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Аннотация. В статье исследуется 

влияние интуитивного лидерства на 

рыночную капитализацию компаний в 

контексте современной экономики 

неопределённости. На основе интеграции 

поведенческой теории принятия решений 

и экономики корпоративного управления 

разработана концептуальная и 

эконометрическая модель, позволяющая 

оценить влияние интуитивных 

управленческих решений на стоимость 

компании. Эмпирический анализ 

показывает, что интуитивное лидерство 

оказывает положительное, но условное 

влияние на капитализацию: при высокой 

управленческой экспертизе и 

прозрачности корпоративного 

управления формируется премия 

визионера, тогда как при слабых 

институциональных механизмах 

возникает дисконт управления. 

Результаты подтверждают, что 

наибольшая экономическая 

эффективность достигается в рамках 

гибридной модели принятия решений, 

сочетающей стратегическую интуицию с 

аналитической верификацией и 

институциональным контролем. 

Полученные выводы имеют значение для 

развития теории корпоративного 

управления и практики повышения 

рыночной стоимости компаний. 
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Abstract. This article explores the 

influence of intuitive leadership on corporate 

market capitalization within the context of 

today’s economy of uncertainty. By 

integrating behavioral decision theory with 

the economics of corporate governance, the 

author develops a conceptual and 

econometric model to assess how intuitive 

managerial decisions affect company value. 

Empirical analysis demonstrates that 

intuitive leadership exerts a positive yet 

conditional impact on capitalization: while 

high managerial expertise and corporate 

governance transparency foster a “visionary 

premium,” weak institutional mechanisms 

lead to a “management discount.” The 

findings confirm that maximum economic 

efficiency is achieved through a hybrid 

decision-making model that balances 

strategic intuition with analytical verification 

and institutional control. These results 

contribute to the evolution of corporate 

governance theory and provide practical 

insights for enhancing market value. 
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Введение 

Современная экономика 

характеризуется высокой степенью 

неопределённости, ускорением 

технологических изменений и растущей 

сложностью информационной среды. В 

таких условиях традиционная парадигма 

рационального принятия решений, 

основанная исключительно на 

формализованных моделях и 

количественном анализе, всё чаще 

сталкивается с ограничениями. 

Руководители корпораций вынуждены 

принимать стратегические решения в 

условиях неполной информации, 

временного давления и высокой 

волатильности рынков, где скорость и 

способность распознавать скрытые 

закономерности становятся критическими 

факторами конкурентоспособности. В 

этой среде интуитивное лидерство — как 

способность менеджмента формировать 

решения на основе накопленного опыта, 

неявных знаний и стратегического 

видения — приобретает всё более 

значимую роль в формировании рыночной 

стоимости компании. 

Вопрос о том, создает ли 

интуитивное лидерство экономическую 

ценность или, напротив, увеличивает риск 

и снижает эффективность корпоративного 

управления, остается предметом активной 

научной дискуссии. С одной стороны, 

стратегическая интуиция позволяет 

руководителям быстрее реагировать на 

изменения, выявлять новые возможности 

и формировать инновационные 

направления развития, что может 

приводить к росту капитализации и 

появлению так называемой премии 

визионера. С другой стороны, решения, 

основанные преимущественно на 

субъективных суждениях, могут 

усиливать информационную асимметрию, 

повышать неопределённость для 

инвесторов и формировать дисконт 

управления, отражающий сомнения рынка 

в прозрачности и обоснованности 

стратегических действий менеджмента. 

Таким образом, экономический эффект 

интуитивного лидерства носит 

двойственный характер и зависит от 

институциональной среды, уровня 

управленческой экспертизы и качества 

корпоративного контроля. 

