
УДК 336.74 
 

  

Дюдикова Екатерина Ивановна 
 
кандидат экономических наук, докторант  
кафедры финансов и кредита  
Северо-Кавказского федерального университета 
https://orcid.org/0000-0001-8126-6529 
 

Метель Юрий Андреевич 
 
кандидат экономических наук,  
экономист Отделения по Ставропольскому краю  
Южного главного управления  
Центрального банка Российской Федерации 
 

ПАНЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ  
ДИНАМИКИ ТРАНЗАКЦИЙ,  
СОВЕРШАЕМЫХ ЦИФРОВЫМИ  
ФИНАНСОВЫМИ АКТИВАМИ  
И ЭЛЕКТРОННЫМИ ДЕНЬГАМИ 
 
 

Аннотация: 
В статье рассматриваются цифровые финансо-
вые активы, представляющие собой новый эконо-
мический феномен, интерес к которому посто-
янно возрастает наряду с высокими рисками об-
ращения и отсутствием правового регулирова-
ния. Авторы подчеркивают, что внимание кон-
тролирующих и регулирующих организаций всего 
мира, в том числе Банка России и Министерства 
финансов Российской Федерации, направлено на 
определение целесообразности цифровых транс-
формаций в платежной сфере с целью реализации 
в полном объеме потенциала инновационных тех-
нологий для обеспечения национальной безопасно-
сти и сохранения лидирующих позиций на миро-
вой арене. В статье с использованием методов 
анализа панельных данных выделяются факторы 
и приводится результат оценки их влияния на ко-
личество транзакций, осуществляемых цифро-
выми финансовыми активами и электронными 
деньгами, которые подтверждают особую значи-
мость вопросов развития и расширения сферы 
нового поколения финансовых инструментов. 
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Summary: 
The paper deals with digital financial assets as a new 
economic phenomenon, the interest in which is con-
stantly growing along with high risks of circulation and 
a lack of legal regulation. The authors emphasize that 
the attention of controlling and regulatory organiza-
tions around the world, including the Bank of Russia 
and the Ministry of Finance of the Russian Federation, 
is aimed at determining the feasibility of digital trans-
formations in the payment sector in order to fully real-
ize the potential of innovative technologies to ensure 
national security and maintain a leading position on the 
world stage. The paper, using panel data methods, 
highlights factors and presents the result of assessing 
their impact on the number of transactions carried out 
by digital financial assets and electronic money, which 
confirm the special importance of development and ex-
pansion of new financial instruments. 
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Высокотехнологичные инновации играют ключевую роль в увеличении эффективности и 

конкурентоспособности платежных систем [1]. В современных условиях цифровизация платеж-
ной сферы стала реальной потребностью времени, поскольку жизнь в цифровом мире предъяв-
ляет иные требования к осуществляемым финансовым процессам, которые способны удовле-
творить инновационные технологии, включая распределенные реестры и смарт-контракты. Циф-
ровые финансовые активы в сравнении с традиционными финансовыми инструментами предо-
ставляют другие возможности. Они предлагают новые сервисы, которые в мире онлайн и в циф-
ровой экономике развиваются в ускоренном темпе, позволяя устранить ограничения традицион-
ных банковских решений и нивелировать «заградительные» тарифы [2]. Для оценки влияния фак-
торов на количество транзакций, проводимых с использованием цифровых финансовых активов, 
и их моделирования использованы методы анализа панельных данных. Вместе с тем определе-
ние потенциальной востребованности цифровых инструментов нового поколения экономиче-
скими субъектами неразрывно связано с популярностью электронных денег, поэтому мы считаем 
необходимым представить также результаты оценки влияния факторов на количество соверша-
емых операций электронными деньгами и их модели. 



Эконометрические подходы к моделированию факторов, влияющих на количество транзак-
ций электронными деньгами и цифровыми финансовыми активами, сочетают пространственную 
структуру используемых переменных (данные для разных объектов в один и тот же момент вре-
мени или разные моменты в случае, когда время несущественно) и временные ряды (данные для 
одного объекта в различные моменты времени) [3]. К панельным данным Т.А. Ратникова и 
К.К. Фурманов относят «пролонгированные пространственные выборки, где каждый объект 
наблюдается многократно на протяжении отрезка времени» [4, с. 15]. Такие данные, представ-
ленные двумерными массивами информации в пространственном и временном измерении, 
предоставляют возможность построить более содержательные и гибкие модели, которые позво-
ляют решать задачи, недоступные для стандартных регрессионных моделей. 

