьогоднішній день відсутні
адекватні методики урахування фактору автократичних ризиків у рейтингових
оцінках. Як виявилося, непередбачуваність автократій генерує ризики, які є
значно вищими, ніж це випливає із традиційного кількісного аналізу загроз
дефолту, що покладений в основі рейтингових систем. 

Поточна криза вимагає фундаментального перегляду методів рейтингування
та оцінки ризиків, які використовуються для оцінки як окремих компаній, так і
країн, у яких вони працюють. Окрім формальних кількісних показників, що
характеризують ймовірність дефолту, у рейтингові процедури мають бути
включені якісні критерії, що характеризують етичні, моральні та соціальні
характеристики. Дедалі більшої ваги при прийнятті рішень щодо вкладення
капіталу мають набувати фактори, що інтегруються в індексі ESG (Environment,
Social, Governance). Критерії ESG характеризують ризики, пов’язані із
навколишнім середовищем, соціальною сферою та якістю корпоративного
управління. Сьогодні рейтинги ESG здебільшого формуються автономно і не
інтегруються в кредитні рейтинги та методики оцінки вартості компаній.
Загальновідомо, що екологічні ризики через негативний вплив компаній на зміну
клімату підвищують ймовірність того, що ці компанії будуть покарані за
забруднення. Соціальні ризики включають опортуністичну поведінку окремих
агентів через низькі соціальні стандарти в компанії та погану комунікацію з
суспільством. В даний час набувають усе більшої ваги ризики корпоративного
управління, які підвищують ймовірність корпоративних конфліктів,
опортуністичної поведінки менеджменту, корупції та шахрайства. Особливістю
управління окресленими ризиками є те, що вони здебільшого чинять непрямий
вплив на фінансові показники компаній. Однак цей вплив може бути
незворотним і призвести не лише до проблем із залученням капіталу, а й до
банкрутства. Перелічені новітні ризики є настільки непередбачуваними та
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катастрофічними, що страхові компанії відмовляються їх страхувати, включаючи
в договори страхування застереження щодо виключення відповідних збитків зі
страхового покриття. Підвищені ризики діяльності компаній у автократичних
юрисдикціях, зокрема в РФ, мають бути враховані саме в критеріях ESG.

Ключовим чинником, який визначає поведінку міжнародних корпорацій,
їх фінансово-інвестиційні рішення є ринковий курс акцій. Дослідимо
причинно-наслідкові взаємозв’язки між рішеннями щодо продовження
діяльності «business-as-usual in Russia», рішеннями про вихід із РФ із повною чи
частковою втратою активів, індексами ISG та ринковим курсом акцій. Для
цього проведемо порівняльний аналіз курсу акцій та індексів ESG ряду
автомобільних компаній та банків, які залишили (чи не залишили) російський
ринок. Для вибору кандидатів для порівняльного аналізу скористаємося двома
гучними випадками, пов’язаних із діяльністю корпорацій у РФ. Перший
стосується французького автомобільного концерну Renault, керівництво якого
у березні 2022 р. прийняло рішення щодо виходу із РФ. Інший відомий випадок
стосується представника банківського бізнесу – австрійського банку Raiffeisen
Bank International AG, щодо якого у публічному просторі було помічено ряд
скандалів, пов’язаних із діяльністю у РФ та який був у числі адресатів звернення
НБУ щодо припинення бізнес-діяльність на території РФ та Білорусі [13].

У рамках виконання рішення щодо припинення співробітництва з РФ
французький автовиробник продав своє дочірнє підприємство за символічну ціну
1 рубель з відповідним списанням збитків у сумі близько 2 млрд. Євро. Ринок
капіталу відреагував на інформацію про припинення бізнесу в РФ незначним
падінням курсу акцій компанії у середині березня 2022р., однак після цього курс
стабілізувався і засвідчив позитивну динаміку росту відповідно до ринкового
тренду. На рис. 1 наведена річна динаміка курсу акцій концерну Renault
порівняно із трьома автомобільними компаніями, які станом на середину квітня
2023р. продовжували діяльність у РФ (Kia Motors, Porsche тa Geely). 

Рис. 1. Порівняння динаміки курсу акцій окремих автомобільних, які

припинили чи продовжують діяльність у РФ (15 квітня 2022- 15 квітня 2023) [14]
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Як бачимо, не дивлячись на значні збитки, пов’язані із виходом концерну
Renault із Росії, за рік приріст курсу акцій склав близько 47%. Водночас,
компанії, які залишилися в РФ показали набагато гіршу динаміку ринкової
вартості. Курс акцій є інтегруючим показником, на який впливає значна
кількість факторів. Однак, можна припустити, що до числа суттєвих факторів,
які вплинули на курс також належить факт здійснення (чи припинення)
фінансово-господарської діяльності в РФ. За логікою формування ESG-
рейтингів компаній, вплив відповідного фактору має знаходити свій вираз у
збільшення чи зменшення індексу ESG. Зі значень ESG-рейтингів компаній
(рис. 2) можна зробити висновок щодо певної залежності динаміки курс акцій
від значень ESG (коефіцієнт кореляції склав 0,85). 