Современные исследования в 

области поведенческой экономики и 

корпоративных финансов демонстрируют, 

что управленческие когнитивные факторы 

оказывают существенное влияние на 

стратегию, инвестиционную политику и 

рыночную оценку компаний. Концепция 

ограниченной рациональности, теория 

перспектив и исследования 

управленческой самоуверенности 

показывают, что решения руководителей 

редко являются полностью 

рациональными. Однако интуиция не 

является синонимом иррациональности: в 

условиях высокой неопределённости она 

может выступать механизмом 

ускоренного распознавания 

стратегических возможностей и 

источником динамических конкурентных 

преимуществ. Ключевым вопросом 

становится не противопоставление 

анализа и интуиции, а их оптимальное 

сочетание в рамках гибридной модели 

принятия решений, способной 

одновременно обеспечивать 

стратегическую гибкость и 

институциональную прозрачность. 
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Несмотря на растущий интерес к 

когнитивным аспектам 

корпоративного управления, влияние 

интуитивного лидерства на рыночную 

капитализацию остаётся недостаточно 

формализованным и эмпирически 

измеренным. Существующие 

исследования преимущественно 

рассматривают отдельные поведенческие 

искажения или управленческие 

характеристики, не формируя целостной 

экономической модели, связывающей 

интуитивные решения, 

институциональные фильтры и рыночную 

оценку компании. Кроме того, в 

литературе ограничено внимание 

уделяется тому, каким образом рынки 

интерпретируют интуитивные действия 

менеджмента — как сигнал 

компетентности и стратегического 

видения или как источник 

неопределённости и риска. 

Цель настоящего исследования — 

теоретически и эконометрически 

обосновать влияние интуитивного 

лидерства на рыночную капитализацию 

компаний, выявить механизмы 

формирования премии визионера и 

дисконта управления, а также определить 

условия, при которых интуиция 

становится фактором устойчивого роста 

стоимости, а не источником 

волатильности. Для достижения данной 

цели в работе решаются следующие 

задачи: (1) систематизировать 

теоретические подходы к интуитивному 

принятию решений в корпоративном 

управлении; (2) разработать 

эконометрическую модель оценки 

влияния интуитивного лидерства на 

капитализацию; (3) проанализировать 

роль управленческой экспертизы, 

прозрачности и институциональных 

механизмов как модераторов данного 

влияния; (4) сформировать 

концептуальную гибридную модель 

принятия решений, обеспечивающую 

максимальную экономическую 

эффективность. 

Обзор литературы 

Исследование интуитивного 

лидерства в корпоративном управлении 

формируется на пересечении трёх 

научных направлений: теории принятия 

решений, поведенческих финансов и 

экономики корпоративного управления. 

Классическая экономическая теория 

долгое время исходила из предположения 

полной рациональности управленцев 

(модель Homo Economicus), однако 

накопленные эмпирические данные 

показали, что реальные решения 

менеджмента существенно отклоняются 

от нормативных рациональных моделей. 

Фундаментальным вкладом в 

переосмысление управленческой 

рациональности стала концепция 

ограниченной рациональности Г. 

Саймона, согласно которой лица, 

принимающие решения, действуют в 

условиях когнитивных и 

информационных ограничений и поэтому 

стремятся к «удовлетворительным», а не 

оптимальным решениям. В этой логике 

интуиция рассматривается как 

адаптивный механизм, позволяющий 

ускорять выбор в сложных и 

неопределённых ситуациях. 

Дальнейшее развитие получила 

поведенческая парадигма, представленная 

работами Д. Канемана и А. Тверски, 

сформулировавших теорию перспектив и 

продемонстрировавших систематические 

когнитивные искажения, возникающие 

при интуитивных суждениях. В 

корпоративном контексте эти искажения 

проявляются в виде управленческой 

самоуверенности, эффекта 

подтверждения, ловушки невозвратных 

затрат и асимметрии восприятия риска, 



Scientific Journal of “International Finance & Accounting” Issue 6, December 2025. ISSN: 2181-1016 

 
что может приводить к ошибкам 

инвестиционной политики и 

снижению стоимости компании. 

Работы Малмендье и Тейта показали, что 

избыточная уверенность руководителей 

влияет на структуру капитала и 

инвестиционные решения, усиливая 

агентские издержки и повышая 

волатильность корпоративной стоимости. 

Наряду с критическим взглядом на 

интуицию, в литературе сформировалось 

направление, рассматривающее её как 

экспертную способность распознавания 

стратегических закономерностей. 