Объектами исследования являются транзакции электронными деньгами и цифровыми фи-
нансовыми активами в 24 странах: Россия, Германия, Испания, Франция, Италия, Великобрита-
ния, Швеция, Канада, Бразилия, Бельгия, Австралия, Аргентина, Китай, Индия, Индонезия, Япо-
ния, Мексика, Нидерланды, Саудовская Аравия, Сингапур, Южная Африка, Швейцария, Турция, 
США. Зависимыми переменными выступают количество транзакций электронными деньгами (y1) 
и количество совершенных переводов цифровыми активами (y2). В модели в качестве объясня-
ющих переменных принято 94 показателя. Фрагмент структуры панельных данных для модели-
рования факторов, влияющих на количество транзакций электронными деньгами и цифровыми 

финансовыми активами, представлен в табл. 1 [5]. 
 

Таблица 1 – Структура панельных данных (фрагмент) 
 Страна у1 у2 х1 х2 х3 х4 x5 ... 

2010 1 79,0 117,4 0,6 1,6 15,0 0,0 0,0  

2011 1 106,0 1 992,7 0,7 1,9 22,0 0,0 0,0  

2012 1 226,0 8 713,7 1,6 3,7 38,0 0,0 100,0  

2013 1 595,0 32 129,0 4,1 7,0 82,0 1,0 2 000,0  

2014 1 1 101,0 98 403,2 7,7 9,7 96,0 2,0 5 600,0  

2015 1 1 152,0 150 752,3 8,0 8,0 104,0 5,0 7 500,0  

2016 1 1 433,0 331 589,4 9,9 7,5 99,0 7,0 8 800,0  

2017 1 2 039,0 501 810,7 14,1 7,9 93,0 8,0 12 600,0  

… 
        

 

 
Для анализа панельных данных необходимо выполнение ряда действий [6]. 
1. Построение модели объединенной регрессии, которая представлена в виде следую-

щего уравнения [7, с. 277–278]: 

𝑦𝑖𝑡 = 𝑋𝑖𝑡
` 𝑏 + 𝑎 + 𝜀𝑖𝑡 ,      (1) 

где  𝑋𝑖𝑡
`  – вектор-строка значений детерминированных регрессоров; 

  𝑎, вектор-столбец 𝑏 – коэффициенты регрессии, одинаковые для всех наблюдений; 
 𝜀𝑖𝑡 – нормальные ошибки, удовлетворяющие условиям классической линейной регресси-

онной модели, в том числе условию некоррелированности с X`it. 
На протяжении всех временных периодов каждому исследуемому объекту присваивается 

одинаковое поведение, поэтому данная модель является самой ограниченной. В случае подтвер-
ждения отмеченных предположений, используемые параметры модели могут быть состоятельно 
оценены с помощью метода наименьших квадратов (МНК) [8] и в матричной форме представ-

лены как 𝛽̂МНК = (𝑋`𝑋)
−1𝑋`𝑌, 

где  𝑦 =  

[
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 , 𝛽̂ =  [
𝑎̂
𝑏̂
] .           (2) 

2. Построение модели анализа панельных данных с фиксированными эффектами, кото-
рая представлена следующим образом [9]: 

𝑦𝑖𝑡 = 𝑋`𝑖𝑡 ∗ 𝑏 + 𝑎𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 .     (3) 

                                                      
 Составлено авторами на основе анализа данных Всемирного банка, Банка международных расчетов, 
Банка России и др. [5]. 



Рассматриваемая модель является моделью МНК, которая дополнена единичными фик-
тивными переменными. В данном случае модельные предположения соответствуют предыду-
щему случаю, за исключением ai, который принимает различные значения для каждого объекта 
выборки; ai отражает влияние пропущенных или ненаблюдаемых переменных, которые неиз-
менны в течение времени и характеризуют индивидуальные особенности объектов моделирова-
ния. В матричной форме модель имеет следующее выражение [10]: 
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при  
𝑖1⃗⃗  

(𝑇, 1)
=  [

1
1
⋮
1

] 

где  X`it – вектор-строка значений детерминированных регрессоров; 
 a, вектор-столбец b – коэффициенты регрессии, одинаковые для всех наблюдений; 

 𝜀N – стандартные ошибки модели. 