Рис. 2. ESG-рейтинги аналізованих автомобільних компаній, 2022р. [15]

На рис. 3 наведена динаміка курсу Райффайзен Банку, який станом на
середину квітня 2023 р. зберігав свою присутність у РФ, порівняно з іншими
банками, які повністю чи майже припинили діяльність (Commerzbank, Credite
Agricole, Deutsche Bank та Danske Bank). Незважаючи на те, що чистий
прибуток Raiffeisen від діяльності в Росії у 2022р. склав близько 2млрд. Євро,
що становить більше половину від прибутків групи за відповідний рік, падіння
курсу акцій банківської групи з початку російської агресії є найбільш
значущим порівняно із іншими банками, які представлені на графіку.
Значення ESG-рейтингів для відповідних банків за 2022 р., яке наведене на
рис. 4. засвідчує існування певної позитивної залежності між курсом акцій та
відповідними індексами ESG (коефіцієнт кореляції 0,51). 

Відповідно до нашої гіпотези, для урахування діапазону ризиків
диктатури, що включає в себе ризики діяльності у РФ, доцільно розширити
стандартний перелік критеріїв ESG. З технічної точки зору, наприклад, група
критеріїв G («корпоративне управління») має бути доповнена ризиками
ведення бізнесу в диктаторських юрисдикціях. Загалом цей критерій охоплює
ризики, пов’язані із недосконалістю корпоративного управління, що своїм
наслідком має ріст ціни капіталу та обмеженість його джерел. На сьогодні всім
стало очевидно, що рішення щодо співпраці з російським режимом для
багатьох корпорацій було помилковим. Не в останню чергу причиною таких
рішень є певні дефіцити у корпоративному управління. Механізми
саморегулювання, які містяться в стандартах корпоративного управління, не
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виконали своєї місії щодо ефективного розподілу ресурсів, забезпечення
фінансової стабільності та сприяння прозорим і добре функціонуючим
ринкам. 

Рис. 3. Порівняння динаміки курсу акцій окремих банків, які припинили чи

продовжують діяльність у РФ (2019-2023рр.) [14]

Рис. 4. ESG-рейтинги аналізованих банків, 2022р. [15]

Ми не знаходимо жодних репутаційних чи інших автократичних ризиків
у Принципах корпоративного управління ОЕСР (2023). Формалізм у
впровадженні стандартів CG та відсутність опису ризиків автократії завадили
багатьом міжнародним корпораціям відмовитися від неправильних стратегій.
Щоб контролювати відповідні ризики стандарти корпоративного управління
слід доповнити нормами, які б ускладнили прийняття рішень про інвестиції в
автократичні країни. 

Ризикам співпраці компаній із автократіями слід відвести належне місце
у методиках рейтингування. Через збільшення релевантності відповідної
змінної рейтинги відповідних компаній та автократичних країн можуть
суттєво погіршитися. Завдяки застосуванню нових підходів до оцінки ризиків,
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ставка витрат на капітал для компаній, які співпрацюють з автократіями
значно зросте. Відтак, компанії, які потрапили до «списку ганьби», втратять
не лише імідж, а й вартість. 

Висновки. За результатами дослідження сформульовано рекомендації,
спрямовані на вирішення проблеми демотивації західних корпорацій до
співпраці з автократіями. Пропонований підхід ґрунтується на поєднанні
механізмів саморегулювання ринку та державного втручання. З огляду на те, що
досить часто має місце відмова функціонування ринкових механізмів, які
покликані запобігати нераціональним інвестиційним рішенням, у дослідженні
увага сфокусована на першому компоненті. Неспроможність ринку капіталу
правильно оцінити ризики автократії пов’язана з відсутністю (або
недосконалістю) певних інституційних інструментів. Відповідні ризики не
враховуються у стандартах корпоративного управління, методах рейтингування
та критеріях ESG. Ці інструменти надсилають хибні сигнали учасникам ринку
капіталу щодо впливу зазначених ризиків на корпоративні фінанси в цілому та
на вартість компаній зокрема. Для взяття під контроль ризиків автократії слід
удосконалити методики розробки індексів ESG. Співпраця з автократією
свідчить про слабке корпоративне управління, відповідно це має призводити до
збільшення ризиків типу «G». Наслідком цього буде ріст ставок витрат на
капітал, а можливості його залучення стануть обмеженими.

Ефективний ринок має вимагати додаткову премію за ризики
інвестування у «гавані автократії». Відповідний ризик має бути більш повно
охоплений як у методиках розрахунку індексу ESG так і в стандартах
корпоративного управління. Тестування зазначених ризиків має бути
невід’ємною складовою рейтингових оцінок, які мають відігравати
превентивну, сигнальну функцію для інвесторів. Має діяти наступна аксіома:
що більше інвестицій в «оазиси автократії», зокрема в РФ, тим вищі ризики та
вища ціна капіталу. Навпаки, для країн зі стабільною або «молодою»
демократією - що більше інвестицій, тим менший ризик у довгостроковій
перспективі. Відтак, ринок капіталу повинен реагувати на інвестиції в ці
країни дисконтом до ризику.
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