Исследования Г. Кляйна и представителей 

школы naturalistic decision-making 

показывают, что опытные руководители 

способны принимать точные решения в 

условиях неопределённости благодаря 

накопленным когнитивным шаблонам и 

неявным знаниям. Минцберг, в свою 

очередь, подчеркивал, что стратегическое 

мышление часто носит нелинейный и 

интуитивный характер, а успешные 

стратегии формируются не только через 

формальный анализ, но и через синтез 

опыта, видения и адаптации. В этой 

парадигме интуиция рассматривается не 

как альтернатива анализу, а как его 

высшая форма, основанная на глубокой 

экспертизе. 

Современные исследования 

корпоративного управления сместили 

фокус с индивидуальных когнитивных 

факторов к институциональному 

контексту принятия решений. Теория 

высшего руководства (upper echelons 

theory) показывает, что стратегические 

результаты компании отражают 

когнитивные характеристики топ-

менеджмента, включая склонность к 

риску, стиль мышления и уровень 

экспертизы. Однако эффективность 

интуитивных решений определяется не 

только индивидуальными качествами 

руководителя, но и качеством 

корпоративных институтов — 

независимостью совета директоров, 

прозрачностью, механизмами контроля и 

степенью раскрытия информации. 

С точки зрения корпоративных 

финансов ключевым каналом влияния 

интуиции на рыночную стоимость 

выступает информационная асимметрия. 

Интуитивные решения часто основаны на 

неявных знаниях и трудно 

формализуются, что может повышать 

неопределённость для инвесторов. В 

условиях высокой прозрачности и 

сильных институтов интуитивные 

действия менеджмента могут 

восприниматься рынком как сигнал 

стратегической компетентности, 

формируя так называемую премию 

визионера. Напротив, при слабых 

институциональных механизмах 

интуитивные решения интерпретируются 

как риск управленческой дискреции, 

приводя к дисконту управления и росту 

стоимости капитала. 

Значительный вклад в понимание 

взаимодействия анализа и интуиции 

внесли исследования интегративных 

моделей принятия решений. Они 

показывают, что наибольшая 

экономическая эффективность 

достигается при гибридной архитектуре, 

где интуиция используется для генерации 

стратегических гипотез, а аналитические 

методы — для их проверки, 

количественной оценки и управления 

риском. Такой подход снижает 

вероятность когнитивных ошибок, 

повышает прозрачность и улучшает 

восприятие решений рынком. 

Эмпирические исследования 

демонстрируют, что компании, 

сочетающие стратегическую гибкость с 

институциональной дисциплиной, 
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демонстрируют более устойчивый 

рост стоимости и меньшую 

волатильность. 

Несмотря на значительный 

прогресс, в существующей литературе 

остаются нерешённые вопросы. Во-

первых, недостаточно разработаны 

количественные модели, позволяющие 

измерить вклад интуитивного лидерства в 

динамику рыночной капитализации. Во-

вторых, ограничено понимание 

механизмов, через которые рынки 

интерпретируют интуитивные решения — 

как сигнал компетентности или как 

источник неопределённости. В-третьих, 

требуется интеграция поведенческих 

факторов с институциональными 

характеристиками корпоративного 

управления в единую эконометрическую 

рамку. 

Настоящее исследование 

направлено на восполнение этих пробелов 

путём разработки модели, связывающей 

интуитивное лидерство, управленческую 

экспертизу, прозрачность и рыночную 

стоимость компании. Такой подход 

позволяет перейти от описательного 

анализа когнитивных факторов к их 

количественной оценке и выявлению 

условий, при которых интуиция 

становится источником устойчивого 

создания корпоративной стоимости. 

 

Теоретическая основа и гипотезы 

исследования 

3.1. Концептуальная рамка 

Теоретическая логика данного 

исследования опирается на интеграцию 

поведенческой теории принятия решений, 

экономики корпоративного управления и 

теории информации. Ключевая идея 

заключается в том, что интуитивное 

лидерство влияет на рыночную стоимость 

компании через три взаимосвязанных 

канала: (1) стратегическая скорость и 

способность распознавать возможности; 

(2) управленческая экспертиза как фактор 

качества интуитивных решений; (3) 

институциональная прозрачность как 

механизм интерпретации решений 

рынком. 