Обозначим через 
𝐴

(𝑁, 1)
= [𝑎𝑖 … 𝑎𝑁]` – вектор констант, соответствующих фиксированным ин-

дивидуальным эффектам, а через Z – матрицу фиктивных переменных, стоящую перед вектором 
А, тогда [11]: 

𝑦
(𝑁𝑇, 1) =  

𝑋
(𝑁𝑇, 𝐾)

∗  
𝑏

(𝐾, 1)
+ 

𝑍
(𝑁𝑇,𝑁)

∗  
𝐴

(𝑁, 1)
+ 

𝜀
(𝑁𝑇, 1),    (5) 

Модель не содержит общей константы, поэтому матрица (X Z) будет полного ранга. Такая 
модель также оценивается как МНК (LSDV) [12]: 

𝛽̂𝐿𝑆𝐷𝑉 = (
𝑋`𝑋 𝑋`𝑍
𝑍`𝑋 𝑍`𝑍

)
−1

(
𝑋`𝑌
𝑍`𝑌

).     (6) 

Оценка МНК в регрессии с фиктивными переменными может быть представлена через 
уравнение: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑗
𝑘
𝑗=1 ∗ 𝑥𝑖𝑡

𝑗
+ 𝛾 + 𝜀𝑖𝑡.      (7) 

Далее в модель включаются n фиктивных переменных [13]: 
D1i – равна единице для первого объекта и нулю для всех остальных; 
D2i – равна единице для второго объекта и нулю для всех остальных; 
Dni – равна единице для n объекта и нулю для всех остальных. 
С учетом таких изменений исходная регрессия преобразуется в следующий вид: 

𝑌𝑖𝑡 = ∑ 𝛽𝑗
𝑘
𝑗=1 ∗  𝑥𝑖𝑡

𝑗
+ 𝛼1 ∗ 𝐷1𝑖 +⋯+ 𝛼𝑛 ∗ 𝐷𝑛𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 .     (8) 

Коэффициент i-ой переменной описывает индивидуальный эффект i-го объекта: 

 𝛼1 = 𝛽0 + 𝛾 ∗ 𝑍1   …  𝛼𝑛 = 𝛽0 + 𝛾 ∗ 𝑍𝑛. 
Специфика рассмотренной модели заключается в отсутствии константы (ее добавление 

приведет к чистой мультиколлинеарности) или добавлении ее в редких случаях в уравнение при 
условии обязательного исключения одной из фиктивных переменных: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0∑ 𝛽𝑗
𝑘
𝑗=1 ∗  𝑥𝑖𝑡

𝑗
+ 𝛼2 ∗ 𝐷2𝑖 +⋯+ 𝛼𝑛 ∗ 𝐷𝑛𝑖 + 𝜀𝑖𝑡.    (9) 

Обратим внимание на сложность реализации данного подхода из-за большого количества 
экономических единиц в панельных данных. В данном случае целесообразно ориентироваться 
только на оценки параметров 𝛽, которые называются внутригрупповыми, или оценками с фикси-

рованным эффектом: 𝛽̂ = 𝛽̂𝑊 = 𝛽̂𝐹𝐸 . В результате итоговое уравнение по умолчанию называется 
моделью с фиксированными эффектами и имеет следующее выражение: 

𝛽̂𝐹𝐸 = (∑ ∑ (𝑥𝑖𝑡 − 𝑥̅𝑖)(𝑥𝑖𝑡 − 𝑥̅𝑡)`
𝑇
𝑡=1

𝑛
𝑖=1 )−1∑ ∑ (𝑥𝑖𝑡 − 𝑥̅𝑖)((𝑦𝑖𝑡 − 𝑦̅𝑖)

𝑇
𝑡=1

𝑛
𝑖=1    (10) 

3. Построение модели регрессии со случайными индивидуальными эффектами, уравне-
ние которой имеет следующий вид [14]: 

𝑦
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𝑋
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∗
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𝑢
(𝑁𝑇, 1),    (11) 

где  𝑢𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 . 
Модель в матричной форме записывается следующим образом: 
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  ,     (12) 

где    

{
 
 

 
 

𝑢 − нормально распределен;
Х − детерминированная матрица;

Е(𝑢) = 0, поскольку Е(𝛼) = 0, Е(𝜀) = 0;

Е(𝑢𝑢`) = Ω ≠ 𝜎𝑢
2 ∗ 𝐼𝑁𝑇;

Е(𝑢𝑖𝑡𝑢𝑖`𝑡`) =  𝛿𝑖𝑖`𝜎𝛼
2 + 𝛿𝑖𝑖`𝛿𝑡𝑡`𝜎𝜀

2

, 

𝜎𝛼
2, 𝜎𝜀

2 – дисперсии случайных компонент 𝛼𝑖 и 𝜀𝑖𝑡; 

𝛿𝑖𝑖` = {
1, 𝑖 = 𝑖`
0, 𝑖 ≠ 𝑖`

 – символ Кронекера; 

𝐼𝑁𝑇 – единичная диагональная матрица. 
Как и в предыдущей модели ai отражает влияние пропущенных или ненаблюдаемых пере-

менных, характеризующих индивидуальные особенности исследуемых объектов. Однако такие 
различия в среднем нивелируются, и их теоретические дисперсии предполагаются одинаковыми 
для всех объектов выборки (𝜎𝛼

2). 
Модель со случайными индивидуальными эффектами является компромиссом: с одной 

стороны, она менее ограничительна в сравнении с моделью объединенной регрессии; с другой – 
позволяет получать более значимые и точные оценки в отличие от модели с фиксированными 

эффектами. Оценки обобщенного метода МНК рассмотренной модели 𝑏̂𝐺𝐿𝑆 = (𝑋`Ω
−1𝑋)−1𝑋`Ω−1𝑦 

будут несмещенными при выполнении сформулированных выше предположений [15]. 
4. Выбор оптимальной модели на основании следующих статистических тестов [16]: 
1) при выборе между моделью объединенной регрессии и моделью с фиксированными эф-

фектами тестирование проводится с применением F-теста (в модели с фиксированными эффек-
тами тестируется гипотеза 𝐻0: 𝛼1 = ⋯ = 𝛼𝑛); 

2) при выборе между моделью объединенной регрессии и моделью со случайными инди-
видуальными эффектами тестирование проводится с применением теста Бреуша – Пагана (в мо-
дели со случайными индивидуальными эффектами проверяется гипотеза 𝐻0: 𝜎𝑢

2 = 0). Тест мно-
жителей Лагранжа основан на следующей статистике: 

𝐿𝑀 =
𝑛𝑇

2(𝑇−1)
(
∑ (∑ 𝑒𝑖𝑡

𝑇
𝑡=1 )

2𝑛
𝑖=1

∑ ∑ 𝑒𝑖𝑡
2𝑇

𝑡=1
𝑛
𝑖=1

− 1)

2

,      (13) 

где eit – остатки в обычной регрессии.  
При гипотезе H0 величина LM имеет хи-квадрат распределение с одной степенью свободы. 

Если LM > 𝑥𝑎
2(1), то гипотеза H0 отвергается при уровне значимости α, где 𝑥𝑎

2(1) – α-процентная 
точка распределения хи-квадрат с одной степенью свободы; 

3) при выборе между моделью с фиксированными эффектами и моделью со случайными 
индивидуальными эффектами тестирование проводится с применением теста Хаусмана (при ну-

левой гипотезе оценка со случайным эффектом 𝛽̂𝑅𝐸  состоятельна, а при альтернативной гипо-

тезе несостоятельна; оценка с фиксированным эффектом 𝛽̂𝐹𝐸  и при нулевой, и при альтернатив-
ной гипотезах состоятельна). Суть теста Хаусмана заключается в следующем: при нулевой гипо-

тезе оценки 𝛽̂𝑅𝐸  и 𝛽̂𝐹𝐸  не должны иметь существенные отличия; при справедливости альтерна-

тивной гипотезы различие значительно. Для определения разницы 𝛽̂𝑅𝐸 − 𝛽̂𝐹𝐸   требуется знание 

ее ковариационной матрицы 𝑉(𝛽̂𝑅𝐸 − 𝛽̂𝐹𝐸). При выполнении нулевой гипотезы из эффективности 

оценки 𝛽̂𝑅𝐸  следует асимптотическое равенство: 

𝑉(𝛽̂𝑅𝐸 − 𝛽̂𝐹𝐸) =  𝑉(𝛽̂𝑅𝐸) −  𝑉(𝛽̂𝐹𝐸).      (14) 

Так, статистика 𝜉𝐻 =  (𝛽̂𝑅𝐸 − 𝛽̂𝐹𝐸)` ( 𝑉̂(𝛽̂𝑅𝐸) − 𝑉̂(𝛽̂𝐹𝐸))
−1
(𝛽̂𝑅𝐸 − 𝛽̂𝐹𝐸) при нулевой гипотезе имеет 

асимптотический хи-квадрат распределение с k степенями свободы, где 𝑉̂(𝛽̂𝑅𝐸), 𝑉̂(𝛽̂𝐹𝐸) – оценки 

соответствующих ковариационных матриц, а k – размерность вектора β [17]. 
Оценка влияния факторов на количество транзакций электронными деньгами и цифровыми 

финансовыми активами и их моделирование с использованием методов анализа панельных данных 
реализовано на основе программного пакета для статистического анализа Gretl. В ходе исследова-
ния учитывалось предположение о независимости объясняемых переменных. В случае нарушения 



выдвинутого предположения одну из независимых переменных можно представить в виде линейной 
комбинации остальных объясняющих переменных (определяется полная коллинеарность) [18]. Та-
кая линейная зависимость препятствует МНК-оценке коэффициентов регрессии. В ходе исследова-
ния для устранения данной проблемы были применены корреляционный анализ при выборе объяс-
няемых переменных (из модели исключены переменные с корреляцией более 0,7) и МНК (отобраны 
наиболее значимые факторы на первом этапе анализа панельных данных). 