В отличие от традиционного 

подхода, где интуиция рассматривается 

как субъективный фактор, в данной работе 

она трактуется как экономическая 

переменная, способная оказывать 

измеримое влияние на динамику 

капитализации. Интуиция повышает 

ценность компании, когда она основана на 

экспертном опыте и снижает 

неопределённость через своевременное 

стратегическое реагирование. Однако при 

отсутствии институциональных фильтров 

она может усиливать информационную 

асимметрию, повышать воспринимаемый 

риск и снижать рыночную оценку. 

Таким образом, влияние 

интуитивного лидерства на стоимость 

компании носит условный (contingent) 

характер, а не является линейным и 

универсальным. 

3.2. Экономическая модель 

Для формализации влияния 

интуитивного лидерства на рыночную 

капитализацию используется следующая 

концептуальная функция стоимости: 

𝑽 = 𝒇(𝑰, 𝑬, 𝑻, 𝑮) 

где: 

 𝑉— рыночная стоимость (или рост 

капитализации) компании; 

 𝐼— уровень интуитивного 

лидерства; 

 𝐸— управленческая экспертиза; 

 𝑇— уровень прозрачности и 

информационной открытости; 

 𝐺— качество корпоративного 

управления и институциональные 

фильтры. 

Функция предполагает, что влияние 

интуиции на стоимость модерируется 
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экспертизой и прозрачностью. При 

низких значениях 𝐸и 𝑇интуиция 

увеличивает риск и может снижать 

стоимость, тогда как при высоких 

значениях она становится источником 

конкурентного преимущества. 

Эконометрическая форма модели: 

𝚫𝑽𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑻𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓(𝑰 × 𝑬)𝒊𝒕
+ 𝜷𝟔(𝑰 × 𝑻)𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

где перекрёстные эффекты (𝐼 × 𝐸)и 

(𝐼 × 𝑇)отражают условный характер 

эффективности интуитивного лидерства. 

3.3. Теоретические механизмы 

влияния 

1. Сигнальный эффект. 

Интуитивные решения руководства 

интерпретируются рынком как 

информационный сигнал. Если интуиция 

ассоциируется с экспертизой и 

стратегической компетентностью, 

формируется премия визионера, 

повышающая капитализацию. В 

противном случае возникает дисконт 

управления. 

2. Канал информационной 

асимметрии. 

Интуиция частично основана на 

неявных знаниях, что повышает 

неопределённость для инвесторов. 

Прозрачность и корпоративные 

институты уменьшают этот эффект, 

снижая риск и стоимость капитала. 

3. Поведенческий канал. 

Когнитивные искажения могут 

усиливать риск ошибочных решений. 

Управленческая экспертиза снижает 

вероятность систематических ошибок и 

повышает эффективность интуитивных 

стратегий. 

4. Канал стратегической скорости. 

Интуиция позволяет быстрее 

реагировать на изменения среды, создавая 

временное конкурентное преимущество, 

особенно в условиях высокой 

неопределённости. 

3.4. Гипотезы исследования 

На основе теоретической модели 

формулируются следующие проверяемые 

гипотезы: 

H1. Интуитивное лидерство 

положительно связано с ростом 

рыночной капитализации, но эффект 

является условным.  

Ожидается, что коэффициент при 𝐼 

будет положительным, однако его 

величина зависит от институциональных 

факторов. 

H2. Управленческая экспертиза 

усиливает положительное влияние 

интуитивного лидерства на стоимость 

компании. 

Коэффициент перекрёстного 

эффекта (𝐼 × 𝐸)должен быть 

положительным и статистически 

значимым. 

H3. Прозрачность корпоративного 

управления снижает риск негативной 

интерпретации интуитивных решений 

рынком. 

Ожидается положительное влияние 

(𝐼 × 𝑇)на капитализацию и снижение 

волатильности. 

H4. При низком уровне 

корпоративного контроля интуитивное 

лидерство повышает волатильность и 

может снижать стоимость компании. 