Использование при анализе натуральных логарифмов показателей зависимых перемен-
ных «количество транзакций электронными деньгами» (ln_у1) и «количество транзакций цифро-
выми финансовыми активами» (ln_у2) позволило увеличить точность проводимых расчетов. 

Модель объединенной регрессии без учета панельной структуры данных представлена на 
рис. 1. Полученное уравнение для первого этапа построения модели панельных данных имеет 
следующий вид: 

ln_у1 =  2,974 − 3,863−6 ∗ х8 − 0,022 ∗ х12 + 0,0003 ∗ х13 + 0,009 ∗ х17 − 0,0003 ∗ х20
+ 4,083−6 ∗ х53 + 0,003 ∗ х55 + 2,839−7 ∗ х56 + 0,014 ∗ х60 − 0,014 ∗ х64
− 2,43−12 ∗ х93 

(15) 

 

Однако его экономическая интерпретация позволяет уже на первом этапе отклонить мо-
дель объединенной регрессии для дальнейшего исследования, поскольку «рабочая сила» (х8) и 
«уровень проникновения в Интернет в странах» (х12) не могут оказывать негативное влияние на 
количество транзакций электронными деньгами (у1). 

 

 

Рисунок 1 – Оценка влияния факторов на количество транзакций  
электронными деньгами на основе модели объединенной регрессии 

без учета панельной структуры данных 

                                                      
 Составлено авторами: х8 (рабочая сила, тыс. чел.); х12 (уровень проникновения в Интернет в странах – 
физические лица, пользующиеся Интернетом, % населения); х13 (количество учреждений, предлагающих 
платежные услуги/инструменты, на конец года, ед.); х17 (средняя стоимость транзакций электронными 
деньгами на одного жителя, долл. США); х20 (количество устройств самообслуживания – банкоматы и тер-
миналы, связанные с системами электронных денег и картами, тыс. ед.); х53 (количество карт, тыс. ед.); х55 
(количество пользователей SWIFT (национальных учреждений) на конец года, ед.); х56 (global SWIFT traffic, 
ед. сообщений); х60 (доля количества расчетных счетов с доступом через Интернет в общем объеме счетов, 
открытых коммерческими банками, %); х64 (доля количества безналичных операций с использованием карт, 
выпущенных внутри страны, в общем количестве операций с их участием, %); х93 (валовые сбережения, 
текущий долл. США). 



Модель с фиксированными эффектами представлена на рис. 2 и в итоге имеет математи-
ческую запись: 

ln_у1 =  −7,199 + 0,002 ∗ х3 + 9,907−5 ∗ х8 + 0,004 ∗ х17 − 1,635−12 ∗ х93 − 0,134 ∗ х16
+ 0,046 ∗ х42 + 0,586 ∗ х44 + 1,644−6 ∗ х53 (16) 

 

Рисунок 2 – Оценка влияния факторов на количество транзакций  

электронными деньгами на основе модели с фиксированными эффектами 

 
Согласно полученным результатам, наибольшее влияние на количество транзакций элек-

тронными деньгами оказывает число интернет-пользователей в мире: их рост на 1 млрд увеличи-
вает количество переводов, осуществляемых электронными деньгами, на 0,585 млн ед. Повыше-
ние размера ущерба мировой экономике от киберпреступлений, напротив, является барьером раз-
вития систем электронных денег, поскольку данная разновидность легитимных расчетных инстру-
ментов является наиболее рискованной. Изменение в положительную сторону валовых сбереже-
ний оказывает негативное влияние на рост количества транзакций электронными деньгами, т. к. 
увеличение уровня располагаемых доходов способствует принятию решений в пользу снижения 
риска переводов средств или, наоборот, уменьшает покупательную активность в результате умыш-
ленной склонности к сохранению (накапливанию) средств в связи с ростом цен на отдельные 
группы товаров и ожиданием экономического спада в будущем («ловушка ликвидности»). 

Важно отметить положительное влияние инфляции на рост количества транзакций элек-
тронными деньгами, что может быть обусловлено:  

1) инфляционными ожиданиями экономических субъектов. Инфляция заставляет потреби-
телей ожидать роста цен, а когда цены растут, население будет покупать больше в настоящий 

                                                      
 Составлено авторами: х3 (количество эмитентов – операторов электронных денег, ед.); х8 (рабочая сила, 
тыс. чел.); х17 (средняя стоимость транзакций электронными деньгами на одного жителя, долл. США); х93 
(валовые сбережения, текущий долл. США); х16 (ущерб мировой экономике от киберпреступлений, трлн 
долл. США); х42 (инфляция, потребительские цены, в годовом исчислении %); х44 (число интернет-пользо-
вателей в мире, млрд чел.); х53 (количество карт, тыс. ед.). 



момент времени, а не платить за те же товары и услуги большую цену в будущем (такое влияние 
инфляции возможно только в краткосрочном периоде); 

2) стремлением экономических субъектов сэкономить за счет более низких цен интернет-
торговли и выгодных тарифов по сравнению с банковским обслуживанием. 

Третья модель со случайными индивидуальными эффектами представлена на рис. 3 и 
имеет выражение: 

ln_у1 =  −0,225 + 0,002 ∗ х3 + 0,007 ∗ х17 − 1,726−12 ∗ х93 + 1,899−6 ∗ х53 + 0,038
∗ х12 + 0,0003 ∗ х63 (17) 

 

Согласно полученным результатам, наибольшее влияние на количество транзакций элек-
тронными деньгами оказывает уровень проникновения в Интернет, увеличение которого на один 
процентный пункт способствует изменению в большую сторону значения искомого показателя на 
0,038 млн ед. В ходе исследования установлено, что существует прямая связь между количе-
ством транзакций электронными деньгами и численностью операторов электронных денег, вели-
чиной карт и числом операций по снятию наличных средств с карт, выпущенных внутри страны. 
При этом уменьшению транзакций, совершаемых электронными деньгами, способствует рост ва-
ловых сбережений населения. 

 

 

Рисунок 3 – Оценка влияния факторов на количество транзакций  
электронными деньгами на основе модели 

со случайными индивидуальными эффектами 
 

На основании результатов теста Хаусмана отклоняется нулевая гипотеза и решение при-
нимается в пользу модели с фиксированными эффектами: p-значение < Хи-квадрат. 

                                                      
 Составлено авторами: х3 (количество эмитентов – операторов электронных денег, ед.); х17 (средняя сто-
имость транзакций электронными деньгами на одного жителя, долл. США); х93 (валовые сбережения, теку-
щий долл. США); х53 (количество карт, тыс. ед.); х12 (уровень проникновения в Интернет в странах – физи-
ческие лица, пользующиеся Интернетом, % населения); х63 (количество операций по снятию наличных 
средств с карт, выпущенных внутри страны, млн ед.). 



Рассмотренные модели анализа панельных данных, несмотря на принятие во внимание 
разных внутренних и внешних факторов (независимых переменных), не учитывают влияние не-
включенных переменных индивидуально для каждой страны и являющихся постоянными во вре-
мени. Целесообразным становится построение модели панельных данных с фиктивными пере-
менными (LSDV) и учетом индивидуальных эффектов каждой страны (рис. 4). 

 

 

Рисунок 4 – Оценка влияния факторов на количество транзакций  

электронными деньгами с учетом панельной структуры данных (фрагмент) 
 
Модель панельных данных с индивидуальными фиксированными переменными в отличие 

от модели с внутригрупповыми фиксированными эффектами позволяет более точно моделиро-
вать количество транзакций электронными деньгами, совершаемых в конкретной стране. Влия-
ние скрытых и явно неучтенных факторов (имеющих одинаковое воздействие для всех времен-
ных периодов, но разное для отдельных стран) проявляется в индивидуальном эффекте страны, 
который и заменяет константу. Так, модель с индивидуальным фиксированными эффектами для 
России выглядит следующим образом: 

ln_y1 =  −3,251 + 0,002 ∗ х3 + 9,907−5 ∗ х8 + 0,004 ∗ х17 − 1,635−12 ∗ х93 − 0,134 ∗ х16
+ 0,046 ∗ х42 + 0,586 ∗ х44 + 1,644−6 ∗ х53 (18) 

                                                      
 Составлено авторами: х3 (количество эмитентов – операторов электронных денег, ед.); х8 (рабочая сила, 
тыс. чел.); х17 (средняя стоимость транзакций электронными деньгами на одного жителя, долл. США); х93 
(валовые сбережения, текущий долл. США); х16 (ущерб мировой экономике от киберпреступлений, трлн 
долл. США); х42 (инфляция, потребительские цены, в годовом исчислении %); х44 (число интернет-пользо-
вателей в мире, млрд чел.); х53 (количество карт, тыс. ед.). 



Важно отметить, что из 24 исследуемых стран на количество транзакций электронными 
деньгами индивидуальные эффекты: 

1) не оказывают влияние в четырех странах (Франция, Италия, Япония, Швейцария), на 
эндогенную переменную влияют только факторы, приведенные в модели;  

2) оказывают положительное влияние только в двух странах (Бельгия и Нидерланды); 
3) оказывают отрицательное влияние в оставшихся 18 странах. 
Индивидуальные эффекты могут включать в себя огромное количество разных факторов, 

способных оказать влияние на объект исследования. Тем не менее мы полагаем, что индивидуаль-
ный эффект в данном случае в первую очередь проявляется в уровне продвижения электронных 
денег на рынке и качестве нормативно-правового регулирования данной сферы, которые способ-
ствуют их развитию в Бельгии и Нидерландах и замедляют в остальных странах, включая Россию. 