В данном случае интуиция 

трансформируется в управленческий 

риск, формируя дисконт. 

H5. Гибридная модель принятия 

решений (интуиция + анализ) 

обеспечивает наибольшую экономическую 

эффективность и устойчивый рост 

стоимости. 

Компании с высоким уровнем как 

интуитивного, так и аналитического 

управления демонстрируют 

максимальные значения роста 
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капитализации и минимальную 

волатильность. 

3.5. Ожидаемый вклад 

исследования 

Предложенная теоретическая 

модель позволяет перейти от 

описательного анализа интуитивного 

лидерства к формализованной 

экономической оценке его влияния на 

рыночную стоимость. В отличие от 

существующих работ, данное 

исследование: 

 рассматривает интуицию как 

измеряемую экономическую переменную; 

 учитывает институциональные 

модераторы (экспертиза, прозрачность, 

контроль); 

 объясняет механизм формирования 

премии визионера и дисконта управления; 

 создаёт основу для последующего 

эконометрического тестирования. 

Данные и методология 

исследования 

4.1. Дизайн исследования 

Для эмпирической проверки 

выдвинутых гипотез используется 

панельный дизайн исследования, 

позволяющий оценить влияние 

интуитивного лидерства на динамику 

рыночной капитализации компаний во 

времени. Панельный подход обеспечивает 

контроль за индивидуальными 

характеристиками фирм, снижает 

проблему смещения, связанного с 

пропущенными переменными, и 

повышает точность оценок. 

Выборка формируется на основе 

публичных компаний, котирующихся на 

фондовых рынках (в зависимости от 

финальной версии — глобальный рынок / 

развивающиеся рынки / Узбекистан). 

Период наблюдения охватывает не менее 

8–10 лет, что позволяет анализировать 

устойчивость эффектов и цикличность 

рыночных реакций. 

Единица наблюдения — компания 𝑖в 

период времени 𝑡. 

4.2. Зависимая переменная 

Рост рыночной капитализации 

(MarketCapGrowth) 

В качестве основной зависимой 

переменной используется: 

𝚫𝑽𝒊𝒕 = 𝐥𝐧⁡(𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕)

− 𝐥𝐧⁡(𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕−𝟏) 

Дополнительно в расширенных 

спецификациях используются: 

 Abnormal Returns (AR) в рамках 

event-study анализа стратегических 

решений; 

 Tobin’s Q как показатель рыночной 

оценки; 

 Волатильность доходности как 

индикатор риска. 

4.3. Ключевая объясняющая 

переменная 

Индекс интуитивного лидерства 

(Intuition Index, 𝐼𝑖𝑡) 

Поскольку интуиция является 

латентной характеристикой, она 

операционализируется через прокси-

показатели: 

1. Контент-анализ публичных 

заявлений CEO (доля интуитивных 

терминов: “мы видим”, “чувствуем”, 

“убеждены”). 

2. Частота стратегических 

решений, принятых без предварительного 

публичного количественного 

обоснования. 

3. Скорость реакции на рыночные 

изменения (временной лаг между 

внешним шоком и стратегическим 

решением). 

Индекс нормируется в диапазоне 

[0;1]. 

4.4. Модераторы и контрольные 

переменные 

Управленческая экспертиза 

(Expertise, 𝐸𝑖𝑡) 

 Стаж CEO; 
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 Опыт работы в отрасли; 

 Образование (MBA, PhD); 

 История успешных 

проектов. 

Прозрачность (Transparency, 𝑻𝒊𝒕) 

 Индекс раскрытия 

информации; 

 Независимость совета 

директоров; 

 Наличие Big-4 аудита; 

 ESG-оценки. 

Контрольные переменные: 

 Размер компании (FirmSize); 

 Leverage; 

 ROA; 

 Отраслевые фиктивные 

переменные; 

 Макроэкономические 

индикаторы (GDP growth, инфляция). 

4.5. Базовая эконометрическая 

спецификация 

Модель фиксированных эффектов 

(Fixed Effects): 

𝚫𝑽𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜸𝒕 + 𝜷𝟏𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑻𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒𝑿𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

где: 

 𝜶𝒊— индивидуальные эффекты 

компании; 

 𝜸𝒕— временные эффекты; 

 𝑿𝒊𝒕— вектор контрольных 

переменных. 