Далее оценим влияние факторов на количество транзакций цифровыми финансовыми ак-
тивами в этих же 24 странах (y2). 

Модель регрессии на основе объединенной регрессии без учета панельной структуры дан-
ных представлена на рис. 5 и имеет следующий вид: 

ln _у2 =  −232,717 + 0,005 ∗ х6 − 32,613 ∗ х16 + 2,683 ∗ х22 + 2,97−6 ∗ х27 + 1,691−5 ∗ х28
+ 9,166 ∗ х43 + 1,47−6 ∗ х56 + 0,508 ∗ х94 (19) 

 

Рисунок 5 – Оценка влияния факторов на количество транзакций  
цифровыми финансовыми активами на основе модели объединенной регрессии  

без учета панельной структуры данных 
 

Наибольшее влияние на количество транзакций цифровыми финансовыми активами ока-
зывает ущерб мировой экономике от киберпреступлений, увеличение которого на 1 трлн долл. 
США снижает количество совершенных транзакций расчетно-платежными инструментами нового 
поколения на 32,61 тыс. ед. Положительно на росте эндогенной переменной сказывается увели-
чение объема рынка интернет-торговли в мире: расширение на 1 трлн долл. США повышает зна-
чение количества совершаемых транзакций на 9,16 тыс. ед. Примечательно, что положительной 
тенденции изменения количества совершенных транзакций цифровыми финансовыми активами 
способствует увеличение уровня грамотности взрослого населения, а также рост числа крипто-
бирж и криптоматов. 

                                                      
 Составлено авторами: х6 (количество криптоматов в мире, ед.); х16 (ущерб мировой экономике от кибер-
преступлений, трлн долл. США); х22 (уровень грамотности всего взрослого населения в мире, % от населе-
ния в возрасте 15 лет и старше); х27 (объем совершенных транзакций цифровыми финансовыми активами 
в 10 наиболее популярных цифровых системах – актуальный рейтинг криптовалют на 2 августа 2020 г.: 
1) Bitcoin (BTC); 2) Ethereum (ETH); 3) XRP (XRP); 4) Tether (USDT); 5) Bitcoin Cash (BCH); 6) Cardano (ADA); 
7) Bitcoin SV (BSV); 8) Litecoin (LTC); 9) ChainLink (LINK); 10) Crypto.com Coin (CRO), млн долл. США); х28 
(среднее количество ежедневно активных цифровых кошельков в 10 наиболее популярных цифровых си-
стемах – актуальный рейтинг криптовалют на 2 августа 2020 г., ед.); х43 (объем рынка интернет-торговли в 
мире, трлн долл. США); х56 (global SWIFT traffic, ед. сообщений); х94 (количество криптобирж, ед.). 



Модель с фиксированными эффектами продемонстрирована на рис. 6. Ее математическая 
запись имеет выражение: 
ln_у2 =  −397,934 − 9,948 ∗ х16 + 4,731 ∗ х22 + 6,223−7 ∗ х27 − 9,953−6 ∗ х28 + 10,333 ∗ х43

− 6,175 ∗ х44 + 2,647−6 ∗ х56 (20) 

 

Рисунок 6 – Оценка влияния факторов на количество транзакций  
цифровыми финансовыми активами на основе модели с фиксированными эффектами* 

 
Согласно модели с фиксированными эффектами, наибольшее влияние на объект исследова-

ния также оказывают объем рынка интернет-торговли в мире и ущерб мировой экономике от кибер-
преступлений. При этом негативно на эндогенную переменную, помимо киберпреступлений, влияют 
среднее количество ежедневно активных цифровых кошельков и число интернет-пользователей в 
мире, что не соответствует реальности и ставит под сомнение результаты использования модели с 
точки зрения экономической логики. При этом тест Бреуша – Пагана позволяет отклонить нулевую 
гипотезу и сделать выбор в пользу модели со случайными эффектами. 