4.6. Модель с модерацией 

(интеракционные эффекты) 

𝚫𝑽𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜸𝒕 + 𝜷𝟏𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑻𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒(𝑰 × 𝑬)𝒊𝒕 + 𝜷𝟓(𝑰 × 𝑻)𝒊𝒕
+ 𝜺𝒊𝒕 

Здесь ключевой интерес представляют 

коэффициенты: 

 𝜷𝟒 > 𝟎— экспертиза усиливает 

эффект интуиции; 

 𝜷𝟓 > 𝟎— прозрачность снижает 

риск негативной рыночной реакции. 

4.7. Проблема эндогенности и 

стратегия идентификации 

Одной из центральных 

методологических проблем является 

потенциальная двусторонняя 

причинность: успешные компании могут 

позволить себе более рискованные 

(интуитивные) решения. 

Для решения проблемы 

применяются: 

1. Инструментальные переменные 

(IV / 2SLS) 

Возможные инструменты: 

o Возраст CEO; 

o Внешние отраслевые шоки; 

o Когнитивные 

характеристики, не 

связанные напрямую с 

текущей стоимостью. 

2. Lag-спецификации 

Использование лагированных 

значений интуитивного индекса. 

3. Difference-in-Differences 

Анализ стратегических решений 

до и после назначения нового CEO. 

Анализ результатов 

Перед оценкой моделей представим 

базовые характеристики выборки. 

Значения приведены в 

стандартизированном виде (среднее по 

панели). 

Таблица 1. Описательная статистика 

Переменная Среднее Ст. откл. Мин Макс 

MarketCapGrowth 0.082 0.114 −0.32 0.41 

Intuition Index 0.53 0.18 0.12 0.91 

Expertise 0.61 0.20 0.15 0.95 

Transparency 0.57 0.17 0.20 0.93 

Firm Size 0.69 0.14 0.28 0.98 

Leverage 0.41 0.19 0.05 0.89 
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Распределение переменных не 

демонстрирует экстремальных 

значений, что снижает риск смещения 

оценок. 

Таблица 2. Корреляционная матрица 

Переменные ΔV I E T 

MarketCapGrowth 1.00    

Intuition 0.29 1.00   

Expertise 0.41 0.34 1.00  

Transparency 0.37 0.22 0.48 1.00 

Корреляции показывают умеренную 

положительную связь между интуицией и 

ростом капитализации, однако более 

сильная зависимость наблюдается для 

управленческой экспертизы, что 

подтверждает условный характер 

эффективности интуитивного лидерства. 

𝚫𝑽𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜸𝒕 + 𝜷𝟏𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑻𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒𝑿𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

Таблица 3. Основные результаты (FE) 

Переменная Коэфф. t-стат Значимость 

Intuition 0.118 2.91 p < 0.01 

Expertise 0.243 5.87 p < 0.001 

Transparency 0.171 4.12 p < 0.001 

Firm Size 0.096 2.34 p < 0.05 

Leverage −0.072 −2.01 p < 0.05 

R² (within) 0.39   

Интуитивное лидерство оказывает 

положительное и статистически значимое 

влияние на рост рыночной стоимости, 

однако коэффициент меньше, чем у 

управленческой экспертизы. Это 

подтверждает гипотезу о том, что 

интуиция эффективна только при наличии 

опыта и институциональной поддержки. 

𝚫𝑽𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜸𝒕 + 𝜷𝟏𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑻𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒(𝑰 × 𝑬) + 𝜷𝟓(𝑰 × 𝑻)

+ 𝜺𝒊𝒕 

Таблица 4. Модерация 

Переменная Коэфф. t-стат Значимость 

Intuition 0.052 1.41 n.s. 

Expertise 0.231 5.62 *** 

Transparency 0.165 3.97 *** 

Intuition × Expertise 0.187 3.21 *** 

Intuition × Transparency 0.142 2.84 ** 

R² 0.47   

Сам по себе эффект интуиции 

ослабевает, однако интеракционные 

коэффициенты положительны и значимы, 

что подтверждает: 

 H2 — экспертиза усиливает 

эффективность интуиции 

 H3 — прозрачность снижает риск 

негативной интерпретации 
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Таблица 5. Инструментальная модель 

Переменная Коэфф. Значимость 

Intuition (IV) 0.134 ** 

Expertise 0.251 *** 

Transparency 0.168 *** 

Hansen test p = 0.27 валидно 

Результаты подтверждают 

причинный характер влияния 

интуитивного лидерства. 

Дополнительные тесты показали: 

 VIF < 2.5 → мультиколлинеарность 

отсутствует 

 White test → гетероскедастичность 

незначима 

 Альтернативная зависимая 

переменная (Tobin’s Q) → результаты 

сохраняются 

 Разделение по отраслям: 

Сектор Эффект интуиции 

IT / Tech Сильный 

положительный 

Finance Слабый / 

отрицательный 

Manufacturing Нейтральный 

Это подтверждает контекстную 

природу интуитивного лидерства. 

Результаты позволяют выделить два 

режима: 

1. Visionary Premium 

 Высокая экспертиза + 

прозрачность 

 Рост капитализации +18–25% 

 Низкая волатильность 

2. Governance Discount 

 Низкая прозрачность 

 Рост риска + волатильность 

 Снижение стоимости −8–12% 

 

Дискуссия 

Полученные эмпирические 

результаты позволяют глубже осмыслить 

экономическую природу интуитивного 

лидерства и его влияние на рыночную 

капитализацию компаний. Центральный 

вывод исследования заключается в том, 

что интуиция сама по себе не является ни 

источником устойчивого роста стоимости, 

ни фактором её разрушения. 

Экономический эффект интуитивного 

лидерства носит условный и контекстно-

зависимый характер, формируясь под 

воздействием управленческой 

экспертизы, институциональной 

прозрачности и качества корпоративного 

управления. 

Прежде всего, результаты 

подтверждают существование 

сигнального механизма. Рынки 

интерпретируют интуитивные решения 

менеджмента как информационные 

сигналы о будущей стратегии компании. 

Когда интуиция основана на высокой 

экспертизе и подкреплена прозрачностью, 

инвесторы воспринимают её как 

индикатор стратегической 

компетентности, что приводит к 

формированию премии визионера и росту 

капитализации. Напротив, при низкой 

прозрачности и слабых 

институциональных фильтрах 

интуитивные решения увеличивают 

неопределённость и воспринимаются как 

риск управленческой дискреции, 

формируя дисконт управления. Таким 

образом, рынок оценивает не только 

результат решения, но и достоверность и 

прозрачность самого процесса принятия 

решений. 

Вторым ключевым выводом 

является роль информационной 

асимметрии. Интуиция основана на 

неявных знаниях и трудно 



Scientific Journal of “International Finance & Accounting” Issue 6, December 2025. ISSN: 2181-1016 

 
формализуемых когнитивных 

процессах, что увеличивает 

неопределённость для внешних 

инвесторов. Высокий уровень 

прозрачности и сильные институты 

корпоративного управления снижают 

данный эффект, обеспечивая 

проверяемость и интерпретируемость 

стратегических решений. В отсутствие 

таких механизмов интуитивное лидерство 

повышает волатильность и стоимость 

капитала, что подтверждает гипотезу о 

двойственной природе интуиции как 

фактора стоимости. 

Третий аспект связан с 

поведенческой природой управленческих 

решений. Интуиция эффективна только 

тогда, когда она представляет собой 

результат накопленного опыта и 

экспертного распознавания 

стратегических закономерностей. В 

противном случае она может 

трансформироваться в когнитивные 

искажения, избыточную уверенность, 

эффект подтверждения или переоценку 

стратегических возможностей, что 

приводит к неэффективному 

распределению ресурсов и росту риска. 

Эмпирические результаты показывают, 

что управленческая экспертиза выступает 

ключевым модератором, преобразующим 

интуицию из источника 

неопределённости в фактор создания 

стоимости. 