На рис. 7 наглядно проиллюстрирована модель со случайными эффектами, уравнение ко-
торой выглядит следующим образом: 

ln _у2 =  −161,917 − 0,0005 ∗ х5 − 5,44 ∗ х16 + 1,705 ∗ х22 + 8,739−7 ∗ х27 − 7,487−6

∗ х28 + 2,215 ∗ х43 + 5,467−6 ∗ х56 (21) 

                                                      
* Составлено авторами: х16 (ущерб мировой экономике от киберпреступлений, трлн долл. США); х22 (уро-

вень грамотности всего взрослого населения в мире, % от населения в возрасте 15 лет и старше); х27 
(объем совершенных транзакций цифровыми финансовыми активами в 10 наиболее популярных цифровых 
системах – актуальный рейтинг криптовалют на 2 августа 2020 г., млн долл. США); х28 (среднее количество 
ежедневно активных цифровых кошельков в 10 наиболее популярных цифровых системах – актуальный 
рейтинг криптовалют на 2 августа 2020 г., ед.); х43 (объем рынка интернет-торговли в мире, трлн долл. 
США); х44 (число интернет-пользователей в мире, млрд чел.); х56 (global SWIFT traffic, ед. сообщений). 



 

Рисунок 7 – Оценка влияния факторов на количество транзакций цифровыми  

финансовыми активами на основе модели со случайными эффектами 
 

Согласно модели со случайными эффектами, наибольшее влияние на количество транзак-
ций цифровыми финансовыми активами оказывают такие факторы, как ущерб мировой эконо-
мике от киберпреступлений, уровень грамотности взрослого населения и объем рынка интернет-
торговли в мире. Остальные показатели имеют гораздо меньшее влияние. Однако тест Хаусмана 
отклоняет нулевую гипотезу: p-значение < Хи-квадрат. 

Проведенное исследование позволяет сделать выбор в пользу первого типа модели, на 
основе которой построена модель объединенной регрессии (LSVD), учитывающая индивидуаль-
ные эффекты (рис. 8). Ее математическая запись имеет следующий вид: 

 

ln_у2 =  −232,717 + 0,005 ∗ х6 − 32,613 ∗ х16 + 2,683 ∗ х22 + 2,97−6 ∗ х27 + 1,691−5

∗ х28 + 9,166 ∗ х43 + 1,47−6 ∗ х56 + 0,508 ∗ х94 (22) 

 

                                                      
 Составлено авторами: х5 (количество организаций в мире, принимающих цифровые финансовые активы 
в качестве оплаты, ед.); х16 (ущерб мировой экономике от киберпреступлений, трлн долл. США); х22 (уро-
вень грамотности всего взрослого населения в мире, % от населения в возрасте 15 лет и старше); х27 
(объем совершенных транзакций цифровыми финансовыми активами в 10 наиболее популярных цифровых 
системах – актуальный рейтинг криптовалют на 2 августа 2020 г., млн долл. США); х28 (среднее количество 
ежедневно активных цифровых кошельков в 10 наиболее популярных цифровых системах – актуальный 
рейтинг криптовалют на 2 августа 2020 г., ед.); х43 (объем рынка интернет-торговли в мире, трлн долл. 
США); х56 (global SWIFT traffic, ед. сообщений). 



 

Рисунок 8 – Оценка влияния факторов на количество транзакций цифровыми  

финансовыми активами с учетом панельной структуры данных 
 
Согласно представленной на рис. 8 модели, индивидуальные эффекты оказывают нега-

тивное влияние на все страны в равной степени (–232,717). Полагаем, что данная ситуация обу-
словлена отсутствием индивидуальных особенностей стран в части интеграции и развития циф-
ровых финансовых активов (в настоящее время не существует действующего проработанного 
законодательства и полномасштабно функционирующей инфраструктуры цифровых переводов 
средств), а также вызвана недоверием экономических субъектов к инновационным инструментам 
и опасениями относительно их использования в связи с высокими рисками обращения, что сдер-
живает и негативно влияет на развитие данного направления расчетов и платежей. 

Таким образом, результаты анализа панельных данных позволили оценить влияние фак-
торов, оказывающих воздействие на количество транзакций электронными деньгами и цифро-
выми финансовыми активами. Это необходимо учитывать при принятии решений по совершен-
ствованию и развитию сферы расчетов и платежей, включая определение целесообразности ин-
теграции в нее технологических инноваций при формировании единого цифрового пространства. 

                                                      
 Составлено авторами: х6 (количество криптоматов в мире, ед.); х16 (ущерб мировой экономике от киберпре-
ступлений, трлн долл. США); х22 (уровень грамотности всего взрослого населения в мире, % от населения в 
возрасте 15 лет и старше); х27 (объем совершенных транзакций цифровыми финансовыми активами в 10 
наиболее популярных цифровых системах – актуальный рейтинг криптовалют на 2 августа 2020 г., млн долл. 
США); х28 (среднее количество ежедневно активных цифровых кошельков в 10 наиболее популярных цифро-
вых системах – актуальный рейтинг криптовалют на 2 августа 2020 г., ед.); х43 (объем рынка интернет-тор-
говли в мире, трлн долл. США); х56 (global SWIFT traffic, ед. сообщений); х94 (количество криптобирж, ед.). 
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