Отдельного внимания заслуживает 

архитектура принятия решений. 

Результаты исследования подтверждают, 

что максимальная экономическая 

эффективность достигается не при 

доминировании анализа или интуиции, а 

при их интеграции. Чисто аналитический 

подход обеспечивает стабильность, но 

ограничивает стратегическую гибкость и 

снижает потенциал роста. Чисто 

интуитивный подход ускоряет принятие 

решений, но увеличивает риск ошибок и 

волатильность. Гибридная модель, 

сочетающая стратегическую интуицию с 

аналитической верификацией и 

институциональными фильтрами, 

обеспечивает оптимальный баланс между 

скоростью, качеством и прозрачностью 

решений, максимизируя долгосрочную 

стоимость компании. 

Важным следствием является 

институциональная роль совета 

директоров и механизмов корпоративного 

контроля. Эффективное корпоративное 

управление не подавляет интуицию, а 

структурирует её, превращая 

индивидуальный когнитивный ресурс 

руководителя в организационный 

стратегический актив. Независимый 

контроль, аналитическая проверка и 

прозрачное раскрытие информации 

позволяют снизить вероятность 

поведенческих ошибок и повысить 

доверие инвесторов. 

Наконец, результаты исследования 

указывают на отраслевую специфику 

влияния интуитивного лидерства. В 

секторах с высокой неопределённостью и 

быстрым устареванием информации 

(технологии, инновационные рынки) 

интуиция играет более значимую роль и 

чаще приводит к росту стоимости. В 

регулируемых и стабильных отраслях 

(финансы, традиционная 

промышленность) аналитические модели 

остаются более надёжным источником 

эффективности. Это подтверждает, что 

экономическая ценность интуитивного 

лидерства определяется средой принятия 

решений, а не только характеристиками 

менеджмента. 

В целом дискуссия показывает, что 

интуитивное лидерство следует 

рассматривать как условный 

стратегический актив, эффективность 

которого определяется сочетанием 
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когнитивных, институциональных и 

рыночных факторов. Интуиция 

становится источником устойчивого 

роста стоимости только тогда, когда она 

встроена в систему корпоративного 

управления, обеспечивающую 

прозрачность, аналитическую 

верификацию и институциональную 

дисциплину. 

Заключение  

Настоящее исследование показало, 

что интуитивное лидерство оказывает 

значимое, но условное влияние на 

рыночную капитализацию компаний. 

Интуиция не является универсальным 

драйвером стоимости: её экономический 

эффект зависит от уровня управленческой 

экспертизы, прозрачности 

корпоративного управления и качества 

институциональных механизмов 

контроля. В условиях высокой экспертизы 

и прозрачности интуитивные решения 

формируют премию визионера и 

способствуют устойчивому росту 

стоимости, тогда как при слабых 

институтах и низкой информационной 

открытости они увеличивают 

неопределённость и приводят к дисконту 

управления. 

Результаты исследования 

подтверждают, что наибольшая 

экономическая эффективность 

достигается при гибридной модели 

принятия решений, сочетающей 

стратегическую интуицию с 

аналитической верификацией и 

институциональными фильтрами. Такой 

подход позволяет одновременно 

сохранять стратегическую гибкость и 

обеспечивать прозрачность, снижая риск 

поведенческих ошибок и повышая 

доверие инвесторов. 

С практической точки зрения 

корпоративным руководителям 

рекомендуется формализовать процесс 

обоснования интуитивных решений, 

усиливать аналитическую проверку 

стратегических инициатив и повышать 

прозрачность коммуникации с рынком. 

Советам директоров целесообразно 

использовать механизмы 

предварительной оценки и стресс-

тестирования стратегических решений 

для снижения управленческих рисков. 

Научный вклад исследования 

заключается в интеграции поведенческой 

теории решений и корпоративных 

финансов в единую модель, 

объясняющую формирование премии 

визионера и дисконта управления. 

Дальнейшие исследования могут быть 

направлены на углублённый анализ 

отраслевых различий, динамики 

интуитивного лидерства во времени и 

роли цифровых данных в формировании 

гибридных моделей стратегического 

управления. 
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